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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento contiene las proyecciones macroecondémicas multianuales oficiales, aprobadas en
sesién de Consejo de Ministros del 25 de agosto de 2021, con opinién previa del Consejo Fiscal. Con estas
proyecciones se elabora el proyecto de Ley de Presupuesto del Sector Publico para el Afio Fiscal 2022.

Proyecciones macroeconémicas
Escenario internacional

Las proyecciones del entorno internacional en el presente Marco Macroeconémico Multianual 2022-2025
(MMM) consideran una recuperacién méas rapida de la economia global, la cual pasaria de contraerse 3,2%
en 2020 a crecer 6,0% en 2021 (IAPM: 5,8%), impulsada por una recuperacion diferenciada tanto de las
economias avanzadas como de las economias emergentes y en desarrollo. Asi, a nivel de las economias
avanzadas, destaca una mayor aceleracién de Estados Unidos (EE. UU.), por las medidas fiscales
adicionales, el avance del proceso de vacunacion hacia el segundo semestre, un mayor ahorro privado que
en un contexto de menor incertidumbre impulsaria el gasto privado y condiciones monetarias favorables. El
blogue de economias emergentes y en desarrollo estaran favorecidas por el mayor crecimiento de Chinay
América Latina, ante la mejora de la demanda externa y altos precios de las materias primas, que han
compensado la prevalencia de los contagios, los obstaculos para la vacunacion y el retiro gradual del apoyo
economico (fiscal y monetario) en algunos paises. Para el periodo 2022-2025, la actividad econdmica global
moderaria su crecimiento a 3,7%, ante la desaceleracion estructural de China, el menor crecimiento de
algunos paises emergentes como India, y la ausencia de medidas para impulsar la productividad en algunas
economias desarrolladas.

Sin embargo, existen factores de riesgo que podrian afectar de forma negativa a las perspectivas
econdmicas. Entre los principales riesgos se destaca la posibilidad de nuevos rebrotes ante la expansion
de la variante delta u otras variantes, y demoras en la distribucién de las vacunas contra la COVID-19; el
deterioro de las condiciones financieras en el caso de que la Reserva Federal de EE. UU. (FED, por sus
siglas en inglés) inicie el retiro del estimulo monetario antes de lo previsto; presiones inflacionarias;
escalada de las tensiones geopoliticas y sociales; y menor impulso fiscal, especialmente, en las economias
emergentes.

En el contexto de recuperacidn econémica global previsto, caracterizado por una menor volatilidad en los
mercados financieros, avance en el proceso de vacunacion y la continuidad de las politicas econémicas;
los precios de las materias primas se veran favorecidos. En particular, el precio del cobre estara impulsado
por la alta demanda fisica y especulativa, y por el déficit de oferta en el mercado global ante la suspensiéon
temporal de algunas operaciones de minas y tensiones sociales en paises productores. En el mediano y
largo plazo, la intensificacion de la transicion energética mundial y la inversion en proyectos de
infraestructura limpia y sostenible mantendran en niveles altos los precios de los metales industriales y
presionaran a la baja los precios del petrdleo y gas. En este contexto, los términos de intercambio
alcanzarian una tasa de 9,5% en 2021 y en el periodo 2022-2025 convergeria a -0,2% en promedio.

Escenario local

La economia peruana creceria 10,5% en 2021, la tasa més alta desde 1994, ante el repunte de la actividad
econdmica en el 152021 asociada a una rapida recuperacion de la demanda interna y un efecto estadistico
positivo, a pesar de la implementacién de una cuarentena focalizada y un polarizado proceso electoral. Sin
embargo, en la segunda mitad del afio, el PBI moderaria su crecimiento en un contexto de disipacion del
efecto estadistico y recuperacion de la confianza de los agentes econdémicos.

En el 152021, el PBI crecié 20,9%, siendo uno de los paises con el mayor crecimiento a nivel global, a
pesar de las medidas de restriccion focalizadas implementadas por el Gobierno para frenar el avance del
virus y la polarizacién en torno a las elecciones presidenciales. Se destaca, el repunte de la demanda
interna, principalmente, por el impulso de la inversion privada ante el dinamismo del mercado de viviendas



y la continuidad de la construccion de los grandes proyectos de infraestructura; y la inversién publica
asociada a la mayor ejecucion de las obras en la reconstruccién del norte, y los proyectos del Plan Nacional
de Infraestructura para la Competitividad y los Proyectos Especiales de Inversion Publica. Las mayores
inversiones incidieron en la recuperacion del consumo privado por un mayor gasto de los hogares vinculado
a la mejora del mercado laboral. Por su parte, las exportaciones de bienes continuaron dindmicas ante la
normalizacién de produccién de la mayoria de los productos exportables y la recuperacion de la demanda
externa.

Hacia la segunda mitad de afio y en 2022, el PBI continuara recuperandose hasta alcanzar los niveles pre
COVID-19, ante la mayor operatividad de las actividades econémicas vinculadas al importante avance del
proceso de vacunacién y condiciones externas favorables. En efecto, la demanda interna continuara
recuperandose, a pesar de la disipacion del efecto estadistico positivo y favorecido por la gradual
recuperacion de la confianza de los agentes econdmicos, debido a la flexibilizacion de las restricciones de
las actividades econdmicas por el control progresivo de la pandemia y el avance en el proceso de
vacunacion, que permitirad incrementar los aforos de las actividades con restricciones hasta que la
operatividad de la economia retorne a niveles pre COVID-19. Asimismo, el gasto publico seguira siendo
expansivo ante la continuidad de medidas para mitigar los efectos de la pandemia y la mayor ejecucion de
los proyectos vinculados al Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad y los Proyectos
Especiales de Inversién Publica. Ademas, las exportaciones aumentaran por el inicio de produccién de
minas como Mina Justa y Quellaveco, y la mayor demanda de productos no tradicionales en un contexto
internacional que seguira siendo favorable con altos precios de las materias primas.

En el periodo 2023-2025, la actividad econdmica alcanzaria un crecimiento promedio de 4,1% debido a un
crecimiento sostenido de la demanda interna, principalmente por mayores inversiones. Asi, la inversion
privada estara sostenida por el dinamismo de la inversion no minera, en un contexto de mayor impulso al
Plan Nacional de Infraestructura (PNIC), que permitira acelerar la ejecucion de proyectos de infraestructura
y obras priorizadas bajo el esquema de Asociaciones Publico-Privadas (APP) y la expansién de la inversion
minera y diversificada, ante el inicio de construccion de nuevos proyectos. Asimismo, las actividades
econdmicas vinculadas con la prestacion de servicios, las cuales fueron las mas afectadas por la pandemia,
retornaran gradualmente a los niveles pre COVID-19 entre 2023 y 2025. La recuperacion de estas
actividades se dara en un escenario de control de la pandemia y de vacunaciéon masiva de la poblacion, lo
que ayudara a eliminar las restricciones de aforo que existen en su operacion. Adicionalmente, la mayor
demanda externa producto de la recuperacion econdmica global, permitira incrementar las exportaciones
no tradicionales y el inicio de produccion de proyectos cupriferos impulsara las exportaciones tradicionales.
Finalmente, el Gobierno continuara implementando medidas que buscan generar una mayor competitividad
y eficiencia, resolver los problemas estructurales y fortalecer los nuevos motores de crecimiento, en el
marco de una apuesta por la diversificacion econémica. Por su parte, resulta importante que se continie
impulsando el desarrollo de sectores con potencial como el acuicola, el forestal, el turismo y la gastronomia,
ademas de fomentar la operacion de los sectores como mineria y agricultura, ya consolidados como los
motores de crecimiento actual.

Finanzas publicas

Las proyecciones fiscales del presente MMM 2022-2025 se han elaborado de conformidad con el marco
macrofiscal vigente para el Sector Publico No Financiero (SPNF), asi como de sus principios y lineamientos.
De acuerdo con dicho marco, el Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la
predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las finanzas publicas.

En 2020, el déficit fiscal y la deuda publica del SPNF ascendieron a 8,9% y 34,7% del PBI, respectivamente,
ello debido al esfuerzo fiscal excepcional realizado en dicho afio para hacer frente a una de la mayores
crisis sanitarias y econémicas de la historia. En 2021, el déficit fiscal se reduciria a 4,7% del PBI y marcara
asi el inicio de un proceso de consolidacion fiscal gradual que permitira preservar la sostenibilidad de las
finanzas publicas, en un contexto de repunte de la actividad econdmica. Es preciso mencionar que esta
reduccion del déficit fiscal se explica por el notable incremento de los ingresos fiscales (los cuales creceran
26,4% real y se ubicaran en 19,9% del PBI en 2021) producto de la recuperacién econdmica, una mejora



en las condiciones internacionales, la disipacion de las medidas tributarias del afio pasado y al registro de
ingresos extraordinarios. Asimismo, el déficit fiscal de 2021 es consistente con un gasto publico que
continta siendo expansivo (el cual crecera 5,5% real y se ubicara en 22,9% del PBI en 2021) dado el
contexto de incertidumbre que aun enfrenta el pais, enfocado en la inversion en obras que favorezcan el
crecimiento econémico, el cuidado de las poblaciones vulnerables, y la adquisicion y despliegue de
vacunas. Con ello, la deuda publica se ubicara en 35,3% del PBI en 2021, con lo cual se mantendra como
una de las menores entre América Latina, paises emergentes y paises con similar calificacion crediticia,
cuyas deudas publicas ascenderian en promedio a 75,9%, 65,1% y 53,9% del PBI, respectivamente.

La reduccion del déficit fiscal en 2021 respecto a 2020 sera un fenémeno generalizado en el mundo. Esto,
en un contexto en el que persisten riesgos importantes ligados a la aparicidon de nuevas variantes de la
COVID-19, retrasos en la vacunacion, retiros acelerados de programas de estimulo econdmico,
correcciones subitas al alza de las tasas de interés, entre otros. Hacia adelante, se requiere fortalecer las
cuentas fiscales luego del incremento de las deudas publicas en el mundo (en niveles maximos historicos).
Por ello, adoptar una trayectoria de reduccion gradual del déficit fiscal que mantenga sostenibles las
finanzas publicas, pero que no ponga en riesgo la recuperacidén econémica tras la pandemia, seré uno de
los principales retos en politica fiscal en todo el mundo.

En el caso de Peru, el pais mantiene condiciones fiscales sélidas, con uno de los niveles de deuda publica
mas bajos de la regién, con la segunda mejor calificacién crediticia de América Latina, acceso a los
mercados financieros en condiciones favorables, entre otros. Para fortalecer la recuperacion de las cuentas
fiscales, de conformidad con el largo historial de responsabilidad fiscal, en el presente documento se
plantea una trayectoria de reduccion ordenada y gradual del déficit fiscal, con el cual este convergera a
1,0% del PBI en 2025, un afio antes que lo previsto anteriormente. Ademas, se ha fortalecido la credibilidad
de la senda de consolidacion fiscal, dado que, a diferencia de las trayectorias previstas anteriormente, la
actual no esta en funcién del efecto de nuevas medidas tributarias, e incorpora el gasto en contingencias
asociadas a honramientos esperados de programas de garantias del Gobierno Nacional (Reactiva Peru,
entre otros), lo cual refuerza la credibilidad de la senda de consolidacion fiscal.

En ese sentido, con la publicacién del Decreto de Urgencia N° 079-2021 (que establece las reglas fiscales
de resultado econdmico y de deuda publica del SPNF para 2022) se refuerza y continta el proceso de
consolidacién fiscal iniciado en 2021, en consistencia con la recuperacién economica y la sostenibilidad de
las finanzas publicas. En adelante, se continuara con dicho proceso de reduccion del déficit fiscal ordenado,
acorde con el estado de la actividad econdémica y el compromiso de garantizar la sostenibilidad fiscal, para
lo cual se trabajaré una norma de rango de Ley que regule todo el proceso de convergencia fiscal. Asi, el
déficit fiscal se reducird gradualmente de la siguiente manera: 3,7% del PBI en 2022; 2,7% del PBI en 2023;
1,7% del PBI en 2024; y 1,0% del PBI en 2025 y en adelante. Con ello, la deuda publica llegaria a un punto
maximo de 37,4% del PBI en 2023, para luego tener una trayectoria decreciente en adelante y ubicarse en
31,7% del PBI del PBI en 2030, 26,4% del PBI en 2040 y 23,3% del PBI en 2050. Asi, la deuda publica de
Peru continuara muy por debajo de la deuda publica promedio de América Latina y del promedio de paises
emergentes. Realizar una consolidacion fiscal como la planteada permitiria preservar la sostenibilidad fiscal
y la estabilidad macroeconomica; asi como recomponer la capacidad de respuesta fiscal frente a choques
adversos. Ello es relevante para mantener una base sélida sobre la cual se pueden realizar reformas
estructurales, a través de los ciclos econémicos, que permitan incrementar la productividad, el crecimiento
potencial de la economia y el bienestar de los ciudadanos.

En cuanto a la prevision de ingresos fiscales de 2022 a 2025, estos crecerian a un ritmo promedio de 4,9%
real, lo que les permitira expandirse de 19,9% del PBI en 2022 a 20,4% del PBI en 2025. Esta previsién
considera una normalizacion del crecimiento econoémico y de los precios de exportacion a sus niveles de
largo plazo en el horizonte de proyeccion, el registro de mayores pagos del impuesto a la renta asociados
con el nuevo ciclo de produccion de proyectos mineros, asi como el efecto de la maduracion de las medidas
tributarias emprendidas desde 2018 para combatir la evasion y elusion. Cabe precisar que el pais cuenta
con un amplio espacio para seguir incrementando la recaudacion y alcanzar niveles similares a los de otros
paises de la region, a través de combatir el elevado nivel de incumplimiento de impuestos (que restan mas



de 8% del PBI de recaudacion); corregir problemas relacionados con el disefio de los tributos; problemas
estructurales tales como la alta informalidad, baja productividad e inclusién financiera, entre otros.

En cuanto a la prevision del gasto publico de 2022 a 2025, es importante precisar que priorizara servicios
publicos intensivos en atencién a la poblaciéon como la educacién y la salud, asi como la inversién publica,
con lo que se busca reducir las fragilidades expuestas por la pandemia y apoyara un proceso inclusivo de
recuperacion de la economia, en un marco de responsabilidad fiscal. Asi, el gasto publico sera equivalente
a 21,9% del PBI en 2022 y se estabilizara en 20,3% del PBI en promedio para el periodo 2023-2025,
retornando asi a sus niveles prepandemia, lo que configura un retiro gradual y ordenado del estimulo
extraordinario desplegado ante la COVID-19. En dicho periodo, se requerira continuar con los esfuerzos
para mejorar la eficiencia en la ejecucidn de los recursos publicos y en la calidad de los servicios brindados
a la poblacién, para complementar un proceso ordenado de consolidacion fiscal, priorizando un gasto
productivo y que mejore el bienestar de la sociedad. Cabe sefalar que, segin estimaciones del BID, la
ineficiencia del gasto publico en Peru representa cerca de 2,5% del PBI o 10% del gasto total.

El MMM también incorpora una seccién de evaluacion de riesgos macrofiscales, considerando su
importancia en el fortalecimiento de la transparencia y gestion de la politica fiscal con el objetivo de asegurar
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Asi, por el lado de riesgos macroeconomicos, se muestran dos
escenarios alternativos de mayor y menor crecimiento econémico para el horizonte del presente MMM,
considerando que el actual contexto alin se encuentra sujeto a una alta incertidumbre debido a los efectos
de la COVID-19 sobre la economia mundial. Por el lado de riesgos especificos se muestra, entre otros, el
stock de pasivos contingentes explicitos que asciende a 12,70% del PBI al cierre de 2020 (de los cuales
8,68% del PBI provienen de procesos judiciales, administrativos y arbitrajes; 2,01% del PBI de controversias
internacionales en temas de inversion; y 2,02% del PBI de contingencias explicitas asumidas en contratos
de APP). Por el lado de riesgos estructurales o institucionales, se muestran las sensibilidades de los
ingresos fiscales y de la deuda publica a cambios en variables macroeconoémicas relevantes; como el
crecimiento del PBI, el tipo de cambio e indice de precios de exportacidn; asi como ciertas caracteristicas
del gasto publico relacionadas a su rigidez y la capacidad de ejecucion de la inversion publica.
Adicionalmente, se muestran las desviaciones histéricas del resultado econémico y de la deuda publica del
SPNF respecto de sus proyecciones a un afio; observandose un sesgo conservador de las proyecciones
realizadas, lo cual ha contribuido con un manejo prudente y sostenible de las finanzas publicas.



2. DECLARACION DE PRINCIPIOS DE POLITICA

El Marco Macroecondmico Multianual resume las proyecciones de las principales variables
macroecondmicas considerando el entorno externo e interno actualmente vigente. Para alcanzar un mayor
crecimiento, se requiere continuar impulsando reformas claves que permitan evitar una desaceleracién
estructural e impulsar el crecimiento potencial de la economia peruana.

En este contexto el nuevo gobierno esta trabajando en un conjunto de medidas para promover el
crecimiento econdmico, cerrar las brechas estructurales que el pais enfrenta y aumentar la recaudacion
tributaria. Estas medidas, en su mayoria, requieren de un consenso a nivel del poder legislativo, por ello,
en aras de mantener la transparencia y brindar sefiales adecuadas a los agentes econdmicos y dar
predictibilidad a los inversionistas, se sefialan los objetivos y las metas que este gobierno pretende lograr
en materia de politica econoémica en el periodo 2021-2026.

La necesidad de mayores recursos fiscales

En las ultimas dos décadas los ingresos del gobierno general se han mantenido en un ratio
promedio de 20% del PBI, inferior al promedio de los paises de América Latina y el Caribe (2019:
27,1% del PBI) y el de OCDE (39,9% del PBI). Existe margen de accién para lograr incrementar los
ingresos permanentes considerando que la recaudacion de impuestos continta siendo menor a la de otros
paises de la regién y de los paises de la OCDE.

Estructura de los ingresos fiscales, 2019

(% del PBI)

_ OCDE? Argentina Colombia  ALC? México Chile Pera
Ingresos del gobierno general 39,9 33,9 29,4 27,1 23,6 23,6 19,9
';‘g:::t:;asgzr:;:gﬁzra' beneficios 11,4 51 6.4 6.2 7,0 7,2 6,1
Personas 8,0 2,0 1,2 2,2 34 1,5 1,9
Empresas 2,9 2,8 4,8 3,6 3,3 4,8 3,8
Contribuciones a la seguridad social 9,1 57 1,9 3,9 2,3 1,5 2,0
Impuestos sobre las néminasy la fuerza laboral 0,4 0,0 0,3 0,2 0,4 0,0 0,0
Impuestos sobre la propiedad 1,9 2,6 1,8 0,9 0,3 1,1 0,4
Impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble 1,0 0,4 0,8 0,4 0,2 0,7 0,3
Impuestos sobre bienesy servicios 11,0 15,0 8,5 11,4 6,1 11,0 7,8
Impuestos al valor agregado 7,0 7,1 5,8 6,0 3,9 8,2 6,4
Impuestos selectivos al consumo 2,3 1,3 1,2 2,0 1,9 1,4 1,1
Resto de ingresos® 6,1 54 10,6 4,6 7,5 2,8 3,6

1/ Las cifras de ingresos del gobierno general corresponden al WEO-FMI de abril 2021, mientras que las cifras correspondientes
al resto de conceptos corresponden a la base de datos de las estadisticas tributarias de la OCDE. 2/ Representa el promedio simple
de 35 paises miembros de la OCDE. 3/ Representa el promedio simple de 26 paises de América Latina y el Caribe. 4/ Considera
otros ingresos tributarios, ingresos no tributarios y de capital. Fuente: OCDE, Sunat, WEO-FMI, MEF.

Entre las principales razones que explican esta baja recaudacion se encuentran los elevados niveles
de incumplimiento, los cuales se han mantenido como uno de los mas altos de la region. Segin
estimaciones de la Sunat, al 2020 el incumplimiento del IGV alcanz6 el 38,1% de la recaudacion potencial
(la tasa més alta de los ultimos 10 afios), mientras que el incumplimiento del IR en 2019 alcanz6 el 49,5%
de la recaudacién potencial. Dichos niveles son superiores a lo registrado en la region, e implican cerca de
8% del PBI de menores recursos fiscales.



Incumplimiento del IGV e IR de 3ra categoria’ Ranking de incumplimiento del

(% de la recaudacion potencial) IGV e IR de 3ra categoria?
(% de la recaudacion potencial)
44 4 511 IGV (ejeizq.) —o=—IR (eje der.) r 53 1GV IR
87 496 492 495
4° .1 | 48 . Per (2020) 381 495
36 344 ‘ Pera (2014) 28,7 441
329 333 ]
32 1 308 ‘ Chile (2017) 20,0 31,0
29,4
28,7 - 38
2 ‘ * ' México (2016) 16,4 19,2
24 [ 3
Colombia (2015 20,1 34,4
LA BB EEEEENE A W (2015)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1/ El incumplimiento tributario se calcula como la diferencia entre los impuestos que el gobierno podria recaudar (recaudacion
potencial) y lo que efectivamente recaudado. 2/ En el caso de Peru, corresponde a la ratio entre el incumplimiento estimado y el
impuesto determinado potencial, neto del efecto de gastos tributarios, mientras que para el resto de los paises se refiere al
incumplimiento del IR de personas juridicas. Para los casos de Colombia, Chile y Pert el estimado del impuesto a la renta
corresponde al de los afios 2012, 2009 y 2019, respectivamente.

Fuente: Cepal (2018), Ministerio de Hacienda de Chile, San Martin et al. (2018), Sunat.

Asi también, el bajo nivel de la recaudacion de impuestos en Peru obedece a factores estructurales
que caracterizan a la economia peruana como la informalidad, las falencias en la administracion
tributaria, y el propio disefo de los tributos (gastos tributarios, complejidad del sistema tributario,
oportunidades de arbitraje, entre otros). Esto ha generado los siguientes problemas puntuales en los
componentes de la recaudacion fiscal:

o Persisten problemas estructurales de la economia peruana, vinculados con la alta informalidad,
las brechas de digitalizacion y la baja inclusion financiera, que afectan negativamente a la
recaudacion de impuestos. Combatir la informalidad conllevaria a una mejora sustancial en el nivel
de recaudacion, dado que el sector informal, que genera aproximadamente 18,6% del PBI y representa
mas del 70% de la PEA, no esta incluido en el sistema tributario. En tanto, acortar las brechas de
digitalizacién ayudaria a adoptar servicios y tecnologias que faciliten a la Sunat a realizar acciones
preventivas mas eficaces, a fin de mejorar el cumplimiento de las obligaciones por parte de los
contribuyentes. Mientras que, una mayor inclusion financiera permitiria que las personas y empresas
accedan a servicios financieros y medios de pago electronicos, lo cual facilitaria a la administracion
tributaria la deteccion del incumplimiento mediante el cruce de informacién financiera y tributaria.

¢ Los bheneficios tributarios, cuya naturaleza deberia ser temporal, han continuado prorrogandose
sin una evaluacién que evidencie su efectividad, en un contexto donde la sustitucion de algunos
beneficios por gasto publico directo ha demostrado mejores resultados. Los tratamientos
tributarios preferenciales son ademas por lo general regresivos ya que benefician en mayor medida a
los contribuyentes con mas tributos por pagar. Asimismo, existen estudios que evidencian su
inefectividad para promover el desarrollo regional, asi como la generacion de incentivos inadecuados,
por lo que su sustitucién por gasto publico directo tiene mejores resultados. Por ejemplo, Escobal (2017)
encontrd que la economia del departamento de San Martin crecié 6 p.p. adicionales por afio desde
2016, debido a la sustitucion de beneficios tributarios por transferencias que financian obras de
infraestructura publica.

o El impuesto a la renta actualmente cuenta con 4 regimenes para la renta empresarial para los
contribuyentes de menor tamaio que han generado oportunidades de arbitraje, incremento de
los costos de administracion y espacios para la elusion tributaria e informalidad.

El problema puede enfrentarse con una combinacion de medidas de administracion y de politica
tributaria. Ambas medidas se pueden implementar de manera paralela o secuencial, lo cual dependeréa de
la necesidad de recursos fiscales en el tiempo y considerando que el periodo de maduracién de las medidas
de administracion tributaria suele ser mayor. De esta manera, se pueden tomar medidas para i) Mejorar los
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sistemas de control y fiscalizacion de la administracion tributaria, y ii) Nuevas medidas de politica tributaria
que respondan a los siguientes objetivos:

Incremento de la progresividad del sistema tributario
Simplificacion y armonizacion del sistema tributario
Perfeccionamiento de los impuestos al consumo
Racionalizacién de los beneficios tributarios
Reduccién del incumplimiento tributario

Incrementar los ingresos fiscales permanentes permitira orientar los recursos adicionales hacia una
expansion del gasto publico que permita avanzar en el cierre de brechas a favor de la poblacion.
Similar a lo que ocurre con los ingresos fiscales, el gasto publico en Peru (20,0% del PBI en 2019) se
encuentra entre los méas bajos entre los paises de América Latina (27,5% del PBI) y en comparacién con
paises desarrollados (40,0% del PBI). Si bien el Marco Macroecondmico Multianual prevé un incremento
del gasto en el mediano plazo respaldado por mayores ingresos fiscales que financiardn mejoras en los
servicios publicos, el planteamiento de propuestas que permitan incrementar los ingresos fiscales de forma
significativa y sostenible en el mediano plazo permitira viabilizar reformas estructurales que incrementen la
cobertura de los servicios publicos a favor de la poblacion, con responsabilidad fiscal.

Este mayor gasto se enfocaria en sectores estratégicos con las consecuentes ganancias en mejoras
del bienestar y de la competitividad del pais. Los recursos pueden ser destinados a sectores que brindan
servicios directos a la poblacién. En particular, brindar servicios de calidad en educacion y salud puede
reducir la desigualdad y promover el crecimiento potencial de la economia, ya que fomenta la eficiencia,
capacidades de aprendizaje, adaptabilidad, y creatividad, asi como la productividad de las personas. De
manera similar, se pueden disponer de mayores recursos publicos para la contrataciéon de personal y
dotacién de equipamiento para fortalecer la seguridad ciudadana; incrementar la cobertura de saneamiento
en la zona rural del pais; expandir programas de construccion de vivienda; entre otros.

América Latina y OCDE: Relacion entre ingresos y Ingresos del gobierno general, y
gasto no financiero del gobierno general’ gasto publico en educacion y salud’
(% del PBI) (Ingresos en % del PBI, gasto en educacion y salud en %
de Ingresos)
45 Paises OCDE H Ingresos Resto de sectores mSalud  m Educacion
. 40 | avaniados ° OCDE R 30 0
'§ 35 Paises Brasil Argentina ﬂ 33,9
_g % | emergentes ° Brasi E———a 31
E CT'e ® o ac SOombR Colombia E——RE 20 4
% 25 *Pem Me:ico LAC el 77 1
201 e EME el 26 3
15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ México " 23,6
19 24 29 34 39 44 Chile n—— 23,6
Ingresos del Gobierno General Perd . . 19,9

Paraguay ﬂ 19,1
EME: economias emergentes. LAC: América Latina y El Caribe. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico.
1/ Informacion del afio 2019. Para Peru, el gasto publico en salud incluye EsSalud.
Fuente: BCRP, FMI, OCDE, MEF.

Es asi que, en el mediano plazo, uno de los objetivos de politica fiscal sera el de acercar los niveles
de recaudacion a los de pares de la region a fin de reducir las brechas existentes en servicios
publicos, bajo un marco de responsabilidad y transparencia fiscal. Por ejemplo, en un escenario en el
que los ingresos fiscales se expandan hasta alcanzar niveles observados a los de Chile y México, el gasto
publico podria ser 3,7 p.p. del PBI mayor. Mientras que, incrementar la recaudacion hacia el promedio de
la regidn, permitiria una expansion del gasto publico de 7,2 p.p. del PBI.
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Ingresos del gobierno general, 2019 Gasto no financiero del gobierno general, 2019
(% del PBI) (% del PBI)
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1/ Mercados emergentes y economias en desarrollo.
2/ Representa el promedio no ponderado de 37 paises miembros de la OCDE.
Fuente: OCDE, WEO-FMI, BCRP.

Gasto adicional de incrementar niveles de ingresos
(p.p. del PBI)

CHL MEX EMES' ALC CcoL BRA ECU ARG  OCDE?

& ¢ "
1/ Mercados emergentes y economias en desarrollo.
2/ Representa el promedio no ponderado de 37 paises miembros de la OCDE.
Fuente: OCDE, WEO-FMI, BCRP.
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La necesidad de un crecimiento econdmico mas alto para el cierre de brechas estructurales

Los paises que buscan mantener politicas econémicas consistentes y coherentes a lo largo del tiempo
estan destinados a alcanzar un mayor ingreso per capita, fortalecer el capital humano, impulsar el desarrollo
productivo y competitivo, entre otros, se traducen en una mejora del bienestar de la poblacion.

En el caso de Peru, la adopcidn de politicas econémicas acertadas, especialmente, en los tltimos 20 afios,
ha permitido que el PBI per cépita casi se duplique y que la economia peruana haya destacado por un
crecimiento ininterrumpido, manejo prudente y responsable de las finanzas publicas; ademas, de la
estabilidad monetaria y financiera. Estos sélidos fundamentos macroeconémicos permitieron al pais hacer
frente a la pandemia; sin embargo, aun hay una serie de problemas estructurales que necesitan una
atencion inmediata y que se hicieron méas evidentes a raiz de la crisis generada por la COVID-19. A pesar
de los esfuerzos que se han hecho por incrementar la asignacion presupuestal a sectores estratégicos
como salud y educacion, aun resulta insuficiente. En esa linea la estrategia econémica tiene dos horizontes
uno de corto plazo y otro de mediano plazo.

En el corto plazo se apuntalara la rapida recuperacion economica, impulsando las inversiones, tanto publica
como privada y fomentando la generacion de empleos de calidad, dentro de un marco de responsabilidad
fiscal. Asimismo, para el mediano plazo, sera necesario complementar los avances macroeconoémicos del
corto plazo con una agenda vinculada al cierre de brechas estructurales, impulso a la competitividad y
productividad de la economia, y la generacion de nuevos motores de crecimiento en sectores con alto
potencial productivo.
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El Gobierno pondra todos sus esfuerzos en la reactivaciéon econémica en el corto plazo y con una mirada
estratégica para cerrar las brechas estructurales que afectan la capacidad del pais para generar un
crecimiento econdmico inclusivo y sostenido. En ese sentido, se seguira fomentando la inversién privada,
que ha sido uno de los motores de crecimiento de la economia peruana en los Ultimos afios. Por ello, se
continuara impulsando un clima de negocios atractivo para la inversién privada y se impulsara el desarrollo
de la cartera de proyectos. Por ejemplo, Peru cuenta con una cartera de construccidn de proyectos mineros,
equivalente a US$ 56 mil millones, y proyectos de infraestructura del Plan Nacional de Infraestructura para
la Competitividad, equivalente a S/ 114 mil millones.

Asimismo, las acciones del Gobierno estaran orientadas a apuntalar el crecimiento del PBI potencial
mediante medidas de impulso a la productividad y competitividad, los cuales garantizaran el progreso y
desarrollo del pais. Asi, la evidencia muestra que las diferencias de ingresos por habitante entre paises
estan altamente relacionadas a disparidades en la productividad. Por lo que, para alcanzar niveles de
ingresos mas altos y un mayor bienestar es necesario implementar medidas que apuntalen la productividad
y competitividad. En ese sentido, se continuara con las medidas de politica econémica orientadas a mejorar
la eficiencia y competitividad de la economia a través del Plan Nacional de Competitividad y Productividad,
el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC), el Plan Nacional de Inclusion Financiera
y las mesas ejecutivas sectoriales. Esto Ultimo con el fin de impulsar sectores con alta potencialidad y
fomentar un desarrollo productivo a través del mejor aprovechamiento de los recursos naturales.

PBI per capita e indice de Competitividad Global, PBI per cépita 2020
2020! ($PPC, délares constantes de 2017)
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Estas medidas permitiran reducir de forma progresiva las brechas estructurales existentes. En ese sentido,
se pondra especial énfasis en reducir la informalidad, fomentar la inclusién financiera, impulsar el cierre de
brechas de infraestructura, mejorar la digitalizacion, impulsar el cierre de brechas sociales, y mejorar los
servicios publicos (salud, educacion, entre otros) para tener una economia mas competitiva y apuntar a
alcanzar niveles de ingreso de economias mas avanzadas.
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2.1. LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA

Los lineamientos de politica econémica estan vinculados con el objetivo de lograr, en el corto plazo, la
aceleracion del proceso de vacunacién masiva que es clave para la reactivacion economica, dar impulso a
la inversion publica y privada, y promover la generacion de empleo de calidad; y en el mediano plazo, estan
mas orientadas a impulsar la competitividad, fomentar la diversificacién productiva e innovacién
tecnolégica. Esto a fin de alcanzar el cierre progresivo de brechas estructurales y mejorar el bienestar de
la poblacion, todo ello en un marco de responsabilidad y prudencia fiscal. En ese sentido, los lineamientos
de politica econdmica se asocian a impulsar los siguientes aspectos:

En el corto plazo: tras mas de un afio desde el inicio de la pandemia, los paises contintan enfrentando
importantes desafios sanitarios, sociales y econémicos en un contexto de aparicion de nuevas variantes de
la COVID-19 que se ha extendido a nivel global y ha acelerado los niveles de contagio. En este escenario,
para impulsar una rapida recuperacion de la actividad econémica, fomentar la generacién de empleo de
calidad e impulsar la confianza de los agentes econdmicos, dentro de un marco de responsabilidad fiscal y
de estabilidad monetaria, resulta fundamental la continuidad y avance a una mayor velocidad del proceso
de vacunacion. Para el logro de los objetivos de corto plazo, se ha priorizado las politicas de vacunacion,
el cual es la mejor estrategia de recuperacién economica actual, por lo que se dispone de alrededor de 107
millones de vacunas con contratos firmados, y se han destinado recursos suficientes para atender el pago
de las vacunas. Por tanto, el control de la pandemia a través de la vacunacién masiva permitira incrementar
los aforos de las actividades con restricciones hasta que la operatividad de la economia retorne a los niveles
pre COVID-19. Como complemento al proceso de vacunacion masiva, es fundamental continuar con las
medidas para mitigar los efectos de la crisis sanitaria a través de acciones que buscan atender las
crecientes necesidades de las familias y empresas en un escenario de control progresivo de la pandemia.
En ese sentido, las medidas implementadas permitiran fortalecer el servicio de salud e impulsar la
generacién de empleo para la mayor cantidad de peruanos que enfrentan una situacién de desempleo
sumamente grave; ademas, resulta importante la continuidad de medidas para darle soporte a los
segmentos mas vulnerables, mediante la entrega de subsidios econdmicos, programas de empleo temporal
y facilidades crediticias. Asimismo, se continuara impulsando la inversién publica y privada.

En el mediano plazo: es necesario complementar los avances macroeconémicos del corto plazo con una
agenda vinculada i) al cierre de brechas estructurales que se han hecho mas evidentes a raiz de la
pandemia de la COVID-19 como la alta informalidad laboral, que afecta a mas del 70% de los trabajadores
y que requiere de estrategias integrales para reducirla, los bajos niveles de inclusion financiera, busqueda
de un uso optimo del gasto publico en servicios publicos, el cierre de las brechas digitales, entre otros; e ii)
impulso de la diversificacion productiva e innovacién tecnolégica. Para impulsar este ultimo, el Gobierno
actualizara el Plan Nacional de Competitividad y Productividad, y pondra en marcha medidas de politica
necesarias para orientar los retos y desafios en el plano econdmico y social del Peru hacia un escenario
de mayor bienestar para sus habitantes. El Plan Nacional de Competitividad y Productividad tiene un
avance de mas de 30%, desde su publicacién en julio de 2019. Las ganancias en materia de competitividad
permitiran elevar la calidad en la provisién de servicios publicos, estimular las inversiones, asi como otorgar
un mayor dinamismo al empleo y a las diversas unidades empresariales que componen el tejido productivo
del pais. Ademas, es fundamental, generar nuevos motores de crecimiento con el impulso a sectores con
alto potencial y mercado internacional asegurado como el sectores forestal, acuicola, turismo, entre otros.
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2.2. DECLARACION DE POLITICA FISCAL
Los principales lineamientos de politica fiscal considerados en el MMM 2022-2025 son los siguientes:

¢ Mantener el compromiso con la sostenibilidad fiscal a través de una senda de consolidacion
gradual y prudente del déficit fiscal que apoye la recuperacion econdmica y permita la atencién
de la emergencia sanitaria. En los ultimos dos afios, las fortalezas fiscales del pais estuvieron
desplegadas para dar una respuesta sanitaria y econdmica a la crisis mas severa que haya
experimentado el pais en los Ultimos afios. Es asi que el déficit fiscal del pais en 2020 ascendié a 8,9%
del PBI, en un contexto de incrementos generalizados a nivel mundial (promedio del mundo: 10,8% del
PBI). Ello debido a los efectos de la crisis sanitaria y econdmica, asi como de las respuestas de politica
fiscal llevadas a cabo frente a la COVID-19 (cuya naturaleza es principalmente temporal). Asi, la
recuperacion econdmica en 2021 conllevaria a que el déficit fiscal del pais se reduzca para dicho afio
(4,7% del PBI), aunque todavia esté en niveles superiores a los que se tenian antes de la pandemia.

Conforme se supere la pandemia y se reduzca el grado de incertidumbre respecto de la recuperacion
economica, las cuentas fiscales retornaran gradualmente a niveles de largo plazo. Asi, de acuerdo con
el largo historial de manejo responsable y sostenible de la politica fiscal, se plantea un proceso de
consolidacién que continle de manera ordenada, gradual y creible la reduccién del déficit fiscal del
Sector Publico No Financiero iniciada en 2021 hasta ubicarlo en 1,0% del PBI en 2025.

Se debe resaltar, que con la publicacion del Decreto de Urgencia N° 079-2021 (que establece las reglas
fiscales de resultado econoémico y deuda publica para 2022), se refuerza y continla el proceso de
consolidacién fiscal iniciado en 2021, sin descuidar la recuperacion de la actividad econdmica y la
sostenibilidad de las finanzas publicas. En los siguientes afios, se continuara con dicho proceso de
reduccion del déficit fiscal ordenado, para lo cual se trabajara una norma de rango de Ley que regule
todo el proceso de convergencia fiscal, lo que permitira preservar y garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Asi, el déficit fiscal se reducira gradualmente para los siguientes afios de la siguiente
manera: 3,7% del PBI en 2022; 2,7% del PBI en 2023; 1,7% del PBI en 2024; y 1,0% del PBI en 2025
y en adelante. Con ello, la deuda publica alcanzaria un maximo de 37,4% del PBI en 2023, para luego
descender gradualmente y ubicarse en 31,7% del PBI hacia 2030. De esta manera, la deuda publica de
Peru continuard muy por debajo de la deuda publica promedio de América Latina y del promedio de
paises emergentes. Realizar una consolidacion fiscal como la planteada permitiria preservar la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroecondmica; asi como recomponer la capacidad de respuesta
fiscal frente a choques adversos. Ello es relevante para mantener una base sélida sobre la cual se
pueden realizar reformas estructurales, a través de los ciclos econdémicos, que permitan incrementar la
productividad, el crecimiento potencial de la economia y el bienestar de los ciudadanos.

Peru: Resultado econdmico del SPNF Deuda publica?
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1/ La deuda publica de Pert y Colombia considera como cobertura institucional al SPNF. Los datos de Colombia fueron tomados
de su “Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2021” y los datos de Chile fueron tomados de su “Informe de Finanzas Publicas del
segundo trimestre de 2021”. Los paises que componen la categoria “similar calificacion crediticia” son aquellos paises que tienen
BBB+ con S&P, BBB+ con Fitch o A3 con Moody’s. Dichos paises son los siguientes: Botswana, Filipinas, Eslovenia, Letonia,
Malasia y Tailandia.

Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y proyecciones MEF.

15



e Asegurar la recuperacion de los ingresos fiscales en un contexto favorable e incrementar la
recaudaciéon permanente. El notable crecimiento de los ingresos observado en el presente afio
responde a la recuperacion de las condiciones econdmicas locales, a la mejora de indicadores externos
(particularmente, de las cotizaciones internacionales de commodities importantes como el cobre) y al
registro extraordinario de pagos de deudas tributarias. En adelante, se proyecta que los ingresos fiscales
contintien una trayectoria de expansion consistente con la recuperacién de la economia, asi como por
el inicio de pagos de proyectos mineros que iniciaron operacion en los ultimos afios y la maduracién de
las medidas aprobadas en materia de fiscalidad internacional.

No obstante, los ingresos fiscales continuaran siendo de los mas bajos de la regién, por lo que se
continuaran con los esfuerzos para aumentar la recaudacion. Para cumplir con este objetivo, existe
espacio para incrementar los ingresos fiscales permanentes sin vulnerar los principios de suficiencia,
eficiencia, equidad, neutralidad y simplicidad del sistema tributario, reduciendo al mismo tiempo los
costos de cumplimiento. Por ejemplo, a través de la reduccién del incumplimiento de los principales
impuestos, que supera al observado en socios de la region y resta mas de 8% de recursos fiscales;
perfeccionar el disefio de regimenes tributarios; aumentar la progresividad del sistema; y, racionalizar
las exoneraciones poco efectivas y que se concentran en pocos beneficiarios. Ademas, esto, sin
considerar lo que se podria obtener solucionando ciertos problemas estructurales de la economia
peruana vinculados a la alta informalidad, brechas de digitalizacion y bajos niveles de inclusion
financiera.

¢ Impulsar unainversion publica de calidad, basada en el cierre de brechas de infraestructura, con
una adecuada gestion y con un aprovisionamiento de servicios sostenible en el tiempo a favor
de la ciudadania. La inversién publica tiene la capacidad de impactar positivamente en la actividad
econdmica agregada, y es crucial para ampliar los servicios que se brindan a la poblacion. El Invierte.pe
ha mejorado la forma en que se focaliza el uso de los recursos que se destinan para inversion, al
enfocarse en las brechas de infraestructura, y ha fortalecido la gestién de los proyectos, ya que
implementd una estrategia de seguimiento intensivo en todas las fases del ciclo de las inversiones
(programacion multianual, formulacién y evaluacion, ejecucion, y funcionamiento).

o Mejorar la eficiencia y calidad del gasto publico para garantizar la efectividad de la politica fiscal
y la generacién de ahorros para destinarlos a usos productivos. La literatura sefiala que una mayor
eficiencia en la ejecucion de los recursos mejora el grado en que la politica fiscal puede afectar
positivamente la economia. De acuerdo con el BID (2018), en el pais se podrian obtener ahorros fiscales
de 2,5% del PBI mediante mejoras de eficiencia en compras publicas (1,8% del PBI), transferencias
focalizadas (0,4% del PBI) y remuneraciones (0,3% del PBI). Al mejorar los niveles de eficiencia, estos
recursos se pueden destinar hacia usos mas productivos y que mejoren el bienestar de la poblacion,
como es la ampliacion de gasto en sectores como educacion y salud, los cuales permiten reducir la
desigualdad y promover el crecimiento potencial de la economia.

Es primordial mejorar la institucionalidad y la gestién de las politicas publicas, asi como la administracién
financiera del sector publico para fomentar la eficiencia del gasto y la capacidad de provision de servicios
a la poblacién. Desde 2018 se renové el marco institucional de los sistemas administrativos del Estado,
lo cual ha sido importante para fomentar la eficiencia del gasto publico. En efecto, se mejoré la
programacion multianual del presupuesto, la programacion multianual de inversiones, la gestion fiscal
de los recursos humanos del sector publico, a lo que se sumé el desarrollo del sistema nacional de
abastecimiento. En este punto se dispuso la programacion multianual de bienes, servicios y obras como
una estrategia que permitira gestionar adecuadamente las contrataciones del Estado. Asi, se mejora la
administracion de bienes desde el almacenamiento, distribucidén, mantenimiento, inventario y provision
final de los servicios a la ciudadania por medio de una adecuada trazabilidad, evitando pérdidas de
recursos y generando ahorros. En este contexto, resulta necesario continuar fortaleciendo el marco
institucional de estos sistemas con la finalidad de que los recursos sean usados integramente, y los
bienes y servicios adquiridos transiten ordenadamente a lo largo de la cadena logistica, para llegar a la
satisfaccion de las multiples necesidades de la sociedad.
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¢ Impulsar el fortalecimiento de la gestion fiscal de los gobiernos subnacionales. La emergencia
sanitaria de la COVID-19 y sus consecuentes efectos econémicos han afectado las finanzas
subnacionales y constituye un desafio a la sostenibilidad de la provisién de servicios municipales e
infraestructura urbana financiada con recursos propios. En 2021, los desafios de aumentar los ingresos
de los gobiernos subnacionales han ido en paralelo con el aumento de la deuda subnacional que ha
crecido un 7,1% respecto al afio anterior, impulsada por los atrasos con proveedores y la deuda de
pensiones y contribuciones.

Estos problemas ponen de relieve uno de los mayores desafios de la consolidacién fiscal en el nivel
subnacional: el fortalecimiento de los ingresos de recaudacion propia en los gobiemos locales. En
particular, el impuesto predial constituye un ingreso desvinculado del ciclo econémico con un alto
potencial de mejora, especialmente en las ciudades®. Una de las limitantes de la recaudacion del
impuesto predial es la ausencia de catastros fiscales que contengan los registros de contribuyentes
locales. En el Pert, a diferencia de la practica internacional, la gestion tributaria local no utiliza
informacién catastral para la administracion de los impuestos locales.

Ante ello, se hace necesario fortalecer la gestion y recaudacion de los ingresos locales desde el MEF,
a través de la consolidacion del uso de instrumentos de apoyo a la gestion tributaria local, tales como
los catastros fiscales, en base a cartografia basica que permita identificar la base tributaria local urbana,
y el Sistema de Recaudacién Tributaria Municipal (SRTM). En relacién con la deuda subnacional, en la
actual coyuntura poco probable que los gobiernos regionales y locales implementen medidas para
liquidar sus obligaciones acumuladas, por lo que se debera promover un comportamiento fiscal
responsable para no generar mayores pasivos e implementar mecanismos que permitan sincerar la
informacién de sus pasivos.

1 El desempefio de la recaudacion predial en Perti es alin bastante bajo (0.24% del PBI) comparado con el contexto latinoamericano
(0.55% del PBI en promedio) y bastante lejano del nivel de algunos paises como Colombia, Chile y Brasil, con recaudos superiores
al 0.7% de su PBI.
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2.3. LINEAMIENTOS DE POLITICA TRIBUTARIA

Las medidas tributarias dictadas en los Ultimos afios han permitido incrementar los ingresos tributarios,
registrandose en 2019 una presion tributaria de 14,4% del PBI, superior en 0,3 p.p. a lo registrado el afio
anterior. No obstante, durante 2020, la recaudacién sufrié una caida importante, al igual que en la mayoria
de los paises como consecuencia de la crisis econdmica originada por la pandemia de la COVID-19,
alcanzando el 13,0% en términos del PBI.

Dentro de este contexto, el énfasis de la politica tributaria adoptada por el Peru fue otorgar un alivio
financiero a las empresas a través de facilidades para el cumplimiento de sus obligaciones tributarias, por
medio de flexibilizar la exigibilidad del cumplimiento y los vencimientos de los plazos de las obligaciones
tributarias, dar acceso a beneficios tributarios, entre otros. Las medidas adoptadas estan alineadas con las
recomendaciones de organismos internacionales, considerando las especificidades de la realidad peruana
y los requerimientos de la caja fiscal para no comprometer la prestacion futura de servicios publicos; por lo
cual, se ha evitado la concesion de recortes de impuestos y amnistias.

Sin embargo, se hace necesario incrementar los ingresos publicos en el mediano y largo plazo, de tal forma
que permita financiar las inversiones publicas para mejorar y fortalecer las prestaciones de servicios
publicos a la poblacidn, abordar problemas derivados de la distribucién desigual del ingreso y otros riesgos
de mediano y largo plazo. En ese sentido, es necesario mantener como objetivo principal de la politica
tributaria el fortalecimiento del sistema tributario nacional, sobre la base de los principios de suficiencia,
eficiencia, equidad, neutralidad y simplicidad y abordar el problema de baja recaudacién e incumplimiento
tributario; lo cual debera enfrentarse con una combinacién de medidas de administracién como de politica
tributaria.

Las medidas de politica tributaria que se implementen deberan estar orientadas principalmente a
incrementar la progresividad del sistema tributario; asi como a su simplificacién y armonizacion, y por parte
de la administracion tributaria se debera poner énfasis en las acciones de control y fiscalizacion, generando
riesgo sobre quienes incumplen sus obligaciones y combatir la evasion y elusion tributarias; asi como
alentar y simplificar el cumplimiento tributario a través de la automatizacion de los procesos de anotacion
de operaciones en los registros y libros contables, declaracion y pago de impuestos a través de las
plataformas digitales y la masificacién del uso de comprobantes de pago electronicos.

Perspectivas

La politica tributaria para el mediano plazo debe procurar la recuperacion de los ingresos tributarios a
niveles previos a la pandemia y una senda de crecimiento sostenido de la presion tributaria, a través de la
reduccion del incumplimiento tributario, es decir, de los mecanismos que permiten la evasion y elusion de
impuestos. Ademas, en relacion a la renta minera, se tomaran medidas para optimizar la recaudacion del
erario nacional teniendo en cuenta el contexto internacional de alza de precios de los minerales,
resguardando la competitividad del sector.

Se continuara con la politica de racionalizacion de los tratamientos tributarios preferenciales, lo cual implica
no solo evitar la creacién de nuevos beneficios tributarios sino también evaluar la eliminacion, sustitucién o
prorroga de los ya existentes, de corresponder. Los beneficios tributarios no solo reducen los recursos
publicos, sino que suelen ser regresivos al beneficiar en mayor medida a los contribuyentes con mayor
capacidad contributiva, incrementan la informalidad al desalentar el uso de comprobantes de pago y la
declaracion de trabajadores?, generan oportunidades de elusion y evasion tributarias. En este sentido se
continuara promoviendo el fortalecimiento de la administracion tributaria a fin de contribuir con la
transparencia respecto a los beneficiarios de los tratamientos tributarios preferenciales. Asimismo, no se

2 En general, los contribuyentes pueden reducir su base imponible del impuesto a la renta mediante la demanda de comprobantes
de pago a proveedores y la declaracion de sus trabajadores formales; en el caso del IGV las facturas de sus compras permiten la
generacién de un crédito fiscal a su favor. La existencia de exoneraciones o inafectaciones reducen los incentivos a solicitar
comprobantes de pago y declarar a los trabajadores.
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promoveran beneficios tributarios que promueven el consumo de bienes y servicios que son dafiinos para
la salud y/o el medio ambiente.

Por su parte, en cuanto al Impuesto a la Renta (IR), a fin de ampliar la base tributaria, se esta evaluando
una propuesta de régimen simplificado para empresas de menor tamafio que considere incentivos a la
declaracion de trabajadores, exigencia del uso de comprobantes de pago para sustentar sus gastos, entre
otras medidas que permitan la reduccion de incentivos a la informalidad y costos de cumplimiento tributario,
asi como que incidan en mejorar su nivel de competitividad y permanencia en el mercado. Asimismo, a fin
de fortalecer la base tributaria, mejorar la progresividad del IR y combatir esquemas o préacticas elusivas,
para finalmente alcanzar mayor neutralidad y equidad, se tomaran en cuenta los estandares internacionales
y las recomendaciones del marco inclusivo del proyecto BEPS (del inglés Base Erosion and Profit Shifting)
de la OCDE. Asimismo, por medio del intercambio de informacién con otras jurisdicciones y el uso de
herramientas de fiscalidad internacional, se continuara y fortalecera la lucha contra la evasion y elusién
fiscal por parte de las empresas multinacionales y las personas de elevados ingresos.

Por el lado del Impuesto General a las Ventas, se continuara con la revision de la legislacion nacional
buscando un mayor nivel de neutralidad en la aplicacion del impuesto, el perfeccionamiento de los sistemas
de pago y las acciones de control asociadas a ellos, a fin de ampliar la base tributaria, combatir la evasion
y asegurar la reduccion del incumplimiento de las obligaciones tributarias.

En lo concerniente a la tributacién municipal, se buscard que los objetivos de la politica tributaria
subnacional puedan estar alineados a los objetivos generales de politica tributaria nacional, a fin de que los
impuestos municipales contribuyan con la progresividad del sistema. En ese sentido, es hecesario proponer
mejoras en la normativa municipal con el objetivo de optimizar la recaudacién de los principales impuestos
regulados por la Ley de Tributacion Municipal (Predial, de Alcabala y al Patrimonio Vehicular). De igual
forma, se continuara brindando asistencia técnica a los Gobiernos Locales con la finalidad de mejorar la
gestién y la recaudacion de los impuestos municipales.

Igualmente, se continuara con la revision del sistema tributario de manera integral a fin de evaluar la
suficiencia y eficacia de los instrumentos tributarios vigentes, asi como la necesidad o idoneidad de la
incorporacién de nuevos instrumentos o criterios que, ademas de permitir mejorar la recaudacion tributaria
y la progresividad de la tributacion, reduzcan espacios para el arbitraje tributario. En este sentido, en
relacion a la mineria y considerando el importante incremento de los precios internacionales, se evaluaran
cambios en el esquema fiscal minero que permitan mayores ingresos al erario nacional a través de una
mayor progresividad, pero sin afectar la competitividad del sector.

Asimismo, se perfeccionara la normativa tributaria a fin de implementar el marco juridico y los mecanismos
que garanticen una adecuada y eficaz tributaciéon de los modelos de negocios basados en la economia
digital, teniendo en consideracidn las recomendaciones y las mejores practicas internacionales que resulten
aplicables en el contexto nacional. Ello, disefiado de manera simple y eficiente, contribuira con la
neutralidad del sistema tributario, evitando distorsiones competitivas, sin desincentivar ni afectar el normal
desenvolvimiento de estos negocios.

En esa misma linea teniendo en consideracién a las recomendaciones y mejores practicas internacionales
que resulten aplicables se evaluara la idoneidad y pertinencia de que determinados elementos de la
tributacion puedan coadyuvar a las politicas ambientales en el contexto nacional.

Por otro lado, siendo la atraccidn de inversiones una prioridad, se continuara con la revision de la normativa
sectorial, de tal forma que se dote de previsibilidad a la legislacion tributaria y se evite la proliferacion de
los beneficios tributarios, fortaleciendo asi la politica fiscal. Ello sin perjuicio de continuar con la evaluacion
y la negociacién de convenios para eliminar la doble imposicién en materia de impuestos sobre la renta,
incorporando en estos los estandares y recomendaciones de las acciones del proyecto BEPS. Ademas, se
continuaré trabajando en la adecuacion de la legislacion interna a fin de hacer efectivos los mecanismos
de resolucién de controversias previstos en los CDI vigentes de acuerdo con los referidos estandares y
recomendaciones.
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3. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
3.1. ECONOMIA INTERNACIONAL

La economia global pasaria de contraerse 3,2% en 2020 a crecer 6,0% en 2021 (IAPM: 5,8%), la mayor
tasa post-recesion en 80 afios?, ante una rapida recuperacion de las economias avanzadas; sin embargo,
moderaria su crecimiento a 3,7% en el periodo 2022-2025 (IAPM: 3,8%*). En lo que va del afio, la
recuperacion economica a nivel global se viene registrando de forma diferenciada, destacando una mayor
aceleracion de las economias avanzadas — principalmente de Estados Unidos (EE. UU.) — por un rapido
avance en el proceso de vacunacion contra la COVID-19 que ha permitido flexibilizar las medidas
restrictivas, el mayor estimulo fiscal y un exceso de ahorro privado generado a lo largo de la pandemia. En
las economias emergentes y en desarrollo, la prevalencia de los contagios, los obstaculos para la
vacunacion y el retiro gradual del apoyo econdmico (fiscal y monetario en algunos paises®) estan siendo
compensados parcialmente por los beneficios de la mayor demanda externa y los elevados precios de las
materias primas. Asimismo, las condiciones financieras internacionales contintan siendo expansivas,
aunque se han endurecido ligeramente por el incremento de las presiones inflacionarias. En 2022, el
crecimiento global estaréa sostenido por la continuidad de la politica monetaria expansiva y el desarrollo de
proyectos de inversion en infraestructura verde, principalmente en las economias desarrolladas. Para el
periodo 2023-2025, la actividad econdémica global se moderaria ante la desaceleracion estructural de China,
el menor crecimiento de algunos paises emergentes como India, y la ausencia de medidas para impulsar
la productividad en algunas economias desarrolladas. No obstante, los riesgos de las perspectivas
econdmicas contintian siendo a la baja. Entre los principales riesgos que podrian afectar la recuperacion
econémica se encuentran: la posibilidad de nuevos rebrotes ante la expansion de la variante delta u otras
variantes y demoras en la distribucién de las vacunas contra la COVID-19; el deterioro de las condiciones
financieras en el caso de que la Reserva Federal de EE. UU. (FED, por sus siglas en inglés) inicie el retiro
del estimulo monetario antes de lo previsto; presiones inflacionarias; escalada de las tensiones geopoliticas
y sociales; y deterioro de la situacion fiscal, especialmente, en las economias emergentes.

Crecimiento econémico global
(Var. % real anual)

2019 | 2020
2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024 2025
5,8 4,3 3,7 3,4 6,0 4,5 3,6 3,3 3,3

Mundo -3,2

Eco. Avanzadas 1,6 -4,6 5,0 3,4 2,1 1,8 53 4,0 2,2 1,8 1,6
EE. UU. 22 35 65 3,3 2,2 1,8 6,8 4,0 2,4 1,8 1,8
Zona Euro 1,3 -65 43 3,8 2,0 1,8 4,6 4,7 2,1 1,7 1,4

Ec. Emergentesy en Desarrollo 3,6 2,1 6,4 4,9 4,8 4,6 6,5 4,8 4,6 4,4 4,4
China 6,0 2,3 8,4 5,6 55 5,0 8,5 5,6 54 5,0 5,0
India 42 -73 105 68 7,2 7,2 9,5 6,8 6,5 6,5 6,5
América Latina y el Caribe 02 -70 45 31 2,7 2,6 5,2 2,9 2,5 2,4 2,4

Socios comerciales 29 30 61 41 3,3 31 6,4 4,3 3,3 3,0 2,9

Fuente: FMI, MEF.

3 Banco Mundial (junio de 2021), “Perspectivas Econémicas Globales”. En: https://www.worldbank.org/en/publication/global-
economic-prospects

4 Los comparativos con el IAPM consideran el promedio 2022-2024.

5En lo que va de 2021, Rusia, Brasil, México, Replblica Checa, Hungria, Chile y otros paises han subido su tasa de interés de
politica monetaria resultado de las presiones inflacionarias.
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Mundo: medidas fiscales en respuesta a la Mundo: poblacion con las dosis completas?
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1/ Fondo Monetario Internacional (julio 2021), “Actualizacion de las Perspectivas Econémicas Globales”. 2/ Al 22 de agosto de
2021.

Fuente: FMI, Our World in Data.
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a. Economias avanzadas

Las economias avanzadas pasarian de contraerse 4,6% en 2020 a crecer 5,3% en 2021 (IAPM: 5,0%),
la maxima tasa que se tiene registro®, ante una mejor perspectiva sobre el ritmo de crecimiento de
EE. UU., Zona euro y Reino Unido. En el periodo 2022-2025, el crecimiento se moderaria en torno a
2,4% (IAPM: 2,5%) sostenido por la continuacién de algunos programas econémicos y una sdlida
inversion en infraestructura; pero limitado por el alto nivel de endeudamiento y la ausencia de
reformas que impulsen la productividad en un contexto de cambios demograficos.

Estados Unidos

La economia de EE. UU. creceria 6,8% en 2021 (IAPM: 6,5%), la maxima tasa desde 1984, impulsada
por las medidas fiscales adicionales, el avance del proceso de vacunacion que permitiria la
inmunizacion de la poblaciéon hacia el segundo semestre, un mayor ahorro privado que en
condiciones de menor incertidumbre impulsaria el gasto privado y condiciones monetarias
favorables.

En el 182021, la economia crecié a una tasa de 6,4% favorecida por la aprobacion de estimulos
fiscales adicionales y la aceleracion de la vacunacion. En efecto, entre diciembre de 2020 y marzo de
2021, se aprobaron medidas por alrededor de 14% del PBI orientadas a impulsar el consumo privado a
través de la extension de transferencias directas a los hogares, subsidios por desempleo, y mejora de las
campafas de inmunizacién, asi como la extension de facilidades crediticias y bajas tasas de interés.
Sumado a ello, la reduccién de las restricciones sanitarias ha contribuido con la normalizacion progresiva
de las actividades, lo cual se ha reflejado en los resultados favorables de los indicadores econémicos. Por
ejemplo, la construccion residencial crecio 28,2% en mayo, siendo la maxima tasa historica, y el PMI8 de
servicios alcanz6 70,4 puntos en mayo, su maximo registro historico. En este contexto, a junio, las néminas
no agricolas — indicador de creacion de empleo — se han recuperado en alrededor de 70% de las pérdidas
registradas entre marzo y abril de 2020°.

En el 252021, la agilizacién de la campafa de vacunacién masiva, el elevado ahorro privado y las
bajas tasas de interés permitiran la sélida recuperacion de la demanda interna. En efecto, en julio, la
mayoria de los estados levantaron las restricciones de distanciamiento social y aforo en los negocios en un
contexto en el que mas del 60% de la poblacion ha recibido al menos una dosis de la vacuna contra la

6 Se tiene registro historico desde 1980.

T EI 27 de dic-20 se aprobo el “Consolidated Appropiation Act” por US$ 900 mil millones (aprox. 4,3% del PBI) y el 11 de mar-21
se aprobd el “American Rescue Plan” por US$ 1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI).

8 PMI (Purchasing Managers' Index) o Encuesta de Gestores de Compra.

9 Entre marzo y abril de 2020 se registro una caida de 22 millones y a la fecha, falta recuperar alrededor de 6 millones.
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COVID-19y el gobierno busca alcanzar la inmunidad del 70% de la poblacion adulta en el 3T2021. Sumado
a ello, se prevé que el alto ahorro privado — que durante la pandemia aumento hasta en 33,7% del ingreso
disponible en abril de 2020, mas de cuatro veces el promedio del 2019 (7,5%) — incida de forma positiva en
el gasto privado. Ademas, la politica monetaria continuara siendo expansiva pues se prevé que la Reserva
Federal mantenga el rango de la tasa de interés entre [0,00% - 0,25%] hasta 2023 y continGe con su
programa de compras mensuales de activos este afio'® ya que las presiones inflacionarias son temporales.

EE. UU.: cambio de las néminas no agricolas EE. UU.: PMI de servicios y manufactura
(Miles de puestos de trabajo) (Puntos, “expansién”>=50)
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1/ Purchasing Manager Index (PMI, por sus siglas en inglés).
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales, Bloomberg.

Entre 2022-2025, la tasa de crecimiento de EE. UU. se moderaria y alcanzaria 2,4% (IAPM: +2,4%), en
un contexto de normalizacién gradual de la politica monetaria y fiscal, y la ausencia de reformas
que apunten a fortalecer la productividad. En particular en 2022, el gobierno implementara un plan de
infraestructura denominado “Ley de inversion en infraestructuras y empleo” por cerca de US$ 550 mil
millones (aprox. 2,6% del PBI), el cual contribuird a generar, en promedio, alrededor de 2 millones de
puestos de trabajo por afio!'. El plan esta orientado a la construccion de infraestructura tradicional y
sostenible, el fortalecimiento de los servicios de salud y educacion, asi como al apoyo a la inversién en
investigacion y desarrollo en las pequefias empresas, lo que permitira la continuidad de la recuperacién del
mercado laboral. Por su parte, el Comité de la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) espera
aumentar el rango de la tasa de interés dos veces, en 25 puntos basicos cada una, hacia finales de 2023.
Asimismo, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) prevé una reduccidn de
la deuda publica de 102,7% del PBI en 2021 a 99,6% del PBI en el periodo 2022-2025 y del déficit fiscal de
13,4% del PBl en 2021 a 3,6% del PBI en el periodo 2022-2025. Sumado a ello, en el mediano plazo, sera
necesario adoptar medidas para impulsar la productividad laboral y hacer frente al menor crecimiento de la
poblacién. Por ejemplo, la productividad laboral en el sector privado fue solo 2,5% en 2020, inferior a los
niveles previos a la Crisis Financiera Global (3,9%).

10 De acuerdo con la Ultima reunién de politica monetaria de jun-21, el comité de la FED iniciara la discusion sobre la mantencion
o retiro gradual del programa de compra de activos y espera recién dos aumentos de la tasa de interés hacia finales de 2023.
Segun el consenso de mercado, el retiro del programa de compra de activos podria iniciar a partir del 152022.

1 Véase: https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/08/02/updated-fact-sheet-bipartisan-infrastructure-
investment-and-jobs-act/
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EE. UU.: “Ley de inversion en infraestructuras y EE. UU.: gasto por medidas de estimulo

empleo”, 2022-2026' econémico?
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1/ El plan invertira alrededor de 2,6% del PBI al afio en los préximos cinco afios. 2/ Las nuevas medidas econdmicas incluyen el
“American Jobs Plan”y el “American Families Plan” presentados entre marzo y abril de 2021.
Fuente: Casa Blanca, Oficina Congresal de Presupuesto, FMI.

Zona euro

El PBI del bloque pasaria de contraerse 6,5% en 2020 a crecer 4,6% de 2021 (IAPM: +4,3%), el mayor
registro histérico2, por el repunte del i) consumo privado debido a la disminucion de los casos de
contagio por COVID-19, el mayor avance de las campanas de vacunacion en los ultimos meses y la
recuperacion de la confianza; (ii) el fortalecimiento de la demanda externa; (iii) la implementacion
del Plan de Recuperacion de la Unién Europea' (NextEU, por sus siglas en inglés) por alrededor de
7% del PBI'; y (iv) la extension de estimulos fiscales adicionales en algunos paises acompanada
de condiciones monetarias expansivas.

La actividad econémica se habria recuperado a una tasa de 5,8% en el 152021 ante el rapido avance
de la vacunacién y control de la pandemia. A la fecha, se han vacunado con al menos una dosis mas de
63%*® del total de la poblacion del bloque y los casos por COVID-19 se encuentran en sus menores niveles
desde setiembre de 2020. En este escenario, el PMI de servicios mejord de 55,2 puntos en mayo a 58,0
puntos en junio, el maximo en mas de tres afios. Asimismo, el nimero de vuelos comerciales de los paises
del bloque ha aumentado en 341% en junio y la movilidad a centros comerciales y recreacion se ha
recuperado casi a 60% respecto a los niveles previos a la pandemia. De igual manera, se ha observado
una mejora sustancial del sector manufactura impulsada por la demanda local y externa, que ha permitido
que el PMI de manufactura alcanzé un récord al pasar de 63,1 puntos en mayo a 63,4 puntos en junio.
Cabe mencionar que, a finales de mayo, se aprobaron las legislaciones nacionales que permiten a la
Comision Europea realizar los desembolsos del programa NextEU (US$ 886 mil millones, aprox. 7% del
PBI). De los paises miembros de la Unién Europea, los gobiernos de lItalia, Espafia y Francia recibiran
mayores transferencias para la ejecucion de proyectos de inversion en infraestructura sostenible, eficiencia
energética, transporte transeuropeo e innovacion digital. Asimismo, se prevén estimulos fiscales
discrecionales relacionados con la COVID-19 por alrededor de 4,5% del PBI, especialmente en [talia,
Francia y Alemania’®.

12 Se considera la creacion de la Zona euro desde 1999, cuando se introdujo el euro.

13 Los proyectos estan orientados a reducir las desigualdades estructurales y sociales entre los estados miembros. Ver:
https://ec.europa.eu/regional policy/es/policy/what/glossary/e/economic-and-social-cohesion

14 Se considera el PBI de la Zona euro.

15 Solo se consideran los 19 paises de la Zona euro. Al 22 de agosto de 2021.

16 En Alemania, el gobierno anuncié la prolongacion de los subsidios a pequefias y medianas empresas y a la planilla de
trabajadores. En Francia, el gobierno aprobd medidas fiscales adicionales por US$ 18,3 mil millones (aprox. 0,9% del PBI)
orientadas a los sectores méas afectados por la pandemia y el mercado laboral. En ltalia, el gobierno aprobé medidas fiscales
adicionales orientadas a apoyar a las empresas.
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Zona euro: nuevos casos por COVID-19, Zona euro: PMI de servicios?
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1/ Al 04 de agosto de 2021. 2/ Purchasing Manager’s Index (PMI, por sus siglas en inglés).
Fuente: Our World in Data.

En la segunda mitad del afio, se prevé que la economia del bloque contintie dinamica por la mejora
de la demanda interna, la continuidad de la politica monetaria expansiva y el sélido crecimiento de
las exportaciones. Segun la Comisién Europa, se prevé vacunar con la dosis completa al menos al 70%
de toda la poblacién adulta del bloque a finales de agosto, lo que permitira darle soporte a la recuperacion
de las actividades economicas y a la demanda interna. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE)
continuara con sus medidas de estimulo monetario como el programa de compras por emergencia (PEPP,
por sus siglas en inglés) por US$2,2 billones hasta marzo de 2022 y el programa de operaciones de
refinanciamiento (TLTRO II1)"7, los cuales en conjunto permitiran ofrecer liquidez a bajo costo a familias y
empresas. Asimismo, se prevé que las exportaciones pasen de contraerse 9,8% en 2020 a crecer 9,0% en
2021 favorecidas por la mejora de la demanda externa y el menor deterioro de las cadenas de suministro.

Zona euro: poblacién con al menos una dosis de Zona euro: desembolsos del paquete
la vacuna contra la COVID-19! NextEU por paises?
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1/AI 17 de ago-21. 2/A un periodo de inversion entre 2021 y 2027.
Fuente: Our World in Data, Comisién Europea.

Entre 2022-2025, la Zona euro creceria 2,5% (IAPM: +2,5%), ante el retiro gradual de los estimulos
econdmicos y ausencia de reformas estructurales. Por el lado de la politica fiscal, el desembolso del
programa NextEU se ira reduciendo de forma progresiva de 1,5% del PBI en 2022 a alrededor de 0,5% del
PBI en 2025. A pesar de la disminucidn, los desembolsos del programa NextEU continuaréa favoreciendo la
ejecucion de proyectos de inversion en infraestructura renovable, innovacion digital, entre otros. A nivel de
la politica monetaria, estas serdn menos flexibles en un escenario de normalizacion de las actividades
econdmicas. Asimismo, durante este periodo, la ausencia de reformas estructurales enfocadas en dar
respuesta a los desafios demograficos (ej. envejecimiento de la poblacion y poca mano de obra) y el alto

17 Operaciones de financiacion a plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO). El BCE ofrece préstamos a plazos mas largos
a tasas favorables a los bancos, con ello, fomenta la concesion de préstamos a las empresas y consumidores.
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/tltro.es.html
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nivel de endeudamiento de algunos paises del bloque como Italia, Espafia, Grecia y Portugal, seran factores
que limitaran el crecimiento de la economia en el mediano plazo.

b. Economias emergentes

El PBI pasaria de contraerse 2,1% en 2020 a crecer 6,5% en 2021, ligeramente por encima a lo
esperado en el IAPM (6,4%) y la tasa mas alta desde el 2010, como resultado del mayor crecimiento
de China y América Latina, favorecidos por la mayor demanda externa y mejora de las cotizaciones
de las materias primas. No obstante, se revisa a la baja el crecimiento de India y otros paises de
Asia ante las nuevas restricciones e impacto de las nuevas variantes del virus. Para el periodo 2022-
2025, el crecimiento se moderaria a 4,5% (IAPM: 4,7%).

China

La economia china creceria 8,5% en 2021 (IAPM: 8,4%), superior a la meta del gobierno asiatico (“por
encima del 6%"18) debido al efecto base positivo en el primer trimestre, la sélida demanda externa y
la recuperacion gradual de la demanda interna. El PBI pasé de crecer 6,5% en el 472020 a 18,3% en el
172021 favorecido por el efecto base positivo y la recuperacion sincronizada de los sectores econoémicos,
especialmente los orientados al comercio exterior como la manufactura. En adelante, el crecimiento
economico se moderaria tras la disipacién del efecto estadistico; pero estara sostenido por la aceleracién
de las exportaciones (2,1% en 2020 a 17,7% en 2021)'°, y recuperacion de la demanda interna ante la
flexibilizacion de las restricciones y la vacunacion masiva contra la COVID-19 (a la fecha, 69% de la
poblacion ha recibido al menos una dosis de la vacuna. Segun Bloomberg, el gobierno podria alcanzar a
vacunar completamente al 70% de la poblacién hacia finales de afio®. De esta manera, el consumo privado
pasaria de contraerse 3,4% en 2020 a crecer 9,6% en 2021, y la inversi6n bruta fija de crecer 5,2% en 2020
a 6,8% en 20212, Cabe destacar que habra una moderacién del estimulo fiscal, lo cual se vera reflejada
en la menor inversion en infraestructura (baja cuota para emision de bonos especiales de los gobiernos
locales) e inmobiliario. De igual manera, el Banco Popular de China reducird gradualmente la expansion
del crédito y la liquidez en el sistema bancario.

China: composicion del PBI agregado’ China: exportaciones e importaciones
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
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1/ Para las proyecciones de los componentes del PBI se consideran las estimaciones de Oxford Economics (junio de 2021). IBF:
Inversion bruta fija.
Fuente: Oxford Economics, Bloomberg.

En el periodo 2022-2025, se prevé una moderacion del crecimiento econdmico a 5,2% (IAPM: 5,4%),
impulsado, principalmente, por el gasto privado. El soporte del crecimiento econémico en el mediano
plazo estara vinculado con las politicas publicas orientadas a: i) impulsar el desarrollo de la innovacion y la
modernizacion de la industria, ii) fortalecer la demanda interna y el mercado doméstico, iii) desarrollo de

18 E| gobierno tiene como objetivo un crecimiento econdmico por encima del 6%.

19 De acuerdo con Oxford Economics (junio de 2021), las exportaciones de bienes y servicios pasarian de crecer 2,1% en 2020 a
17,7% en 2021.

2 Bloomberg (04 de Julio de 2021). “Beijing’s push may expedite 70% vaccination goal by the year-end”.

21 Estimaciones de Oxford Economics (junio de 2021).
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proyectos de “ecologia verde” y descarbonizacion (Plan Quinquenal N° 14) en donde se espera una mayor
participacion del sector privado. Asimismo, el gobierno buscara impulsar las sinergias entre el
fortalecimiento de la demanda interna y la atraccién de la inversién extranjera directa para la modernizacion
del sector industrial, la innovacion y proyectos de desarrollo sostenible. Sin embargo, la actividad
economica se vera limitada por los desafios financieros (alto endeudamiento publico y privado, banca
informal, entre otros) y tensiones geopoliticas, especialmente con Estados Unidos. Por ejemplo, la deuda
corporativa no financiera ha venido incrementandose rapidamente en los ultimos 10 afios alcanzando 157%
del PBI en 2020 (2011: aprox. 100% del PBI) y la deuda publica, 66,8% del PBI en 2020 (2011: 33,8% del
PBI)2,

China: inversion por sectores’ China: composicion de la deuda corporativa no
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1/ Para las proyecciones de los componentes del PBI se consideran las estimaciones de Oxford Economics (junio de 2021).
Fuente: Oxford Economics.

América Latina y el Caribe

Tras enfrentar una caida histérica de 7,0% en 2020, se proyecta un crecimiento de 5,2% para la
region (IAPM: +4,5%) debido, principalmente, a las mejores condiciones externas, la flexibilizacion
de las restricciones sanitarias y el avance en el proceso de vacunacion. Las mejores condiciones
externas, resultado del mayor crecimiento de los principales socios comerciales y el alza de los precios de
las materias primas, contribuiran al incremento de las exportaciones y de la inversién privada. Asimismo, el
menor impacto econémico de las restricciones en la mayoria de los paises en la primera mitad del afio, a
pesar de las extensiones de medidas de confinamiento (Perd, Colombia, Barbados, Chile, Trinidad y
Tobago, Argentina?), y el avance gradual de la vacunacion contra la COVID-19 (destacando los casos de
Chile y Uruguay) contribuiran de forma positiva para una rapida reactivacion de la economia; sin embargo,
no sera suficiente para alcanzar los niveles pre COVID-19. En particular, los paises enfrentaran diversos
retos relacionados a la pandemia como el avance en el proceso de vacunacion y apariciones de nuevas
variantes, asi como de riesgos de caracter idiosincratico (ej. descontento social, incertidumbre politica) y
econdmico (ej. presiones inflacionarias, revision de calificaciones crediticias).

En el 152021, la region se vio favorecida por un mayor crecimiento al esperado en el 172021, un
efecto base positivo y la mayor adaptacion de familias y empresas a las restricciones de movilidad,
acompariada con medidas fiscales adicionales en algunos paises. La region paso de contraerse 1,9%
en el 472020 a 1,4% en el 172021, la primera tasa positiva desde el inicio de la pandemia, ante el
crecimiento de la mayoria de los principales paises de la region?, vinculada a la mejora de la demanda
interna y del entorno internacional. Durante el 2T2021, la recuperacion economica continud, aunque a un
menor ritmo, ante el incremento de casos de contagios y fallecidos por COVID-19, conflictos sociales
(Colombia) e incertidumbre politica (Ecuador, Chile y Pert). En particular, los nuevos casos de contagios y

22 De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook, abril de 2021).

23 Paises en donde se ha visto un incremento del indice de severidad entre el 01 de ene-21 y el 30 de jun-21. En el caso de
Argentina, si bien se ha visto una caida del indicador, se mantuvo en niveles elevados.

24 Per(l (+3,8%), Argentina (+2,5%), Brasil (+2,0%), Colombia (+1,1%) y Chile (+0,3%). En el caso de México, el PBI se contrajo
3,6% en el 1T2021.
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fallecidos alcanzaron niveles maximos entre abril y junio, lo cual incidié en las extensiones de medidas
restrictivas, con excepcion de Brasil y México. No obstante, el impacto econdémico de las restricciones de
movilidad fue menor debido a la mayor adaptacién de los agentes econdémicos a las nuevas condiciones
sanitarias y medidas restrictivas més flexibles, las medidas fiscales adicionales? (Chile, Brasil y Pert) y la
extension de condiciones financieras y crediticias favorables con ciertas excepciones.

En el 252021, se prevé menores restricciones de movilidad ante el avance del proceso de
vacunacion y beneficios de las condiciones externas favorables. De esta manera, el PBI pasaria de
crecer alrededor de 7% en el 152021 a 4% en el 252021 ante la disipacidn del efecto estadistico positivo.
El consumo y la inversion privada se veran impulsadas por la normalizacién de las actividades econémicas
y el progreso gradual de la vacunacion. Asi, el proceso de inoculacion continuard avanzando en la regién,
en donde solo Uruguay y Chile alcanzarian la inmunidad colectiva. Ello, permitira una mayor flexibilizacion
de las restricciones, principalmente, en los paises donde la movilidad se encuentra alrededor de 12% por
debajo de los niveles previos a la pandemia como Argentina, Bolivia, Chile, Peri y Uruguay. Asimismo, la
mejor demanda externa y los altos precios de las materias primas (cobre, petréleo, agricolas) contribuiran
a impulsar las exportaciones. En particular, las economias centroamericanas y del Caribe se veran
favorecidas por la mejor perspectiva de crecimiento de EE. UU., que apoyara al flujo de las remesas y
exportaciones. No obstante, se prevé un retiro gradual de la expansién monetaria. En efecto, JP Morgan
espera aumentos de las tasas de interés en Chile, Colombia y Pert, y mayores incrementos en Brasil y
México.

América Latina: PBI trimestral’ América Latina: indice de movilidad de Google?
(Indice, 4T19=100) (Var. % respecto a niveles previos de la pandemia)
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1/ En el caso de Chile, se toma como punto inicial el 3T2019 debido al impacto de las protestas sociales durante el 4T2019.

2/ Se emplea un promedio simple de los subindicadores Grocery & Pharmacy Stores, Retail & Recreation, Workplaces y Transit
Stations de Google para cada pais. Al 22 de agosto de 2021.

Fuente: Bancos centrales, institutos de estadisticas, Google.

En 2022, el PBI del bloque creceria 2,8% (IAPM: 3,1%) ante el retiro gradual del estimulo fiscal y
monetario, acompafado de un clima electoral adverso en algunos paises. Para el periodo 2023-2025,
el crecimiento de la region convergeria a una tasa promedio de 2,5% (IAPM: +2,8%) ante la necesidad
de continuar con los planes de consolidacion fiscal y la ausencia de reformas estructurales. Se
prevé el inicio del proceso gradual de consolidacion fiscal, en donde los compromisos de los gobiernos y la
transparencia fiscal serén claves para mostrar credibilidad a los agentes econdmicos. En efecto, la
pandemia generd que la deuda publica de la regién suba de 68% del PBI en 2019 a 77% del PBI en 2020
y se mantendra en tasas altas entre 2022-2025 (76% del PBI). Asimismo, el déficit fiscal pasaria de 8,7%
en 2020 a 3,9% del PBI en promedio entre 2022-2025. Por su parte, el retiro paulatino del estimulo
monetario continuara en la mayoria de los paises, principalmente en Brasil y México. Sumado a ello, existen
riesgos idiosincraticos (incremento del descontento social e incertidumbre por los procesos electorales) que
podrian afectar la proyeccion de crecimiento economico. Por ejemplo, se llevaran a cabo las elecciones
presidenciales en Brasil y Colombia, y el referéndum para la aprobacion de la Nueva Constitucion en Chile

%5 En el caso de Chile, se anunciaron medidas de extension y fortalecimiento del Ingreso Familiar de Emergencia y entrega de
bonos a pymes por cerca del 4% del PBI, y se aprobd un tercer retiro del 10% del fondo de pensiones. En Brasil, se extendio el
programa de transferencias monetarias a familias vulnerables e independientes por US$ 45 mensuales entre abr-21 y jul-21, por
0,5% del PBI.
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en un entorno de caida generalizada de la confianza gubernamental en la Ultima década®, polarizacion
ideologica y mayores demandas sociales. Ademas, la region enfrentara desafios generados por la
pandemia como: i) la ampliacidn de las brechas sociales (ej. capital humano por el cierre prolongado de las
escuelas, incremento de la pobreza y desigualdad); ii) la baja inversidn resultado de la ausencia de politicas
dirigidas a impulsar la productividad; iii) una mayor vulnerabilidad frente a choques financieros (ej.
incremento de los costos de endeudamiento, devaluacién de las monedas, salida de capitales) por el
deterioro de las condiciones fiscales; y iv) las disrupciones ocasionadas por los desastres naturales.

América Latina: expectativas de la tasa de

América Latina: balance del gobierno
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Recuadro n.° 1: Presiones inflacionarias a nivel mundial

En lo que va de 2021, se han observado una aceleracion en el ritmo de crecimiento de los precios
en todo el mundo. Segun el FMIZ, el incremento de la inflacion responde a (i) un efecto base que
se genero por el colapso de la demanda interna en el 152020 ocasionada por la pandemia; (i) un
alto nivel en los precios de los alimentos por efectos climatolégicos adversos en los paises
productores en un contexto de mejora de la demanda, (iii) demoras en los envios por
interrupciones en las cadenas de suministros, y (iv) otros desajustes de oferta-demanda
particulares de cada pais como en Estados Unidos (EE. UU.), Brasil, entre otros. Por ejemplo, en
EE. UU., la inflacién aumento de 5,0% en mayo a 5,4% en junio, el maximo registro desde julio de 2008
(consenso: 4,9%), y en julio se mantuvo con la misma tasa; mientras que la inflacion subyacente subi6
de 3,8% en mayo a 4,5% en junio (consenso: 4,0%), el mayor avance desde noviembre de 1991, y se
moderé levemente en julio a 4,3%. En esa misma linea, en la Zona euro, la inflacién aumentd de 0,4%
en julio de 2020 a 2,2% en julio de 2021, el mayor en tres afios. Asimismo, en algunos paises
emergentes, las depreciaciones de las monedas frente al délar han generado presiones inflacionarias
por el incremento de precios de los bienes importados.

Mundo: inflacion total’
(Var. % anual)

EE. UU.: inflacion total y subyacente
(Var. % anual)
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1/ De acuerdo con la Ultima informacion disponible. Para mundo, se considera la inflacidn global calculada por Bloomberg.
Fuente: Blommberg, Bancos Centrales, FED.

2 De acuerdo con una encuesta realizada por Gallup World Poll.
27 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, julio de 2021.
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En este contexto, el FMI® ha ajustado al alza la proyeccion de la inflacion global para este afio;
sin embargo, el incremento de la inflacion seria transitorio y retornaria a los niveles previos a la
pandemia de forma progresiva. Este ajuste se explica por la revision al alza en la proyeccion de la
inflacion tanto de las economias emergentes (de 4,9% a 5,4%) como de las economias avanzadas (de
1,6% a 2,4%); y con ello se estima que la inflacion global pasaria de 3,5% a alrededor de 4,0%% para
2021, la méxima tasa desde el 2011 (5,0%). En el caso de las economias emergentes, algunos paises
como Rusia, Brasil, Ucrania, Turquia, Hungria, Rep. Checa y Chile han incrementado sus tasas de
interés de politica monetaria debido al aumento de la inflacién por encima del rango meta o cercano al
limite superior. No obstante, de acuerdo con los anuncios que se han dado desde la FED, el incremento
de la inflacion seria transitoria y se iria disipando conforme se normalice la actividad econémica. En ese
sentido, en la dltima reunién de julio, la FED mantuvo la tasa de interés en minimos historicos de [0,00%-
0,25%) y estaria evaluando el retiro gradual de las compras de activos (al menos US$ 80 mil millones de
bonos del Tesoro y US$ 40 mil millones de bonos hipotecarios mensuales). En esa misma linea, L.
Brainard, gobernadora de la FED, destacé que el indicador de expectativas de inflacion de la FED* para
el 272021 fue 2,05%, el cual es menor al rango entre 2008 y 2009 (prom. 2,1%), y que la tasa de inflacién
media del indice de precios de los gastos de consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)3' a 12
meses solo se incrementd de 1,9% en mayo a 2,0% en junio.

Distancia entre la meta de inflacion y cambio en las tasas de politica de los Bancos Centrales’
(Puntos porcentuales - cambio entre tasa de 2020 y jul-2021; distancia entre inflacién actual y rango meta)
m Distancia entre el IPC y el rango meta (eje izquierdo)
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1/ Los cambios de la tasa de politica monetaria consideran la informacién disponible a jul-21 (a excepcién de Brasil, Perd,
México y Chile en los que se tiene informacion a ago-21) respecto de las tasas minimas por cada pais que se reportaron durante
2020.

Fuente: BIS, FMI, OECD, Bancos Centrales.

Un riesgo para la recuperacion de la economia global es el retiro anticipado de la politica monetaria
expansiva de la FED, en caso de que las presiones inflacionarias se tornen persistentes. Segun el Articulo
IV de 2021 para EE. UU., el ritmo acelerado de la recuperacion econoémica y las expectativas de apoyo fiscal
adicional podrian requerir un cambio en la politica monetaria como un aumento de la tasa de politica a fines de
2022 o principios de 2023 y que las compras de activos comiencen a reducirse en la primera mitad de 2022, lo
cual generaria un endurecimiento de las condiciones financieras globales33, especialmente para las economias
emergentes. Del mismo modo, segun el FMI (2021)34, en un escenario de aumento sorpresivo de 100 pbs. de la

2 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, julio de 2021.

29 | a estimacion se realizé tomando en consideracion los pesos de las economias avanzadas y emergentes en la inflacion global.
30 El indice Common Inflation Expectation es construido por la FED en base a 21 medidas de expectativas de inflacion y construido
trimestralmente. Para mayor informacion véase: https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/index-of-common-
inflation-expectations-20200902.htm

31 La tasa de inflacion media del indice de precios de los gastos de consumo personal es una medida alternativa de la inflacion
subyacente elaborada por la FED en base a los datos del BEA, y hace seguimiento a los cambios de precio para cada uno de los
componentes individuales de los gastos de consumo personal. Véase: https://www.dallasfed.org/research/pce

% Véase https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/07/01/mcs070121-united-states-of-america-concluding-statement-of-the-
2021-article-iv-mission

33 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, julio de 2021.

34 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril de 2021.
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tasa de interés de la FED, el rendimiento de los bonos gubernamentales a diez afios de las economias emergentes
aumentaria hasta 70 pbs. en los paises con débiles fundamentos35, una depreciacion de las monedas emergentes
en 1%, una salida de capitales de 7 pbs. del PBI de los mercados emergentes, y un incremento de 80 pbs. de la
prima por riesgo de los bonos emergentes. En efecto, el indice de monedas emergentes se ha depreciado 0,9%%,
el riesgo pais (EMBI) para economia emergentes ha aumentado en 25 pbs.3” y se han observado salidas de
capitales significativas de las economias emergentes en las semanas de incertidumbre (como las semanas del 29
de ene-21 y la del 26 de feb-21), las cuales estuvieron relacionadas a las decisiones futuras de la FED y cuyos
efectos fueron similares a periodos de estrés financiero como el taper tantrum (2013)38. En ese sentido, una
comunicacion clara por parte de la FED sobre las perspectivas de la politica monetaria sera fundamental para
anclar las expectativas de inflacion y evitar un endurecimiento prematuro de las condiciones financieras.

EE. UU.: tasa de interés efectiva y estimacion  EE. UU.: expectativas del comité de la FED
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Fuente: Bloomberg, FED.

Materias primas

Los términos de intercambio crecerian 9,5% en 2021 (IAPM: 4,3%, 2020: 8,1%) ante el mayor aumento
generalizado de las cotizaciones de las materias primas, principalmente, de los metales industriales.
En particular, en 2021, el indice de precios de exportacion creceria a una tasa de 24,1%, el maximo registro
desde el 2011, resultado del incremento de los precios de los metales basicos y preciosos, en un contexto
de recuperacién de la economia mundial y expectativas de déficit de oferta en los paises productores;
mientras que, el indice de precios de importacion pasaria de contraerse 5,0% en 2020 a crecer 13,4% en
2021 (IAPM: +8,6%) debido a los altos precios del petréleo y de productos agricolas como el maiz, el trigo
y la soja. En el periodo 2022-2025, los términos de intercambio se moderarian en torno -0,2% (IAPM:
0,0%) ante la normalizacion de la demanda global y la entrada de nuevos proyectos mineros.

Términos de intercambios y precios de las materias primas

2020
2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024 2025
0,2 00 0,0

Términos de intercambio (Var. % anual) 1,8 9,2 43 95 -056 -04 00 0,0
Precios de exportacion (Var. % anual) 34 37 132 -14 00 00 241 -23 -22 00 00
Cobre (¢US$/Ib.) 273 280 350 330 300 300 410 390 360 350 350
Oro (US$/oz.tr.) 1392 1770 1760 1700 1700 1650 1800 1700 1650 1600 1550
Zinc (¢US%/Ib.) 116 103 120 115 110 110 125 120 110 110 110
Precios de importacion (Var. % anual) -1,7 50 86 -16 00 00 134 -18 -18 0,0 0,0
Petréleo (US$/bar.) 57 39 58 55 55 55 62 60 58 58 58

Fuente: BCRP, Bloomberg, proyecciones MEF.

3 Elevada deuda externa o mayor volatilidad de su moneda.

3 Variacion del 05 de agosto de 2021 con respecto al 31 de diciembre de 2020.

37 Diferencia entre el 05 de agosto de 2021 y el 31 de diciembre de 2020.

38 Seglin datos semanales del Instituto Internacional de Finanzas (IIF), hubieron salidas de capitales de US$ 12,4 mil millones en
la semana del 29 de ene-21 y de US$ 14,0 mil millones en la semana del 26 de feb-21, superiores a los observados durante el
taper tantrum del 2013.
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Cobre:

En 2021, el precio del cobre alcanzaria los cUS$/lb. 410 (2020: cUS$/Ib. 280), el maximo registro
historico, favorecido por el incremento de la demanda (fisica y especulativa) y el déficit de oferta.
En lo que va del afio®, el precio promedio del cobre alcanzé los cUS$/Ib. 418 (49,2% por encima del
promedio del afio previo). La mayor proyeccion responde a (i) la sdlida recuperacién de la demanda global,
destacando China y economias avanzadas, impulsada por la recuperacién del sector manufacturero y
construccién*?, (iii) la alta demanda especulativa en los mercados financieros ante los anuncios de planes
de infraestructura y proyectos de descarbonizacion como en EE. UU., Alemania y China, y el avance de los
planes de vacunacion contra la COVID-19, y (iii) el debilitamiento del dolar estadounidense en el 1T2021.
Sumado a ello, las expectativas de déficit de oferta en el mercado global ante la suspensién temporal de
algunas operaciones de minas y tensiones sociales en paises productores como Chile han contribuido al
alza del precio. En lo que resta del afio, se espera que el precio se mantenga elevado resultado del déficit
de oferta. No obstante, el precio podria verse afectado por los anuncios del gobierno de China de evitar
incrementos en los precios que no correspondan a fundamentos del mercado como mayores regulaciones
en los mercados financieros, incremento de la produccion local, venta de reservas del gobierno, y reduccion
de los estandares medioambientales para la importacion y produccidn de cobre reciclado.

Para 2022, la cotizacion del cobre alcanzaria cUS$/Ib. 390 y se moderaria a cUS$/Ib. 353 en el periodo
2023-2025. La pandemia ha generado la demanda de proyectos de descarbonizacion (energias renovables
y produccién de vehiculos eléctricos) intensivos en cobre. Por ejemplo, el Fondo de Recuperacidn
Pandémico de la Unién Europea incorpora proyectos de descarbonizacion, de igual manera el plan de
infraestructura de EE. UU., y el Plan Quinquenal N° 14 y EV roadmap 2.0. de China. No obstante, los
riesgos a la baja que podrian frenar el avance del precio del cobre estdn asociados a las mayores
restricciones del gobierno de China para limitar la demanda especulativa y la mayor produccién de cobre
en China.

Precio del cobre’ Posiciones netas no comerciales y precio del
(cUS$/b.) cobre2
(Miles de contratos, cUS$/Ib.)
500 - Posiciones netas no comerciales (eje izq.)
140 4 —— Precio del cobre (eje der.) - 500
400 100 - 450
300 - 60 - L 400
20 - - 350
200 - A ‘ : ;
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-60 - 250
0 - ; ‘ ; ; ' -100 L 200
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1/ Al 23 de agosto de 2021. 2/ Al 17 de agosto de 2021.
Fuente: Bloomberg, BCRP.

Zinc:

En 2021, el precio del zinc alcanzaria los cUS$/Ib. 125 (2020: cUS$/Ib. 103) favorecido por el
incremento de la demanda global. En lo que va del afio, el precio promedio del zinc asciende a cUS$/Ib.
130 (26,1% por encima del promedio del afio previo) y cUS$/Ib. 136 en los Ultimos 30 dias. La recuperacion
del precio del zinc responde a: (i) la mejora de la demanda global, al igual que en la mayoria de los metales
basicos, y (i) la escasez de concentrados e inspecciones medioambientales en el 1S2021. Sin embargo,
se mantienen las perspectivas de que el mercado global registrara en 2021, su segundo superavit anual
consecutivo. Para 2022, la cotizacion del zinc ascenderia a cUS$/Ib. 120 y se moderaria a cUS$/Ib.

39 Al 23 de agosto de 2021.
40 Para mayor detalle, véase: https:/blogs.imf.org/2021/06/08/four-factors-behind-the-metals-price-rally/
41 Al 23 de agosto de 2021.
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110 en el periodo 2023-2025. Un riesgo al alza de la proyeccién estaria asociado a una mayor demanda
de zinc galvanizado, el cual se requiere para los programas de infraestructura anunciadas por algunas
economias avanzadas como EE. UU. y Europa.

Oro:

El precio promedio del oro pasaria de US$/oz.tr. 1 770 en 2020 a US$/oz.tr. 1 800 en 2021, el maximo
historico. A la fecha*?, el precio promedio del oro asciende a US$/oz.tr. 1 803 (1,9% por encima del
promedio del afio pasado). En la segunda mitad del afio, las preocupaciones sobre las presiones
inflacionarias, la continuidad de la politica monetaria flexible de la FED, el resurgimiento de nuevos casos
de COVID-19 en algunos paises Y las tensiones geopoliticas mantendran el precio alto. En este entorno de
incertidumbre y aumentos de las tasas de interés a nivel internacional, se prevé una mayor demanda de
oro por parte de los bancos centrales de las economias emergentes y en desarrollo (Hungria, Uzbekistan,
India, Kazakstan, Colombia). Asimismo, se espera una recuperacion de doble digito de la demanda del
metal precioso para la elaboracion de joyas, impulsada principalmente por China. Sin embargo, los
principales factores de riesgo a la baja de esta proyeccion se asocian a un eventual retiro anticipado de la
politica monetaria de la FED y la evolucién decreciente en los casos de contagio de la COVID-19. En 2022,
la cotizacion disminuiria a US$/oz.tr. 1 700, tras el control de la pandemia, la normalizacién gradual
de la politica monetaria de algunos bancos centrales del mundo y la mayor oferta fisica del metal.
En el periodo 2023-2025, el precio del oro se moderaria en torno a US$/oz.tr. 1 600 ante la menor
incertidumbre.

Precio del oro y rendimiento de los bonos del Demanda mundial en joyeria
Tesoro de EE. UU. a 10 afios® (Toneladas métricas)
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1/ Al 23 de agosto de 2021.
Fuente: BCRP, Bloomberg.

Petréleo:

El precio del petroleo pasara de US$/bar. 39 en 2020 a US$/bar. 62 en 2021, el maximo desde 2018.
El incremento del precio del petrdleo responde a la recuperacion favorable de la demanda global, la cual
esta acompanada por el cumplimiento de las cuotas de produccion de los Paises Exportadores de Petréleo
y sus aliados (OPEP+) en la primera mitad del afio. La proyeccién considera que la OPEP+ mantiene su
compromiso de equilibrar el mercado global del petréleo. No obstante, la proyeccién presenta un sesgo al
alza. A pesar de que la OPEP+ alcanzé un acuerdo el domingo 18 de julio de 2021 para eliminar
gradualmente 5,8 millones de barriles por dia de recortes de produccién de petréleo, la oferta global podria
aun ser insuficiente para satisfacer la demanda. En particular, el acuerdo considera, principalmente, ajustar
al alza su produccion total en 0,4 millones de b/d mensualmente a partir de agosto de 2021 hasta eliminar
gradualmente el ajuste de produccién de 5,8 millones de b/d realizado durante la pandemia, y en diciembre
de 2021, se evaluaria la evolucidn del mercado y el desempefio de los paises participantes#. Entre 2022-
2025, la cotizacion del petrdleo se ubicara en US$/bar. 59, limitada por la demanda de otras fuentes de

42 Al 23 de agosto de 2021. ]
43 El acuerdo considera aumentos en las cuotas de cuatro miembros de la OPEP (Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita, Iraq y
Kuwait) y para Rusia a partir del 01 de mayo de 2022.
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energia renovables (“planes gubernamentales de emisiones de carbono cero”) y la mayor produccion de
petroleo.

Precio del petrdleo’
(US$/bar.)
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Fuente: BCRP.
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1/ Elaborado por el Comité Técnico de la OPEP.
Fuente: OPEP (junio de 2021).

Riesgos externos

= Expansion de los contagios por nuevas variantes del virus y demoras en la distribucion de las
vacunas, especialmente en las economias de bajos ingresos. La mayor transmisibilidad de la
variante delta, asi como la aparicion de variantes y expansion de las existentes, podrian generar
nuevas medidas de confinamiento, especialmente en los paises en donde la vacunacion contra la
COVID-19 ha avanzado a un ritmo lento. Sumado a ello, se podrian presentar demoras en la
distribucidn de las vacunas, principalmente en los paises de bajos ingresos, debido a la ausencia de
logistica, y/o recursos humanos y econémicos.
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1/ Al 22 de agosto de 2021. No existen datos para la prevalencia de la variante delta en Egipto. 2/ Al 31 de julio de 2021.
Fuente: Our World in Data, Comisién Europea, Outbreak.info.

Deterioro de las condiciones financieras, especialmente en las economias emergentes. Si bien
las presiones inflacionarias globales se perciben como transitorias, el retiro del estimulo monetario de
la Reserva Federal de EE. UU. (FED, por sus siglas en inglés) - reduccién de las compras de activos
y aumento de las tasas de interés - es un riesgo latente. Ello, podria endurecer las condiciones
financieras para las economias emergentes, generando salidas de capitales y presiones depreciatorias
de las monedas locales frente al délar. Mas auin en un contexto en donde se ha observado un deterioro
de las finanzas publicas en algunos paises en desarrollo y la deuda corporativa continiia siendo
elevada.

Hojas de balance de los principales bancos  Eco. emergentes: balance fiscal y deuda publica
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1/ Reserva Federal de Estados Unidos (FED), Banco Central Europeo (BCE), Banco de Inglaterra (BOE) y Banco de Japén (BOJ).
2/ Proyecciones del FMI (WEO oct-19 y WEO abr-21).
Fuente: Bloomberg, FMI.

Escalada de las tensiones politicas, sociales y comerciales. Se podrian observar tensiones
geopoliticas y comerciales globales, principalmente entre EE. UU. — China, donde esté& pendiente la
continuidad de las fases del acuerdo comercial. Ademés, existen discrepancias al origen de la
pandemia y la represion ejercida contra los defensores de los derechos humanos. Por su parte, entre
Reino Unido y la Union Europea contintian los problemas relacionados a las regulaciones del Brexit
sobre Irlanda del Norte, servicios financieros y migracion. En América Latina, preocupa el creciente
descontento social observado en las protestas (ej. Colombia, Brasil, Paraguay) y la incertidumbre
politica por procesos electorales (ej. Chile, Peru, Nicaragua y Honduras), propuestas legislativas que
podrian afectar la estabilidad macroeconomica, y la baja credibilidad y transparencia fiscal en algunos
gobiernos de la region.
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Fuente: JP Morgan, Armed Conflict Location and Event Data Project (ACLED).
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3.2. PANORAMA LOCAL

En 2021, la economia peruana creceria 10,5% (la tasa mas alta desde 1994) y 4,8% en 2022, similar a lo
proyectado en el IAPM, debido a la recuperacion de la demanda interna —impulsada por el retorno a la
normalidad de la mayoria de las actividades econdmicas y un avance importante en el proceso de
vacunacion-, un efecto estadistico positivo, mayores exportaciones ante el inicio de produccion de nuevas
minas, y mejores condiciones externas. En el periodo 2023-2025, el PBI se incrementaria 4,1% en
promedio, explicado por la continuidad en la recuperacion de la demanda interna, principalmente por
mayores inversiones; la mayor operatividad de las actividades mas afectadas por la pandemia; el
incremento de las exportaciones por el inicio de produccion de minas cupriferas y auriferas; y la continuidad
de medidas para impulsar la competitividad y productividad, los cuales permitiran generar nuevos motores
de crecimiento.

Demanda interna y PBI PBI por sectores
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
[ R Promedio Peso del afio Promedio
2021 2022 2023 2024 2025

PRz N2 202 2023 2024 225 oo e TR
|. Demanda interna’ 98,0 11,2 44 4,0 37 34 37 Agropecuario 6,0 1,4 38 4,0 4,0 4,0 4,0
1. Gasto privado 823 105 46 44 39 36 39 Agricola 38 1.8 40 43 43 43 43
c el 655 80 44 42 38 35 18 Pecuario 22 10 34 34 34 34 34
& Lonsumo privaco : g i k : g : Pesca 07 42 28 22 32 34 30
b. Inversién privada 168 200 55 48 40 40 43 Mineria e hidrocarburos 144 86 86 39 28 12 26
2. Gasto publico 18,0 13,1 32 1,7 25 25 23 Mineria metalica 12,1 10,4 85 44 32 14 30
a. Consumo plblico 138 103 20 14 15 15 15 Hidrocarburos 22 08 90 100 00 04
L Manufactura 16,5 154 45 41 40 36 39
b. Inversion publica 43 22,1 6,7 25 51 51 43 Primaria 1 91 57 44 44 10 13
Il. Demanda externa neta No primaria 124 18,2 40 39 38 35 37
1. Exportaciones? 226 16 82 64 61 46 57  Electricidad y agua 17 79 45 43 40 36 40
Tradicionales 133 Mo 77T 41 37 27 35  Construccion 51 K552 44 40 40 42
No tradicionales 64 %1 70 69 68 68 69  Comercio 10,2 143 46 44 39 35 40
b. Servicios 16 97 140 210 185 90 16,2 Servicios 371 7.9 47 4T 46 40 45
2. Importaciones? 25 146 66 48 43 40 44 Pl 100,0 105 48 45 42 36 41
PBI primario 25,2 66 67 40 33 24 32
1il. PBI 100,0 10,5 438 4,5 4,2 3,6 41 PBI no primario® 66,5 11,5 4,7 4,6 4,4 3,9 4,3

1/ Incluye inventarios. 2/ De bienes y servicios no financieros. 3/ No considera derechos de importacidn ni otros impuestos.
Fuente: BCRP, INEI, proyecciones MEF.

3.21. 2021-2022: recuperacion econémica

La actividad econdmica creceria 10,5% en 2021 ante el repunte de la economia en el 152021
asociado a una rapida recuperacion de la demanda interna y un efecto estadistico positivo. Sin
embargo, en la segunda mitad del aio, el PBI moderaria su crecimiento en un contexto de disipacion
del efecto estadistico y mejora gradual de la confianza de los agentes econémicos. En 2022, la
economia continuara dinamica y aumentaria 4,8% impulsada por el incremento del gasto privado, el
avance de las exportaciones ante el inicio de produccién de Quellaveco, y la mejora de la demanda
externa, en un entorno de mayor control de la pandemia y vacunacion masiva de la poblacién.

En el 152021, el PBI creci6 20,9% (-0,1% respecto al 152019), debido a la recuperacién de la demanda
interna por una mayor inversion, el retorno a la normalidad de la mayoria de actividades econémicas
por el control progresivo de la pandemia y el avance en el proceso de vacunacion; ademas, de un
efecto estadistico positivo. A pesar de las medidas de restriccion focalizadas implementadas por el
Gobierno para frenar el avance del virus - que luego fue flexibilizandose ante el control progresivo de la
pandemia y el avance en la vacunacion - y la polarizacién en torno a las elecciones presidenciales, la
demanda interna continu6 dinamica, principalmente, impulsada por el repunte tanto de la inversién privada
como publica. En efecto, la inversidn privada se incrementd 80,2% en el 152021 sostenida por el dinamismo
del mercado de viviendas (autoconstruccién y/o mejoramiento de las viviendas y venta de nuevas viviendas)
y la continuidad de la construccion de los grandes proyectos de infraestructura. En esa misma linea, la
inversion publica aumentd 94,1% en el 152021, y se destind a iniciativas publicas con un componente
importante de cierre de brechas y de generacién de empleo, como obras de transporte, educacion,
saneamiento y salud, incluyendo proyectos de la reconstruccién y del Plan Nacional de Infraestructura. Esta
dinamica responde a un compromiso firme desde el Gobierno de llevar a la economia a una senda de
crecimiento sostenido, para lo cual se han asignado presupuestos historicos para inversion, se ha realizado
un monitoreo permanente del cumplimiento de metas, se ha dado acompafiamiento en la gestién de
proyectos, y se ha capacitado a operadores. Las mayores inversiones incidieron en la recuperacion del
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consumo privado que crecié 14,0% en el 152021, por un mayor gasto de los hogares vinculado a la mejora
del mercado laboral. Por su parte, las exportaciones de bienes aumentaron 22,1% por la normalizacién de
produccion de la mayoria de los productos exportables y la recuperacion de la demanda externa. Asi, Per(
fue uno de los paises con el mayor crecimiento del PBI a nivel global en el 152021, al alcanzar una tasa de
20,9%, por encima de otras economias como Brasil (5,7%), Estados Unidos (6,4%), Chile (9,3%), Colombia
(9,4%), India (11,6%) y China (13,1%).

PBI PBI, 1520211

(Var. % real anual) (Var. % real anual)
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1/ Proyecciones MEF para Pert, y Bloomberg para el resto de paises.
Fuente: INEI, BCRP, Bloomberg, proyecciones MEF.

El PBI continuara recuperandose en el 252021 y en 2022 creceria 4,8%, afio en el que se retornara a
niveles pre COVID-19, por la mayor operatividad de las actividades econémicas ante un importante
avance del proceso de vacunacion y un panorama internacional favorable. La demanda interna
seguiria incrementandose en el 252021 y alcanzaria una tasa de crecimiento de 4,4% en 2022, a pesar de
la disipacion del efecto estadistico positivo y la gradual recuperacion de la confianza de los agentes
economicos, debido a la flexibilizacién de las restricciones de las actividades econoémicas por el control
progresivo de la pandemia y el avance en el proceso de vacunacion, que permitira incrementar los aforos
de las actividades con restricciones hasta que la operatividad de la economia retorne a niveles pre
COVID-19. Por ejemplo, el nimero de provincias que se encontraba en riesgo sanitario muy alto o extremo
(mayores restricciones) pasé de 184 en promedio en abril (representan el 97% del PBI) a 8 en agosto (5%
del PBI). Asimismo, el gasto publico seguira siendo expansivo ante la continuidad de medidas para mitigar
los efectos de la pandemia y la mayor ejecucion de los proyectos vinculados al Plan Nacional de
Infraestructura para la Competitividad y los Proyectos Especiales de Inversién Publica. Ademas, las
exportaciones aumentaran por el inicio de produccion de minas como Mina Justa y Quellaveco, y la mayor
demanda de productos no tradicionales en un contexto internacional que seguira siendo favorable, ante la
recuperacion generalizada de la actividad econdmica de los socios comerciales producto del avance con el
proceso de vacunacion y flexibilizacién de restricciones, la continuidad en las medidas de impulso fiscal y
los mayores precios de las materias primas.

PBI Porcentaje del PBI segun nivel de riesgo sanitario?
(Indice respecto al mismo periodo del 2019) (% del PBI total)
120 | pp| - 80 —e—Moderado ~ —e—Alto  —e=Muy alto  —e=Extremo
—Gasto pu‘blico _____ ——"" 66
110 | ——Exportaciones -~ 70

- Gasto privado 60
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1/ Exportaciones de bienes y servicios, y el gasto privado no incluye inventarios. 2/ El porcentaje de provincias segun riesgo
sanitario para cada mes se calcul6 considerando la cantidad de dias que estaba vigente cada nivel de riesgo.

Fuente: BCRP, PCM, proyecciones MEF.
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Proyeccion de la llegada de vacunas al Peru’ PBI y vacunacion?
(Millones de dosis acumuladas) (Var. % real anual y % de la poblacién vacunada con al
menos una dosis)
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1/ Datos ejecutados al 22 de agosto, y proyeccién del Minsa para la llegada de vacunas en los siguientes meses. 2/ Los datos de
poblacion vacunada con al menos una dosis contra el COVID-19 estan actualizados hasta el 22 de agosto de 2021. Para la
proyeccion del PBI de 2021 se considera las estimaciones del WEO de abril 2021 y para Peru proyecciones MEF.

Fuente: PCM, Minsa, WEO abril 2021, Our World in Data, proyecciones MEF.

La recuperacion de la economia se viene reflejando en los indicadores adelantados de la actividad
econdmica. Por ejemplo, la produccién de electricidad, indicador altamente correlacionado con el PBI
crecié 8,0% enjulio (respecto a julio 2019: 1,9%). Por su parte, los indicadores de comercio exterior también
muestran mejoras. Asi, las importaciones de bienes se incrementaron 49,3% nominal en julio (respecto a
julio 2019: 15,1%) y acumulan seis meses de crecimiento consecutivo, asociadas a una recuperacion
generalizada en todos los rubros. En particular, las importaciones de bienes de capital, indicador adelantado
de la inversion privada, aumentaron 49,7% nominal en julio (respecto a julio 2019: 9,6%). En el caso de las
érdenes de embarque de exportaciones crecieron 49,0% nominal en julio (respecto a julio 2019: 43,4%) y
acumulan 12 meses de crecimiento consecutivo. Adicionalmente, las ventas a través de boletas y facturas
electrénicas continuaron aumentando por décimo mes consecutivo y crecieron 39,5% en julio (respecto a
julio 2019: 28,8%).

Produccion de electricidad Importaciones de bhienes de capital
(Var. % real anual) (Var. % nominal anual)
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Fuente: INEI, COES, BCRP, Sunat.
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En este contexto, Pert sera uno de los paises con el mayor crecimiento a nivel mundial en 2021 y
2022, que estara acompanado de la recuperacion de las fortalezas macroeconémicas que son
fundamentales para dar soporte a un crecimiento sostenido. Asi, Per( se ubicara en el séptimo lugar
de paises con mayor crecimiento a nivel mundial en 2021y en 2022, el incremento del PBI de Peru (4,8%)
sera mayor a sus pares regionales como Chile (3,8%), Colombia (3,6%), México (3,0%) y Brasil (2,6%)%,
lo que le permitira alcanzar niveles similares a los registrados antes de la pandemia. Este crecimiento estara
acompafado de indicadores macroeconomicos sélidos. Por ejemplo, al 20 de agosto, en Perd, el riesgo
pais* (153 puntos) es menor al de Colombia (290 puntos) y Brasil (320 puntos). Por su parte, las RIN

44 Las proyecciones para el resto de paises fueron tomadas del WEO, abril 2021.
45 Se emplea el indicador J.P. Morgan EMBI Plus Sovereign Spread como medicion del riesgo pais.
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alcanzaron los US$ 73,5 mil millones en agosto 20214, equivalente al 33,7% del PBI, por encima de lo
registrado en otros paises de la regién como Brasil (22,2%), Colombia (19,5%), Chile (15,8%), México
(15,3%) y Argentina (10,0%). Ademas, Perl presenta unas finanzas publicas saludables (deuda publica:
34,7% del PBI en 2020, por debajo de paises como México, Colombia y Brasil).

Proyeccion del PBI, 2021 y 2022' Deuda publica y RIN, 2020
(Var. % real anual) (% del PBI)
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1/ Para la proyeccion del PBI de otros paises de 2021 y 2022 se considera las estimaciones del WEQO de abril 2021 y para Per,
proyecciones MEF.
Fuente: FMI, BCRP, proyecciones MEF.

1. PBI gasto
a. Gasto publico

En 2021, el gasto publico aumentara 13,1% real, y se concentrara en desplegar las acciones frente
a la emergencia sanitaria y fomentar la recuperacion econdémica. En 2021, el consumo publico
aumentaria 10,3% real, explicado por la ejecucion de las medidas para afrontar la pandemia. Dichas
medidas estan dirigidas al fortalecimiento del sistema de salud, principalmente para la adquisicién de
vacunas, contratacion de personal para las campafias de vacunacion, y el despliegue de la logistica
necesaria para alcanzar a la poblacién mas vulnerable, a lo que se suma las intervenciones de
mantenimiento de infraestructura en el marco de Arranca Peru. Por ofro lado, la estrategia implementada
desde el Gobierno comprende un fuerte impulso a la inversién publica (+22,1% real), el cual sera uno de
los motores para generar empleo, dinamizar la demanda interna, y reactivar la economia.

Cabe mencionar que, en el primer semestre de 2021, el gasto publico aumenté 32,4% real, y
ayudo a hacer frente a la emergencia sanitaria y dinamizar la actividad econémica. El consumo
publico aumentd 19,5% real en el 152021, y se destin6 a incrementar la capacidad del sistema de salud,
por medio de la disponibilidad de personal y equipamiento médico, en un contexto en el que se inicio la
vacunacion contra la COVID-19 a personas mas vulnerables. Asimismo, el mantenimiento de infraestructura
publica aument6é méas de 60% en la primera parte del afio contribuyendo con la generacién de empleo. Por
su parte, en el 152021, la inversion publica crecid 94,1% real y alcanzé su maximo histérico al registrar
mas de S/ 16 mil millones. El dinamismo se registro en todos los niveles de gobierno, fomentando asi la
reactivacion econdmica a lo largo de todo el territorio peruano. En el segundo semestre, se espera que el
gasto continue brindando soporte a la economia, pero registraria un menor crecimiento por un efecto base.
En el 472020, el gasto publico crecid 19,1% real asociado a las menores restricciones sanitarias en
comparacién a la primera parte del referido afio, cuando se aprobaron restricciones severas de
inmovilizacion social, particularmente en el segundo trimestre (caida de 26,9% real del gasto publico).

En 2022, el gasto publico estara enfocado en expandir los servicios a la poblacion y continuar con
el apoyo a la estabilidad macroeconémica, en un entorno de responsabilidad fiscal. El gasto
aumentara 3,2% real en un contexto de necesidades presupuestales ante las brechas sociales y de
infraestructura, y en el que se continuara mitigando la materializacion de riesgos asociados a la pandemia.

46 Considera informacion de las RIN hasta el 15 de agosto de 2021 para Perd, y hasta julio de 2021 para el resto de paises.
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El dinamismo sera liderado por la inversion publica (6,7% real), por lo que la asignacion de los recursos
apoyara un crecimiento econoémico orientado a la creacién de empleo; y sera seguido por el consumo
publico (2,0% real), que priorizara sectores que brindan servicios directos a la poblacién como educacion y
salud. El proximo afo se busca encontrar un equilibrio entre la atencién de las demandas de corto plazo y
la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, que garantice la implementacién de reformas
estructurales y un crecimiento sostenido. Asi, el incremento esperado del gasto para dicho afio (3,2% real)
es menor a lo esperado para 2021 (13,1% real), en la medida que se vaya replegando gradualmente el
soporte fiscal brindado durante los afios mas graves de la pandemia.

Gasto publico y PBI Gasto publico*.2
(Var. % real anual) (Var. % real anual)

131 Consumo publico 22,1

= Inversion publica

10,5
4,8
3,2 72 6,7
2,2 )
11 - 0,8 L 22 20 L

Gasto publico mPBI

-11.0 155

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
1/ Gasto contabilizado en el célculo del PBI. 2/ El consumo publico comprende al gobierno general (rubros de remuneraciones,
bienes y servicios). De acuerdo con la metodologia de las cuentas nacionales, no se considera las transferencias corrientes. Por
su parte, la inversion publica comprende al Sector Publico No Financiero: gobierno general (nacional, regional y local) y empresas
publicas no financieras.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

b. Inversion privada

La inversion privada creceria 20,0% en 2021 (2020: -16,5%) y retornaria a sus niveles pre pandemia,
favorecida por un fuerte impulso de la inversién no minera, donde destaca la recuperacion de la
inversion en infraestructura y mercado de viviendas; y un efecto estadistico positivo en el 152021.
En 2022, la inversion privada creceria 5,5%, sostenida por la continuidad en la ejecucién de grandes
obras de infraestructura, inicio de construccién de proyectos mineros y recuperacion de la inversion
diversificada®’, en un contexto de disipacion de la incertidumbre.

La inversién no minera creceria 20,6% en 2021 (2020: -15,1%) y 5,2% en 2022, por la mayor ejecucion
de proyectos de infraestructura y diversificada (en particular, el mercado de viviendas), en linea con
la mejora progresiva de las expectativas de inversion. La inversion en infraestructura continuara
dindmica ante la mayor ejecucion de obras vinculadas a la Linea 2 del Metro de Lima y Callao, Terminal
Portuario Salaverry y la Ampliacion del Aeropuerto Jorge Chévez. En el 152021, los proyectos de
transportes tuvieron un avance favorable y ejecutaron US$ 408 millones, uno de los niveles mas altos desde
que se tiene registro (maximo nivel: 152018 con US$ 485 millones; 152020: US$ 143 millones); asimismo,
se encuentran en ejecucion los proyectos de energia como los enlaces Nueva Yanango - Nueva Huéanuco
y Nueva Yanango — Carapongo (por un monto total de inversion de US$ 569 millones). Adicionalmente, el
Terminal Portuario Chancay, inicié construccion de la Etapa 1 y presentd avances importantes. Hacia el
252021y 2022, los principales proyectos que continuarian en ejecucion serian: (i) Linea 2 del Metro de
Lima y Callao, que culminaria las obras de la etapa 1A (Santa Anita — Lima Cercado) hacia el 2520214 y
aceleraria las obras de sus etapas 1B y 2 (Lima Cercado - Callao) tras el inicio de trabajos de la tuneladora
en julio de 2021; (i) Ampliacién del Aeropuerto Jorge Chévez, que, tras iniciar obras en julio 2020,
continuaria con la construccion de las obras del ‘Lado Aire’ (torre de control y segunda pista de aterrizaje)
y licitaria las obras del ‘Lado Tierra’ (nuevo terminal de pasajeros); (iii) Terminal Portuario Chancay, que

47 Considera la inversion en sectores como inmobiliario, retail, manufactura, autoconstruccion, etc.
48 | a etapa 1 esta compuesta por 5 estaciones con una distancia total de 5 km., la cual iniciaria operaciones (servicios de transporte)
en el 252021.
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ejecutaria las obras de la etapa 1 de la modernizacién del puerto (construccion de tinel entre el complejo
portuario y el ingreso al terminal) tras recibir la aprobacion de la modificacion de su EIA por parte de Senace
en diciembre 2020; (iv) Terminal Portuario Salaverry, aceleraria la ejecucion de las etapa 1y 2, entre las
que se incluye obras de dragado portuario®® y la construccion de silos® portuarios de almacenamiento, la
cual culminaria hacia fines de 2022; (v) Autopista del Sol, ejecutaria las obras correspondientes a los tramos
afectados por el FEN Costero a lo largo de 2021; v, (vi) Terminal Portuario Muelle Sur ‘Bicentenario’, tras
recibir la aprobacion de los expedientes técnicos por parte de la APN5' y la aprobacion de EIA por parte de
Senace, iniciaria obras y ejecutaria la fase 2 (ampliacién del muelle, ampliacion de zonas de almacén y la
instalacion de dos grias nuevas) entre 2021y 2022.

Inversion en transportes, primer semestre
(Millones de US$)

485

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Ositran.

Proyectos de infraestructura 2021-2022
Millones de US$

Linea 2 del Metro de Lima Autopista del Sol
(US$ 5 346 millones) (US$ 493 millones)

Aeropuerto Jorge Chavez Puerto Chancay
(US$ 1 200 millones) (US$ 3000 millones)

Puerto Salaverry Puerto ‘Bicentenario’
(US$ 270 millones) (US$ 627 millones)

. En construccién . Por iniciar

Fuente: Ositran, seguimiento de noticias.

Asimismo, el mercado de viviendas mantendria un dinamismo importante, favorecido por los
mayores ahorros privados que se destinarian al gasto privado, condiciones financieras flexibles y
politicas de promocion de las viviendas sociales. Los nuevos créditos hipotecarios se recuperaron
rapidamente durante la segunda parte de 2020, tras el choque de la pandemia, y entre enero y mayo de
2021, estos han superado los niveles pre pandemia (101,1% anual; ene-may 21/ene-may 19: 20,3%), con
un dinamismo importante del Crédito Mivivienda®2 que fue generalizado en todas las macro regiones del
pais, explicados por la mayor preferencia de las familias por viviendas -ante la continuidad del trabajo

49 E| dragado es la operacion que consiste en la limpieza a partir de la remocion de rocas y sedimentos, que se lleva a cabo para
aumentar la profundidad de un canal navegable.

%0 EJ silo portuario es una construccion disefiada para almacenar grano y otros materiales a granel

51 Autoridad Portuaria Nacional (APN).

52 Créditos dirigidos a las familias de ingresos medios y bajos y que cuentan con subsidio (bonos) de parte del Gobierno. Durante
el 152021 los desembolsos se elevaron 66,7% anual y 9,2% con respecto al mismo periodo en 2019.
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remoto en el sector formal y el incremento de horas de permanencia en el hogars? - y por la disponibilidad
de mayores recursos financieros como la CTS y AFP%, e implementacion de plataformas virtuales de ventas
de las inmobiliarias. De hecho, en 2021, el sector inmobiliario incrementaria su volumen de transacciones
en alrededor de 20%5%. En 2022, se mantendria el dinamismo del mercado de viviendas, impulsada por una
mayor disponibilidad de liquidez (elevado ahorro privado) y una mejora del mercado laboral, que se
reflejaria en el aumento de los ingresos en el sector formal privado. Cabe destacar que el buen desempefio
de los créditos hipotecarios estuvo acompafiado por condiciones financieras favorables, caracterizadas por
bajas tasas de interés hipotecaria, en linea con la politica monetaria expansiva del BCRP y la alta liquidez
en el mercado financiero. En efecto, a partir de marzo de 2021, las tasas de interés activas de créditos
hipotecarios se ubican en minimos historicos y en julio de 2021 registr6 5,90%.

Nuevos créditos hipotecarios! Créditos Mivivienda por regiones?
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1/ Otras entidades incluye a empresas financieras, cajas municipales, cajas rurales y Edpyme. 2/ Los datos del 172021 y 272021
corresponden a la variacion con respecto al mismo periodo de 2019. 3/ Del sistema bancario. (*) Considera el dato promedio de
abril y mayo.

Fuente: SBS, FMV, planilla electronica — Sunat.

La inversién minera creceria 15,9% en 2021 (2020: -25,3%), debido a la mejora de la inversién en
mantenimiento de las minas en operacion, continuidad de proyectos en construccion como
Quellaveco y la Ampliaciéon de Toromocho (fase 2) y el inicio de construccion de proyectos
pequenos’; no obstante, aun se ubicaria por debajo de los niveles pre pandemia (85% del nivel de
2019). Hacia 2022, la ejecucion de la inversion minera continuaria mejorando y creceria 7,6%%,
impulsada por el inicio de construccion de proyectos de mediana magnitud. En el 152021, la inversién
minera se recuperd de forma parcial sostenida por la normalizacién en la ejecucion de Quellaveco y la

53 Seglin Ipsos Apoyo, 94% de los peruanos valora mas su hogar ahora que pasa mas tiempo en ella; ademas, un 17% planea
mejorar y/o ampliar su vivienda (Fuente: Encuesta ‘Consumidor peruano 2021’).

54 E| Congreso aprobo retiros de AFP en mayo 2020 (Ley N° 31017) y en noviembre 2020 (Ley N° 31068). Asimismo, a fines de
marzo 2020, el gobierno aprobo el retiro de CTS hasta por S/ 2 400 (DU N° 033-2020) y en abril 2020, el retiro de AFP hasta por
S/5000 (DU N° 034-2020).

5 Seglin Properati Pert, en 2021, el sector inmobiliario generara negocios por US$ 1 680 millones (2020: US$ 1 400 millones),
favorecido por una mayor demanda de viviendas.

% Considera el inicio de construccion de Ampliacion Shouxin (US$ 140 millones) y Pampacancha (US$ 70 millones).

57 Cabe sefialar que la inversion minera retornaria a niveles pre pandemia (nivel 2019) entre 2024 y 2025.
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recuperacion de las inversiones en mantenimiento, principalmente de Antamina y Las Bambas; asi como
por un efecto estadistico positivo en el 2T2021%8. En el 252021, la inversién minera continuaria mejorando
por la ejecucidn de obras de proyectos en construccion como Quellaveco, el inicio la fase 2 de la Ampliacion
de Toromocho y el mayor avance de pequefios proyectos que iniciaron construccion en el 152021 como
Shouxin y Pampacancha. Sobre |a fase 2 de la Ampliacién de Toromocho, en junio 2021, Senace aprobd
la modificacion del EIA luego de que Chinalco subsanara las observaciones correspondientes. Ademas, en
el 152021, dos proyectos pequefios iniciaron construccion: (i) Ampliacion Shouxin (US$ 140 millones),
proyecto para procesamiento de relaves® de hierro, y (ii) Pampacancha (US$ 70 millones), proyecto de
reposicién que permitira extender la vida Util de la unidad minera Constancia. Hacia 2022, se espera el
inicio de construccion de cuatro proyectos con una inversion total de US$ 3,5 mil millones. Por un lado, se
tiene previsto el inicio de construccion de Corani (US$ 579 millones) y Yanacocha Sulfuros (US$ 2 100
millones), los cuales se encuentran en la etapa de ingenieria de detalle. Por otro lado, dos proyectos de
mediana magnitud iniciarian ejecucion, Rio Seco (US$ 350 millones) y Magistral (US$ 490 millones), que
se encuentran en etapa de factibilidad.

Inversion minera Inversion minera’
(Var. % nominal anual) (Miles de millones de US$)
30 - #Var. % respecto a 2019 m Resto de proyectos ® Quellaveco y Toromocho
= Nuevos proyectos
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0 ; ; ‘ ; ‘ a0 |
* 16
-15 9.6
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1/ Nuevos proyectos consideran: Corani, Yanacocha Sulfuros, Rio Seco y Magistral.
Fuente: Minem, proyecciones MEF.

¢. Consumo privado

El consumo privado creceria 8,0% en 2021 (2020: -8,7%) y 4,4% en 2022, sostenido por la
recuperacion del empleo y los ingresos, ante la reanudacion de actividades econoémicas, en un
contexto de retorno a la normalidad de los patrones de consumo favorecido por los mayores niveles
de ahorro privado, y una mejora gradual de la confianza de los agentes econdmicos; ademas del
apoyo econémico Yapanay para las familias en necesidad.

En el 282021, el mercado laboral continuara con su proceso de recuperacion, tras el ligero retroceso
en el primer trimestre del afo, en linea con la reanudacién de actividades econémicas, lo que
permitira una mejora de los ingresos de las familias. En el 272021, el empleo a nivel nacional se ubicd
en 16,8 millones de trabajadores (1T2021: 16,3 millones) y crecié 52,6% favorecido por un efecto
estadistico. Con este resultado, el empleo a nivel nacional se ubica 1,0% por debajo del nivel del 272019 y
continla su gradual recuperacion (var. % 1T2021/1T2019: -3,4%) tras las medidas restrictivas
implementadas en los primeros meses del afio, las cuales se flexibilizaron desde abril. Para contrarrestar
los efectos de las medidas restrictivas, el Gobierno continué brindando apoyo a las familias vulnerables de
las zonas con riesgo sanitario extremo a través de un bono de S/ 600, el cual se entregé durante el 152021
y alcanz6 un monto total de S/ 2,8 mil millones (1,1% del consumo privado del 152021). Asimismo, en
agosto, se anuncié que se entregara el apoyo econdémico Yapanay de S/ 350 a mas de 13 millones de
ciudadanos que han visto afectados sus ingresos debido a la pandemia del COVID-19, por un monto total
de S/ 5,1 mil millones (2,0% del consumo privado del 252021). A partir del 272021, el empleo continuara
con su proceso de recuperacién, es asi que, entre mayo y julio de 2021, el empleo en Lima Metropolitana

58 En el 2T2020, la inversion minera fue afectada sustancialmente por la paralizacion parcial de las actividades econdmicas.
% Los relaves corresponden a los residuos de la actividad de extraccion minera. A través de procesos quimicos, se transforman
con la finalidad de extraer componentes minerales.
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alcanzo los 4,7 millones de trabajadores (95% respecto del promedio anual 2019), el mayor nivel desde el
inicio del estado de emergencia. En particular, en julio, el empleo adecuado registré 2,4 millones de
personas, una leve desaceleracion respecto al mes anterior. Asimismo, hubo una recuperacion
generalizada del empleo a nivel de sectores. Por ejemplo, el empleo en el sector construccion crecié
156,8%; manufactura, 90,9%; comercio, 58,8%; y servicios, 43,7%. La masa salarial continta su gradual
recuperacion en los ultimos 4 meses y en julio crecid 29,2% (-9,0% respecto a julio de 2019, la menor caida
desde el inicio del estado de emergencia).

Empleo nacional Lima metropolitana: empleo adecuado y
(Millones de personas) subempleo
(Millones de personas)
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Fuente: Enaho, EPE - INEI.

Asimismo, desde el 2T2020, el sector privado incremento sus niveles de depdsitos en el sistema
financiero, lo cual les permitiria cubrir parte de sus gastos a futuro. Desde la segunda mitad de 2020,
los niveles de depositos del sector privado han registrado un crecimiento superior respecto a afos
anteriores. Por ejemplo, en mayo de 2021, los depésitos a la vista y ahorro de familias en el sistema
financiero crecieron 33,5% y 34,0%, respectivamente. De igual manera, el ahorro privado representd el
23,4% del PBI en 2020 (16,8% del PBI en 2019), la tasa histérica mas alta, en linea con el mayor ahorro
de empresas y familias. Este ahorro podria ayudar a financiar el mayor gasto de los hogares en la medida
que se normalicen los habitos de consumo pre pandemia. Por ejemplo, segun una encuesta de Ipsos®?
publicada en junio de 2021, el 85% de los peruanos encuestados realizardn compras presenciales en
centros comerciales, y el 40% piensa aumentar mas sus gastos este afio en rubros como medicinas y
servicios de agua y luz en 2021.

60 |psos Per, consultoria. Informe consumidor peruano — Ipsos Peru, encuesta realizada a 1 600 entrevistados entre 18 a 70 afios
y estudios sindicados 2020 y 2021.
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Depdsitos a la vista y ahorro de las familias Ahorro privado
(Var. % anual) (% del PBI)
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Los indicadores relacionados al consumo continian mejorando. Asi, el indicador de la situacion
economica de las familias a futuro, componente de la confianza del consumidor, alcanzé los 55 puntos en
julio (promedio mévil a 3 meses), luego de presentar el menor nivel en marzo de este afio (52 puntos). De
igual manera, las importaciones de bienes de consumo aumentaron 14,3% en julio 2021 y acumulan cinco
meses consecutivos de crecimiento, asociadas, principalmente, a las mayores compras de bienes
duraderos como vehiculos, electrodomésticos, y objetos y adornos de uso personal, en linea con la mayor
demanda privada de las familias. Asimismo, el registro de vehiculos livianos, indicador relacionado al
consumo de bienes durables por las familias, registré un crecimiento de 12,1% en julio ante una mejora de
la demanda por vehiculos como automdviles y camionetas.

Expectativas de la situacion econémica de las Importacion de bienes de consumo
familias a futuro (Var. % real anual)
(Puntos, promedio mévil 3 meses)
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Fuente: Apoyo Consultoria, Sunat
Recuadro n.° 2: Analisis de la recuperacion del mercado laboral

Tras el choque de la pandemia, el mercado laboral se esta recuperando de forma progresivas!, en
linea con la mejora de la actividad econdmica, la mayor operatividad de los sectores econémicos
y el avance del proceso de la vacunacién. El mayor impacto de la crisis generada por la expansion de
la COVID-19 en el mercado laboral fue en el 272020, en el que se registro la pérdida de 5,9 millones de
empleos a nivel nacional (Var. % anual: -35,0%), siendo los més afectados los trabajadores del sector
informal y los que se ocuparon en el area urbana (principalmente en Lima Metropolitana). A partir del
3T2020, en linea con el plan de reanudacion de actividades y la mejora en la actividad econdmica, el

61 Con la finalidad de analizar la evolucidn del empleo en el Perd, se cuenta con dos clases de fuentes de datos: encuestas y
registros administrativos. Por un lado, entre los indicadores basados en encuestas se tiene: la Encuesta Nacional de Hogares
(Enaho) y la Encuesta Permanente de Empleo (EPE), que analizan la participacién y ocupacion de la poblacién en el mercado
laboral con cobertura a nivel nacional y en Lima Metropolitana, respectivamente. Por otro lado, el registro administrativo “Planilla
Electrénica’, que analiza las entradas y salidas de trabajadores en el sector formal a nivel nacional a partir de los registros de las
empresas en un sistema administrado por la autoridad tributaria.
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empleo ha mostrado una tendencia de recuperacion gradual e incluso en el 2T2021 ya se ubica en
niveles cercanos a los registrados en prepandemia (99% del nivel del 2T2019).

Empleo a nivel nacional Indicadores de empleo!
(Var. % real anual) (Indice respecto al mismo trimestre del 2019)
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1/ El empleo formal nacional se compone por el empleo en el sector privado y sector publico. EI empleo en el sector publico no
fue afectado por la pandemia, mientras que el empleo formal privado fue levemente impactado y su recuperacion viene siendo
lenta al 2T2021 (97% del nivel de 2019).

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares — INEI, Encuesta Permanente de Empleo — INEI, Planilla electrénica - SUNAT.

La recuperacion del empleo se presenta de forma diferenciada segin su clasificacion por género,
edad o nivel educativo.

Segun género, el impacto de la COVID-19 amplié la brecha laboral entre hombres y mujeres.
En el 272020, el empleo de las mujeres se contrajo 41,1% anual, mayor en comparacion al deterioro
del empleo de los hombres (-30,1% anual). Ello, en linea con las mayores restricciones operativas
de los sectores de comercio y servicios, donde se concentra el 65% de la poblacién econémicamente
activa (PEA) ocupada femenina. Asimismo, la recuperacién del empleo en mujeres (472020: -7,4%
anual; 1T2021/1T2019: -4,8%; 2T72021/2T2019: -3,2%) fue mas gradual en comparacién con la de
los hombres (472020: -4,0% y 1T2021/1T2019: -2,4%; 2T72021/2T2019: 1,1%); no obstante, se
espera una mayor recuperacion en la medida que se normalice la operatividad de las actividades
economicas.

Segun nivel educativo, la recuperacion del empleo de trabajadores con educacién superior
fue mas lenta. En efecto, al 272021, el empleo de este grupo aln se ubica por debajo de los niveles
pre pandemia (4T2020: -10,9% anual; 1T2021/1T2019: -10.4%; 172021/2019: -8,4%), lo cual podria
estar relacionado con los requerimientos de puestos de trabajo formales y acordes a su formacion;
en contraste, el empleo de trabajadores con educacion basica se ha recuperado a mayor velocidad
y ya retornd a niveles prepandemia (4T2020: -2,5% anual; 1T2021/172019: 0,5%; 272021/2019:
3,5%), aunque estaria asociado principalmente a un aumento del subempleo.

Segun grupos etarios, los trabajadores jovenes entre 14 y 24 afios fueron los mas afectados
y su recuperacion fue volatil y débil. En el 2T2020, el empleo en este grupo cay6 40,0%, alrededor
de 7,0 p.p. adicionales en comparacion con el resto de los grupos etarios. Hacia el 2T2021, el
empleo si bien mejord y superd levemente los niveles prepandemia (172021/1T2019: -6,2%;
272021/2T2019: 3,1%), la tasa de desempleo aln se ubica por encima de lo registrado en
prepandemia (2T2021: 11,0% de la PEA; 2T2019: 9,2%).
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PEA ocupada a nivel nacional segun principales caracteristicas
(Var. % real respecto a 2019)

Por sexo Por nivel educativo’ Por edad
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1/ La categoria “con educacién basica” incluye personas que alcanzaron educacion primaria 0 menor, y educacion secundaria;
mientras que la categoria “con educacién superior” incluye personas que alcanzaron educacion superior no universitaria y
educacion superior universitaria.

Fuente: Encuesta nacional de Hogares (Enaho) — INEI.

Perspectivas

El mercado laboral continuaria con su proceso de recuperacion y al cierre del afio se aproximaria
a niveles cercanos registrados en prepandemia. Hacia el 252021, el empleo continuara con su
proceso de recuperacion progresiva y al cierre de 2021 alcanzaria 17,0 millones de personas empleadas
(99% del nivel de 2019), levemente mayor a lo previsto en el informe previo®2, en linea con las mejores
perspectivas de la actividad econémica, normalizacién de las operaciones de los sectores econémicos y
avance del proceso de vacunacién. Cabe destacar que, en el 2T2021, el empleo en algunos sectores
econdmicos como construccion, comercio y agropecuario ya retornaron y superaron los niveles
prepandemia. Por otra parte, el empleo en manufactura y servicios aun se sitla debajo de niveles
prepandemia y continuaria recuperandose gradualmente hacia el 252021. En este contexto, en 2021, la
tasa de desempleo se ubicaria alrededor de 5,4%, 2,0 puntos porcentuales por debajo de 2020, aunque
aun por encima de 2019 (3,9%).

PEA ocupada a nivel nacional Tasa de desempleo a nivel nacional
(Millones de personas) (% de la PEA)
17,1 7,4
16,8 17,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) — INEI, proyecciones MEF.

d. Demanda externa

Luego de una fuerte contraccion en 2020 (-20,8%), las exportaciones de bienes y servicios crecerian
11,6% en 2021y 8,2% en 2022, impulsadas por los mayores envios de productos tradicionales ante
una mayor oferta primaria, y de productos no tradicionales, principalmente agropecuarios; ademas,
de la recuperacion progresiva de las exportaciones de servicios.

62 En el Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas (IAPM), publicado en abril de 2021, el empleo para 2021 se
proyectaba en 16,9 millones.
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Las exportaciones de bienes crecerian 11,8% en 2021 y 7,7% en 2022, por mayores envios
tradicionales, ante el incremento de la oferta minera por el inicio de produccion de nuevas minas,
sumado el impulso positivo de las exportaciones no tradicionales, destacando los mayores envios
de productos de agroexportacion, en un contexto de mejora de la demanda externa. Las
exportaciones tradicionales crecerian 11,0% en 2021y 7,7% en 2022, debido a i) la mayor oferta minera
de cobre, zinc y molibdeno por el inicio de produccion de la Ampliacion de Toromocho, Mina Justa y el inicio
progresivo del proyecto cuprifero Quellaveco en el 4T2022; ii) la mejora en los envios de harina de pescado
por el mayor desembarque de anchoveta; v iii) el reinicio progresivo de la produccion de los lotes 8 y 192,
y la normalizacion de operaciones del resto de lotes petroleros®3, que propiciarén el crecimiento de las
exportaciones de petréleo y derivados, luego de cuatro afios de caidas consecutivas, pero aln se ubicaran
por debajo de los niveles pre COVID-19. Asimismo, las exportaciones no tradicionales aumentarian 16,1%
en 2021 y 7,0% en 2022, principalmente, por las mayores agroexportaciones que han crecido
ininterrumpidamente por 12 afios consecutivos y continuarian siendo impulsadas por la oferta agropecuaria
y la mayor demanda externa de EE. UU., Holanda, Chile, Espafia, Ecuador, Colombia, entre otros paises.
En ese sentido, se esperan mayores envios de productos lideres de agroexportacion que alcanzaron
maximos historicos (US$ 3 473 millones®) en 2020. Entre estos productos lideres destacan los arandanos,
la quinua y los esparragos (Pert ocup6 el 1° puesto en el ranking de paises exportadores de 2020), las
uvas (2° puesto luego de China), las paltas (3° puesto luego de México y Paises Bajos) y los mangos (4°
puesto luego de Tailandia, México y Paises Bajos), los cuales registraron un crecimiento nominal de 27,8%
entre enero y junio de 2021, y continuarian siendo el motor de crecimiento del sector agroexportador.
Sumado a ello, los envios de productos quimicos, pesqueros y textiles aumentarian por la creciente
demanda externa del mercado latinoamericano y asiatico principalmente, los cuales estan siendo
favorecidos por la recuperacién gradual en la actividad econdmica.

Por su parte, las exportaciones de servicios se recuperaran progresivamente entre 2021 y 2022,
explicado por el mayor flujo comercial a nivel internacional e impulso de las actividades vinculadas
a este rubro, aunque atin se ubicarian por debajo de los niveles pre COVID-19. Las exportaciones de
servicios mejorarian gradualmente desde el 252021 impulsadas por la flexibilizacién de medidas restrictivas
que se tradujo en una mayor operatividad de los sectores econdmicos e incremento del flujo comercial
vinculado al control de la pandemia. Esto trajo consigo el restablecimiento de la actividad comercial,
turistica, servicios de viajes y transportes, entre otros. Ademas, el Gobierno ha implementado una serie de
medidas para impulsar estos sectores a través de la Estrategia Nacional de Reactivacion del Sector Turismo
2021-2023. Cabe mencionar que, en 2022, las exportaciones de servicios, en términos reales, serian
equivalentes al 48% del nivel alcanzado en 2019, antes de la pandemia.

Exportaciones totales, de bienes y servicios
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Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

83 Incluye los lotes 67,95, X, Z2B, entre otros.
64 Valor exportado de los 5 productos lideres considerados: uvas, paltas, arandanos, mangos y esparragos.
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Exportaciones tradicionales Exportaciones no tradicionales

(Var. % real anual y contribucion) (Var. % real anual y contribucién)
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Ranking de los principales productos de agroexportacién en 2020
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Fuente: BCRP, Trademap, proyecciones MEF.

Recuadro n.° 3: Continuidad del impulso a las exportaciones agroalimentarias

En los ultimos 20 anos, Peru se ha consolidado como uno de los principales exportadores de
agroalimentos ¢ de América Latina y el Caribe (ALC)%. Los envios de alimentos agricolas y
agropecuarios de Perl aumentaron 12 veces en los Ultimos 20 afios (2001: US$ 634 millones, 2020:
US$ 7 499 millones) asociado a un incremento en la oferta exportable (principalmente de frutas y
legumbres, las cuales contribuyeron al crecimiento en mas de 70%), en linea con la mayor superficie
sembrada de productos agricolas; y la mayor demanda por parte de Estados Unidos (EE. UU.), Europa
(Paises Bajos, Esparia, Reino Unido y Alemania), América Latina (Ecuador, Colombia y Chile) y Asia
(China, Hong Kong y Corea del Sur). Este ultimo, vinculada al crecimiento demografico, la mejora del
acceso a mercados internacionales, el mayor desarrollo econémico mundial y la preferencia por
alimentos naturales. En este contexto, Pert ocup6 el 1° lugar en 202067 entre los paises exportadores
de arandanos, esparragos y quinua; el 2° lugar en la exportacion de uvas, el 3° lugar en la exportacion
de paltas; y el 4° lugar en la exportacién de mangos. Ademas, Perl destaca entre los principales paises
exportadores agroalimentarios de la region.

En particular, en 2020, durante la crisis sanitaria por la COVID-19, las exportaciones de agroalimentos
crecieron 7,6%, y generaron mas de 1,3 millones de empleos®® ((inico sector que se mantuvo resiliente
al crecer 9,4% en empleo). Esta fortaleza estuvo asociada a los mayores envios de productos lideres de
agroexportacion cuya demanda contindia creciendo. Por ejemplo, las frutas (arandanos, uvas, mangos,
paltas, citricos y mandarinas) continuaron siendo productos lideres en el mercado estadounidense y

85 Se considera como agroalimentos a los productos del rubro tradicional agricola como azlcar y café, y otros productos agricolas;
y no tradicional agropecuario como frutas, legumbres, cereales, productos vegetales, te, café y cacao. Estos rubros representan el
18% de las exportaciones totales de 2020.

8 La region de América Latina y el Caribe incluye un total de 32 paises seglin Trademap.

67 Luego de Brasil (1°), Argentina (2°), México (3°), Chile (4°) y Colombia (5°).

8 Seglin ADEX, el sector agroindustria no tradicional generé 1 millon 371 mil empleos, mientras que el sector agricola tradicional
356 mil empleos en 2020, segun el “Reporte de Impacto de las exportaciones: Empleo y PBI” de diciembre 2020.
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europeo. Asimismo, otros productos como el jengibre, el pimiento, las cebollas, el ajo, el arroz
semiblanqueado, las alcachofas y el aceite de palma mostraron un crecimiento destacable en
comparacion a afios previos. En esa misma linea, en el 152021, las exportaciones de agroalimentos
continuaron dinamicas y crecieron 21,3% (19,7% respecto al afio 2019), ante los mayores volimenes
exportados, principalmente, de frutas y cereales.

Exportaciones de agroalimentos peruanos por Participacion de agroalimentos en el 1520212
mercados’ (En % del total de agroalimentos)
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1/ Latam incluye un total de 22 paises. 2/ Incluye café, t€, cacao y esencias. 3/ Se considera como principales productos a
aquellos que alcanzaron aproximadamente el 50% de participacion en el valor total de las exportaciones agroalimentarias de
2020.

Fuente: Sunat-Aduanas, Trademap.

La oferta exportable agricola en Perii se ha incrementado significativamente por la mayor
disponibilidad de tierras agricolas y las ventajas comparativas que favorecen el rendimiento de
los productos. Seguin Midagri, la superficie instalada total de productos de agroexportacion casi se ha
duplicado entre 2007 y 2020, al pasar de 522 mil hectéareas (ha) a 894 mil ha, principalmente, por la
incorporacion de nuevas hectareas agricolas como resultado de la construccion de grandes proyectos
de irrigacion como Olmos (33 mil ha) y Chavimochic | y Il (18 mil ha) concluidos en la zona norte del
pais entre 2012 y 2015. Estos proyectos concentran productos con alto potencial como paltas,
arandanos, uvas y cafia de azlcar. Para los proximos afios, el gobierno continuara promoviendo la
expansion de la frontera agricola, a través de la ejecucion de proyectos como Majes Siguas 1169 (38 mil
ha) y Chavimochic IIl (63 mil ha). Esta Ultima iniciaria luego de finalizar la construccion de la Presa Palo
Redondo, que permitiria incorporar 30 mil ha adicionales a las etapas | y Il de Chavimochic.
Adicionalmente, segun el FMI??, el Per( tiene ventajas comparativas para la agricultura a gran escala
por las condiciones climaticas favorables y tierras de bajo costo cerca de la costa. De hecho, de acuerdo
con los datos de la FAO, Pert se posiciona a nivel global como uno de los paises con mayores
rendimientos en los principales cultivos de agroexportacion; por ejemplo: arandanos (1° puesto), quinua

69 En julio 2021, el MEF emitio opinion favorable a la Adenda 13 del proyecto Majes Siguas Il cuyo objetivo es introducir un cambio
tecnoldgico del sistema de conduccién y distribucion.
70 Segin el IMF Country Report No. 20/3
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(2°), esparragos (3°) y uva (7°). Particularmente, en el periodo 2007-2019, se registr6 mayores
rendimientos de cultivos diversificados geograficamente principalmente en la costa del pais como uvas
(de 16,1 t/ha™ en 2007 a 19,7 t/ha en 2019), paltas (de 8,9 t/ha a 12,5 t/ha), esparragos (de 12,1 t/ha a
11,6 t/ha) y arandanos (de 1,4 t/ha en 2012 a 16,8 t/ha en 2019).

Superficie instalada de productos de Rendimiento y puesto a nivel global de
agroexportacion principales productos de agroexportacion, 2019
(Miles de hectéareas) (T/ha y posicién en el ranking global)
1000 mT/ha (eje izq.)
900 25 4 13° 14

#Puesto en el ranking [

800 global (eje der.)

700
600
500
400
300
200
100

2007 2012 2017
Fuente: Midagri, FAO.

Uvas Arandanos Paltas  Esparragos  Quinua

Asimismo, hay un amplio potencial para continuar impulsando las exportaciones de productos
alimenticios ante la creciente demanda externa por estos productos. El aumento de la demanda
externa de productos alimenticios continuara dinamico y se ajustara a las nuevas tendencias y patrones
de consumo post COVID-19. Estos patrones de consumo, segun el Instituto Interamericano de
Cooperacion para la Agricultura (lICA), estarian vinculados al incremento del consumo de alimentos
frescos y organicos, asi como los provenientes de productores agricolas de pequefia y mediana escala,
incluidos los de la agricultura familiar. La mayor demanda que se ha generado por los productos
alimenticios continuaria siendo impulsada por paises de altos ingresos como EE. UU.”2y paises del
continente asiatico y europeo, los cuales han permitido a América Latina convertirse en la principal region
proveedora de alimentos en el mundo.

Ademas, para mejorar la competitividad de las agroexportaciones es fundamental impulsar el
trabajo continuo de los programas a las PYMES/MYPES, la facilitacion del comercio de
mercancias a través de la digitalizacion, entre otras estrategias. La FAO considera como eslabon
importante de impulso del comercio, la continuacion de politicas que han mantenido abierto el comercio
mundial de alimentos, y que garanticen la seguridad alimentaria y el adecuado abastecimiento de
productos en beneficio de todos los paises. Para ello, resulta importante tener la capacidad de manejar
las nuevas tendencias post-COVID? (el incremento de las preferencias por productos saludables y el
uso de canales digitales para la comercializacion) y se vuelve crucial aumentar la productividad y mejorar
la competitividad de Peru frente a los principales competidores de la region. Finalmente, la mayor
integracion global por medio de acuerdos comerciales como el reciente Acuerdo Comercial Peru-Reino
Unido (diciembre 2020), que permite que la mayor cantidad de los envios de frutas (nueces del Brasil,
almendras, higos, datiles, pifias, mango, sandia, fresa, entre otros) ingresen al mercado britanico libre
de arancel; las oportunidades generadas en torno a importantes TLC™ (como el Tratado Integral y
Progresista de Asociacion Transpacifico -CPTPP- que entraria en vigor en el 252021), y el cierre de
negociaciones con otros paises, permitirdn un mayor dinamismo y presencia del sector exportador
agroalimentario peruano en los principales mercados internacionales.

" Tonelada por hectarea.

72 Seglin Global Marketing Associates mas de la mitad de las frutas organicas que se consumen en EE. UU. y casi un tercio de las
verduras organicas que se consumen en EE. UU. son importadas.

73 Seglin la FAQ, la region debe definir lo antes posible estrategias para el periodo post-COVID-19, que permitan retomar la senda
de crecimiento sostenible e inclusivo.

" Tratado de Libre Comercio.
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2. PBI sectores
a. Sectores primarios

Los sectores primarios crecerian 6,6% en 2021 (2020: -7,7%) y 6,7% en 2022, favorecidos
principalmente por la normalizacién gradual de minas existentes e inicio de produccion de nuevas
minas en el sector mineria e hidrocarburos, y desempeiio favorable del sector agropecuario y
pesquero.

La mineria creceria 10,4% en 2021 (2020: -13,8%) y 8,5% en 2022, ante la normalizacion progresiva
de operaciones en las principales empresas mineras, producciéon de nuevas minas como Mina
Justa, Ampliacion de Toromocho e inicio de produccién de Quellaveco. En el 152021, el subsector
mineria metalica crecié 21,3%, por la normalizacion de las operaciones de las principales minas cupriferas
como Antamina, Constancia y Cerro Verde, las cuales superaron ampliamente los bajos niveles de
produccion del 152020, que fue afectada por la paralizacion parcial de actividades y limitaciones de
personal ante contagios por COVID-19. Hacia el 252021, la produccién minera continuara mejorando por
el inicio de produccién de cobre de Mina Justa y la Ampliacién de Toromocho (fase 1), que contribuirian
con alrededor de 2 p.p. al crecimiento del subsector minero en 2021, asi como por el dinamismo de la
produccion de zinc (Antamina) y hierro (Shougang) ante altas leyes de los minerales. La recuperacion del
sector minero esta en linea con el avance favorable de demanda eléctrica minera’y la mejora en sus
protocolos sanitarios para evitar los contagios de sus trabajadores por el COVID-19. En 2022, la actividad
minera superaria los niveles pre pandemia impulsado por la produccién completa de cobre de Mina Justa
y Ampliacion de Toromocho, y el inicio progresivo de Quellaveco en el 472022, los cuales contribuirian con
cerca de 5 p.p. al crecimiento del subsector minero. Asimismo, en 2022, los proyectos de Pampacancha y
Chalcobamba empezarian con la fase operativa de la produccion de cobre, los cuales permitirian sostener
los niveles de produccién de Constancia y Las Bambas, respectivamente. Sin embargo, se prevé que, la
produccidn de oro continuaria decreciendo, ante el descenso gradual de la produccion de algunas unidades
mineras (principalmente Yanacocha y Barrick) debido a agotamiento.

Produccion minera Demanda eléctrica de empresas mineras!
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& Var. % respecto a 2019 20 1

21,2
10 -
15,7 3,6
, 0 -
4,5
[ 10
—-— —
1,7 -0,8 -20 4
-4,9 30 -

-13,8

40 4

-50 -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ene-20 Jun-20 Nov-20 Abr21 - Ago-21

Fuente: INEI, proyecciones MEF.

75 Entre el 1y 22 de agosto, la demanda de electricidad crecié 3,6% con respecto al mismo periodo de 2019 (Jul-21/ Jul-19: -1,7%).
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Produccion de cobre? Produccion minera por metales

(Miles de TM) (indice 2019 = 100)
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1/ Actualizado al 22 de agosto. 2/ Nuevos proyectos consideran: Mina Justa, Quellaveco y también el aporte de la Ampliacién de
Toromocho. Asimismo, en optimizacion de proyectos se considera el aporte de Chalcobamba y Pampacancha en el sostenimiento
de los niveles de produccién de Las Bambas y Constancia, respectivamente.

Fuente: INEI, Minem.

El subsector hidrocarburos tras una caida de 0,8% en 2021 (2020: -11,0%), se recuperaria y creceria
9,0% en 2022, sostenido por la mejora gradual de la produccion de petréleo y gas natural conforme
reinicien operaciones algunos lotes (8 y 192), en linea con la recuperacién de la demanda interna y
externa. En 2021, el subsector hidrocarburos disminuiria por la menor produccién de los lotes de LGN y
gas natural (principalmente de los lotes 56 y 57) ante la paralizacidn de la planta de Pampa Melchorita en
los meses de mayo, julio y agosto; ademas, se postergaria el reinicio de las operaciones petroleras de los
lotes 192y 8, afectados por bajos precios internacionales y finalizacion de contratos. En 2022, la produccién
de hidrocarburos se aceleraria ante la mayor produccién de petréleo, principaimente, en el lote 95, reinicio
paulatino del lote 8 y 192, luego de superar el conflicto regulatorio y un proceso de consulta previa,
respectivamente; ademas, la produccién del lote 67 que reinicio operaciones desde marzo 2021. Por su
parte, la produccion de gas natural y LGN se incrementaria ligeramente ante las politicas de masificacién
del uso del gas. Entre los programas de fomento resaltan BonoGas Residencial”” y BonoGas Vehicular™,
los cuales seguiran impulsando la conversién de las conexiones domiciliarias de gas y vehiculos a gas
natural.

Produccion de hidrocarburos Produccion y precio de petréleo
(Var. % anual) (Millones de barriles, US$/barril)
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1/ Incluye a los lotes 192 y 8.
Fuente: BCRP, Perupetro, Proyecciones MEF.

6 En el lote 192, en agosto de 2021, culminé satisfactoriamente el proceso de consulta previa, en la cual resalta la conformacion
de un Comité Participativo y la constitucién de un Fondo Social; asimismo, aun queda pendiente el cierre de negociacién con
Perupetro, acondicionamiento de campos y la suscripcion del contrato. Por su parte, la operacidn del lote 8 seria asumido Petroperu
0 nuevos socios, luego de que se solucione la controversia con Pluspetrol debido a una terminacion anticipada y unilateral del
contrato.

TEn marzo de 2021, el Minem - mediante la Resolucion Ministerial N° 086-2021-Minem/DM- dispuso ampliar la cobertura del
programa de financiamiento estatal BonoGas Residencial para atender a 10 mil hogares adicionales en el norte y sur peruano con
la instalacion de gas natural.

78 E| programa BonoGas Vehicular financia a un propietario de automévil la conversion de gasolina o gas licuado de petréleo (GLP)
a gas natural vehicular (GNV). En 2021, la meta trazada es alcanzar a 18 500 usuarios en 14 regiones del pais (a diciembre 2020,
se atendié a 8 529 usuarios).
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El sector agropecuario creceria 1,4% en 2021 (2020: 1,4%) y 3,8% en 2022, impulsado por la
continuidad de la dinamica favorable de los productos de agroexportacion y recuperacion de
productos agricolas y pecuarios dirigidos al mercado interno, en un contexto de mayor impulso de
politicas sectoriales. En el 152021, el sector agropecuario se contrajo 0,1%, resultado de la menor
produccion agricola orientada al mercado interno como arroz cascara ante el déficit hidrico durante sus
campafias de siembra y cafia de azucar por paralizacion temporal de fabricas. No obstante, la
agroexportacion ha continuado dinamica por la mayor produccion de uvas y paltas ante un mejor
rendimiento de plantaciones juveniles. Por su parte, el subsector pecuario estuvo afectado, principalmente
por la lenta recuperacion de la demanda de pollos, ante un alza en su precio producto del encarecimiento
del maiz™. A partir del 252021 y en 2022, el sector agropecuario se recuperaria de manera generalizada
tanto en productos de exportacién como los orientados al mercado interno. En efecto, la agroexportacion
continuaria creciendo a tasas altas, favorecida por la mayor produccion de frutas posicionadas en el
mercado internacional (ardndanos, paltas y uvas) debido a nuevas hectareas productivas®, mayores
rendimientos y el ingreso a nuevos mercados como India, China, Chile, Japon y Filipinas; asi como por el
incremento de produccién de citricos (mandarinas, naranjas y limén), tras la continua agilizacién de medidas
fitosanitarias®' que permitiran el ingreso a mercados como India, Uruguay y Argentina®, Por su parte, se
tendria una mejora de la produccién agricola dirigida al mercado interno, principalmente, de arroz y papa
por mayores rendimientos; y otros productos de alto potencial como mango y cebollas®. En esa misma
linea, el subsector pecuario se recuperaria, destacando, el incremento en la produccién de ave, ante la
mejora de la demanda interna vinculada a las actividades de restaurantes y servicios de preparacion de
alimentos. Cabe sefalar que el gobierno continuara reforzando las politicas de promocién y apoyo
financiero al sector agropecuario a través de Fondo Agro Perl y Agrobanco®, a fin de garantizar la
seguridad alimentaria en el pais.

Produccion agropecuaria Principales productos de agroexportacion
(Var. % anual, puntos porcentuales) (Miles de millones de soles de 2007)
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Fuente: INEI, Midagri, proyecciones MEF.

79 Seglin el BCRP, en el 152021, la cotizacion promedio del maiz importado de EE. UU. crecio 79% (paso6 de US$ 129 por tonelada
en el 152020 a US$ 230 por tonelada en el 152021).

80 A diciembre 2020, el area sembrada en el proyecto de Olmos asciende alrededor de 25 mil hectareas.

81 Promovidas por el Servicio Nacional de Sanidad Agraria (Senasa)

82 Por ejemplo, se espera que proximamente ingresen arandanos Yy citricos a India, luego que este pais publique los requisitos
fitosanitarios a fines de agosto 2021. Por su parte, se concretd acuerdos para el ingreso de citricos con Argentina y Uruguay en
abril y junio 2021 respectivamente.

83 Fuente: Potencialidades productivas en el territorio desde una perspectiva del comercio internacional”, elaborado por el Centro
Nacional de Planeamiento Estratégico (Ceplan).

84 A febrero 2021, el Fondo Agropert ha colocado mas de S/ 1 220 millones a favor de mas de 100 mil pequefios productores
agrarios organizados. Con respecto al Agrobanco, en 2020, realizé 7 692 colocaciones de crédito por S/ 65 millones y, en 2021, se
tiene previsto colocar aproximadamente S/ 300 millones que beneficiaria a 30 mil pequefios productores (2020: S/ 65 millones a
cerca de 7,7 mil productores).
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Potenciales mercados para productos de agroexportacion, 2021-2022

Ranking mundial de Nuevos potenciales
Producto productos de Principales destinos? destinos en
agroexportacién’ 2021-2022
3% 10 EE.UU., Pglses Bajos, China, Reino India, China
i Unido y Hong Kong
Arandanos
20 EE.UU., Paises Bajos, Hong Kong, Argentina, Chile y
Reino Unido y China Japon

Paises Bajos, EE.UU., Espafia, Reino Filioina
Unido y Chile pinas

11° Reino Unido, EE.UU., Canada, Argentina, Uruguay e

Paises Bajos, y Rusia India
= 23 Reino Unido, Paises Bajos, Rep. Argentina, Uruguay e
“’ Dominicana y Panama India
Naranjas
19° Chile, Panamd, Italia, EE.UU. y Paises Argentina, Uruguay e
L Bajos India
Limén

1/ Ranking mundial disponible al 2020. 2/ Principales destinos en 2019
Fuente: Trademap, Adex data trade, medios de comunicacion.

La actividad pesquera se elevaria 4,2% en 2021, cifra similar con respecto al afio previo (2020: 4,2%),
sostenida por una mayor captura de anchoveta en el 152021 y una recuperacién de especies para
consumo humano directo (CHD). En 2022, el sector pequero moderaria su crecimiento a 2,8%, en un
escenario de condiciones oceanograficas neutras que permitiran la captura de la anchoveta en
niveles normales. En el 152021, el sector crecid 29,2%, favorecido por un mayor volumen de anchoveta
(3,0 millones de TM), bajo condiciones oceanograficas neutrales®, y por la recuperacién de las especies
de consumo humano directo (CHD), donde resaltan las asociadas a la demanda externa como langostino,
pota y bonito, tras la flexibilizacion de las restricciones de bioseguridad por parte de China®®; ademas, de
una mayor demanda interna de especies como bonito, jurel, merluza y otros. En el 252021, el sector pesca
registraria una moderacion, afectado por un efecto estadistico negativo, dado que la captura de anchoveta
(1,6 millones de TM) seria menor con respecto al 252020 (2,4 millones de TM)7; sin embargo, se observaria
un mayor avance del desembarque de especies dirigidas a CHD y continental, particularmente, aquellas
dirigidas al mercado externo, en linea con una mayor normalizacion del comercio internacional. En 2022,
el sector creceria 2,8%, resultado de la captura de anchoveta de aproximadamente 4,6 millones de TM
(similar a 2021 y en linea con el promedio histérico) en condiciones oceanograficas neutrales; mayor
captura de especies de CHD como pota, langostino® y bonito; y recuperaciéon de especies de origen
continental como la trucha, favorecida por el fomento de politicas sectoriales como las mesas ejecutivas
acuicolas y el Programa Nacional de Innovacion de Pesca y Acuicultura (PNIPA)®. A diciembre de 2020,
se ha financiado un total de 1 381 proyectos acuicolas y pesqueros por un monto de S/ 281 millones.
Ademas, entre agosto 2021 y diciembre 2022, se prevé financiar a través del PNIPA, poco mas de 600

85 En efecto, la primera temporada de pesca de anchoveta 2020 inici6 el 12 de mayo y se extendio hasta mediados de agosto 2020
(jul-agosto 2020: 500 mil TM), mientras que, la primera temporada 2021 empez6 a finales de abril y concluyé el 13 de agosto, con
un ratio de captura de 98,8%. De acuerdo con el ENFEN la temperatura superficial del mar (TSM) en la zona norte-centro, se
mantendria, en promedio, dentro de su rango normal, inclusive hasta el verano de 2022.

8 Seglin el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo, entre enero y mayo de 2021, las exportaciones de los productos pesqueros
no tradicionales se incrementd significativamente (+63,7%) y el principal mercado fue China (48% de participacion).

87 En el 282020, la pesca registré una extraordinaria segunda temporada de anchoveta (nov-dic 2020: 1,9 millones TM, la més alta
desde 2013).

8 SegUin Produce, se prevé que el valor de las exportaciones de langostino en los proximos tres afios alcance los US$ 500 millones
de délares 0 mas. Ademas, es considerado uno de los productos clave para el desarrollo del sector acuicola, el cual es catalogado
como un préximo motor de la economia en el largo plazo.

89 E| PNIPA financia diversos proyectos de acuerdo con su objetivo, por lo cual dispone cuatro lineas distintas: (i) Subproyectos de
Investigacion Adaptativa (SIA), con la finalidad de adaptar el conocimiento tecno-cientifico a las condiciones actuales del sector;
(ii) Subproyectos de Investigacion Aplicada y Desarrollo Experimental (SIADE) para generar nuevo conocimiento en materia
tecnologica, econdmica y sociales; (iii) Subproyectos de Servicios de Extension (SEREX, que promueve la competitividad y
aumento de la productividad de estas especies; y (iv) los Subproyectos de Fortalecimiento de Capacidades en Servicios de [+D&i,
orientados a desarrollar el capital humano en la industria pesquera y acuicola.
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proyectos valorizados en cerca de S/ 50 millones con la finalidad de seguir fomentando el desarrollo del
sector.

PBI Pesca, segiin componentes’ Desembarque de anchoveta?
(Var. % real anual, puntos porcentuales) (Miles de TM)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1/ CHD: Consumo humano directo; CHI: Consumo humano indirecto. 2/ El desembarque de anchoveta incluye lo capturado en la
zona norte-centro y sur.
Fuente: INEI, Produce, proyecciones MEF.

PNIPA: proyectos financiados 2017 - 2020
Proyectos segun subsector Proyectos por especies
(NUmero) (Nmero)

Eﬂ-‘f % | 578 Trucha !

165 Tilapia

%’f Subsector acuicultura

154 Gamitana y paco

1121 proyectos por S/ 209 MM .
143 Otras especies

) (;éz@
g
)@9
» 54 Paiche
o

35 Perico y pota

1381

proyectos por
S/281,0 MM

]
-’ Subsector pesquero
260 proyectos por S/ 72 MM

21 Conchas de abanico
= 21 Macroalgas
21 Langostino

’e 18 Anchoveta

Fuente: Memoria anual PNIPA.

La manufactura primaria creceria 9,1% en 2021 y 5,7% en 2022, tras la contraccion registrada en
2020 (-2,0%), debido a una mayor refinacion de metales preciosos asociada a un incremento de la
oferta minera y aumento en la refinacion de petréleo por el reinicio de operaciones de la refineria de
Talara en 2022. En el 152021, la manufactura primaria crecié 16,2%, favorecida por un efecto estadistico
positivo, el aumento de la captura de anchoveta en la zona norte-centro y la mayor oferta primaria de
minerales; no obstante, la demanda de combustibles se ubic6 por debajo de niveles pre pandemia ante la
recuperacion gradual de la demanda. En el 252021 y 2022, la manufactura primaria continuaria
incrementandose por la mayor refinacion de metales preciosos y metales no ferrosos ante un mejor
panorama en la oferta de cobre y zinc, principalmente. Asimismo, se prevé una recuperacién de la refinacién
de petréleo, por el reinicio de operaciones de la Refineria de Talara a partir de enero de 2022, lo cual
aumentaria la produccion de productos como diésel, gasolinas, GLP, entre otros, en linea con el incremento
de la demanda de combustibles por la reanudacién de actividades econémicas y una mayor movilidad de
personas.
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Manufactura primaria Manufactura primaria por componentes
(Var. % real anual) (Contribuciones, var. % real anual)

15 - mmmm Proc. de pescados
mmm Ref. del petréleo
Captura de 91 Talara mmm Ref. de met. preciosos
10 Otros ) . 9,1
— Manufactura primaria gpd

Reinicio de

=R
o N

anchoveta
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-2,0

o &b A NMNONDNO®

Paralizacion
de Talara

-8,5 J
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Fuente: Produce, proyecciones MEF.
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b. Sectores no primarios

Los sectores no primarios crecerian 11,5% en 2021y 4,7% en 2022 (2020: -11,8%), impulsados por
la reanudacion de actividades econémicas ante la flexibilizacion de medidas restrictivas a partir de
abril 2021, el efecto estadistico positivo en el 152021 y la recuperacion de la demanda interna, en
un escenario de masificacion del proceso de vacunacion y estrategias para impulsar sectores
vinculados con la actividad turistica En el 152021, los sectores no primarios crecieron 23,5%,
destacando el repunte del sector construccion (100,2%) ante el impulso de la autoconstruccion y la inversion
publica; ademas, de la manufactura no primaria (45,4%) por la mejora generalizada de la produccion tanto
para el mercado interno (consumo masivo, insumos y orientados a la inversion) como externo. Asimismo,
los sectores no primarios se han beneficiado de la flexibilizacion de las restricciones desde abril, lo que
permitid una mayor operatividad de todos los sectores, siendo los sectores comercio y servicios los méas
favorecidos. Por ejemplo, desde el 26 de abril con la publicacion del D.S. 083-2021-PCM, se incrementaron
los aforos en espacios cerrados de cines, gimnasios, casinos y fragamonedas, restaurantes, entre otros, y
se les permitié operar al 100% en espacios abiertos®. Ademas, el control progresivo de la pandemia
permitié reducir el nimero de provincias que se encontraban en riesgo sanitario muy alto o extremo (pasé
de 184 en promedio en abril a 8 en agosto). Hacia el 252021 y 2022, los sectores no primarios se
mantendrian dinamicos por el retorno gradual a plena operatividad de las actividades econdmicas,
recuperacion del consumo de las familias y las mayores inversiones. Todo ello, en la medida que se
contintie avanzando con la masificacion de las vacunas a la poblacién y el control de la pandemia. Cabe
mencionar que, el Gobierno publicé la Estrategia Nacional de Reactivacion del Sector Turismo 2021-2023°",
cuyo objetivo es potenciar el turismo -que incluye servicios como alojamiento, restaurantes y transportes-
a través de la diversificacion de lugares turisticos, fortalecimiento de la oferta y seguridad turistica en los
destinos. Esta Estrategia tiene como metas para 2021 reactivar el turismo interno con un total de 19,6
millones de viajes (crecimiento de 3,6% respecto a 2020), generar US$ 2,4 mil millones a través de
campafias y acciones en 25 regiones, y mejorar en 19,6% el empleo (833 mil nuevos empleos), de igual
manera, prevé un crecimiento de 12,7% de turistas internacionales y un ingreso de divisas por US$ 1,1 mil
millones.

9 Actividades en espacios abiertos sin restriccion de aforo y respetando protocolos, previa autorizacion de los Gobiernos Locales.
91 Estrategia nacional de reactivacion del sector turismo 2021-2023, publicado por Mincetur.
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Servicios no primarios afectados y no afectados
por la pandemia’
(Var. % real anual)

Sectores no primarios
(Var. % real anual)

25 - 17 4

mmm Asoc. a la inversion
mmm Asoc. al consumo

——PBI no primario

51 32

S11 m Serv. afectados
u Serv. no afectados

.18
-19,7

-20 - -25 -
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

1/ Se consideran servicios afectados por la pandemia a alojamiento y restaurantes, transporte, servicios prestados a empresas y
otros servicios; y servicios no afectados a administracion publica y defensa, telecomunicaciones y servicios financieros.
Fuente: INEI, BCRP, proyecciones MEF.

Recuadro n.° 4: Clasificacion de sectores en base a encadenamientos productivos, periodo
2007-2019

Los encadenamientos productivos son una herramienta que permite clasificar a los sectores en
funcion a la rapidez con la que pueden dinamizar la actividad econémica. Asi, los sectores se
categorizan de acuerdo con la importancia que tienen para dinamizar la produccién nacional en el menor
tiempo, tomando en cuenta su capacidad para desarrollar multiplicadores sobre otros sectores. Una de
las metodologias de clasificacion es el indice de Rasmussen y Hirschman, el cual toma en cuenta las
caracteristicas propias de los sectores y el uso de la tabla insumo producto®, permitiendo a los sectores
categorizarse en orden de importancia en: i) sectores claves, aquellos que demandan muchos insumos
y sus productos tienen alta demanda, ii) sectores impulsores, sectores que demandan muchos insumos
pero sus productos tienen baja demanda, iii) sectores impulsados, se caracterizan por demandar
menos insumos pero sus productos tienen alta demanda y iv) sectores independientes, aquellos que
demandan menos insumos y sus productos tienen baja demanda. Por tanto, mientras se disponga de
una mayor participacion de sectores claves e impulsores en una economia, la actividad econémica se
dinamizara con mayor rapidez. Cabe mencionar que, de acuerdo con la evidencia empirica, a nivel
internacional, los sectores con mayor encadenamiento pueden variar dependiendo de la estructura
productiva propia de cada pais. En linea a ello, Watkins (1963) sugirié que dependiendo de cual sea el
objetivo del desarrollo econdmico (es decir, produccion, ingresos o empleo), es posible que sea
necesario estimular los diferentes sectores.

Clasificacion segun el indice de Rasmussen y Porcentaje de PBI por paises’
Hirschman® (%)
Tienen alta demanda Colombia Chile Perl
claves Usan muchos insumos Clasificacion (afio base (afio base (afio base

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, =2005) =2014)  =2007)

S Tienen baja demanda Independiente 27,8 51,0 43,3

Usan muchos insumos Clave 11,3 13,8 24,1

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Impulsado 39,9 26,0 16,4

Sectores Tienen alta demanda Impulsor 12,6 0,7 7,9

impulsados Usan menos insumos gl oL.6 oL5 oL/

Tienen baja demanda
Usan menos insumos

1/ No incluye a impuestos al valor agregado y derechos a la importacion.

92 Los encadenamientos productivos se basan en los trabajos de Rasmussen (1963), Hirschman (1961) y Chenery y Watanabe
(1958), los cuales consideraron las interrelaciones tanto de insumos y produccién como de oferta y demanda que se presentan en
las tablas insumo producto.

93 El indice de Rasmussen y Hirschman se trabaja en tanto por uno.
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Clasificacion de sectores a nivel internacional

Sectores
independientes | _Impulsados
- Mineria
- Agropecuario
- Adm. Publica
- Servicios de vivienda L - Industria
. o - Intermediacion
Chile (1) - Construccién ’ . - Pesca manufacturera
. financiera ..
- Comercio, hoteles - Electricidad
y restaurantes
- Transporte y
comunicaciones
- Agropecuario - .
. g p . - Construccion - Industria
Colombia (2) - Mineria - Servicios
- Transporte manufacturera

- Adm. Publica
1/ Correa (2016) 2/ Hahn de Castro (2016).

Para el caso peruano, se ha identificado que los sectores con mayores encadenamientos
productivos, principalmente, son manufactura, transporte y telecomunicaciones, los cuales se
encuentran dentro de la categoria de sectores claves. En efecto, en base a la metodologia del indice
de Rasmussen y Hirschman aplicado a los 14 sectores® de la economia peruana para el periodo 2007-
2019, se encontrd: i) tres sectores en la categoria claves, los cuales comprenden a los sectores
manufactura, transporte y telecomunicaciones (24,1% del PBI), estos sectores tienen la caracteristica
de requerir muchos insumos y sus productos son altamente demandados; por ejemplo, en las industrias
de la manufactura se insumen productos agricolas como carnes y frutas, petréleo crudo, transporte,
entre otros, lo cual dinamiza la produccion de estos; de igual modo los productos manufactureros son
altamente demandados, tales como el diésel, gasolina, productos alimenticios. Es asi, que pueden
dinamizar con mayor rapidez la actividad econémica; ii) dos sectores se clasifican como impulsores,
construccion, y alojamiento y restaurantes (7,9% del PBI), los cuales, en base a esta metodologia de
clasificacion requieren muchos insumos, pero sus productos no tienen mucha demanda; por ejemplo, la
construccién demanda productos manufacturados, no mineros, financieros y de servicios prestados a
empresas, impulsando la produccion de estos; sin embargo, los productos de este sector no son
altamente demandados por las demas industrias; iii) cinco sectores clasificados como impulsados,
agricultura, pesca, electricidad, financiero y seguros, y servicios prestados a empresas (16,4% del PBI),
los cuales tienen una alta demanda de sus productos, pero requieren pocos insumos; finalmente, iv) hay
cuatro sectores independientes, conformado por la mineria, comercio, administracion publica y otros
servicios (43,4% del PBI), los cuales por sus caracteristicas serian los que tienen un menor
encadenamiento en la economia. Por ejemplo, el comercio esta mas vinculado con el consumidor final
que con los otros sectores. Cabe mencionar que esta metodologia es una herramienta Util para identificar
y evaluar politicas que permitan dinamizar la produccién en base a los niveles de encadenamientos que
generan los sectores; ademas, de complementarse con otros criterios de decisién.

9 Se considera el nivel de 14 sectores, tomando en cuenta las clasificaciones de las cuentas nacionales, de acuerdo con el
SCN2008 y CIIU rev. 4.
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Encadenamientos de sectores productivos', promedio 2007-2019

(Coeficientes)
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1/ Se considera el promedio del periodo de analisis a excepcion de 2008 ante distorsiones por la alta inflacion.
Fuente: Estimaciones MEF

3.2.2.  2023-2025: convergencia al crecimiento potencial de la economia

En el periodo 2023-2025, la actividad econémica se incrementaria 4,1% en promedio debido a: i) un
crecimiento sostenido de la demanda interna, principalmente por mayores inversiones, ii) retorno a
la normalidad de operaciones de las actividades mas afectadas por la pandemia, iii) incremento de
las exportaciones por el inicio de produccion de proyectos cupriferos, y iv) continuidad de medidas
para impulsar la competitividad y productividad, los cuales permitiran generar nuevos motores de
crecimiento.

Entre 2023 y 2025, la inversion privada creceria en promedio 4,3% sostenida por el dinamismo de la
inversion no minera, en un contexto de mayor impulso al Plan Nacional de Infraestructura (PNIC),
que permitira acelerar la ejecucion de proyectos de infraestructura y obras priorizadas bajo el
esquema de Asociaciones Publico-Privadas (APP); y la expansion de la inversion minera, ante el
inicio de construccion de nuevos proyectos.

Lainversion no minera creceria 4,3% entre 2023-2025, por la continuidad en la ejecucién de un grupo
de proyectos en ejecucion y el inicio de construccion de proyectos APP que se adjudicarian entre
2021 y 2022, en un entorno de mayor ejecucion del Plan Nacional de Infraestructura para la
Competitividad (PNIC). Entre los principales proyectos que finalizarian su ejecucion en este periodo son:
(i) Linea 2 del Metro de Lima y Callao (US$ 5 346 millones) finalizaria las obras de sus etapas 1B y 2; (ii)
Ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez (US$ 1 200 millones) terminaria la construccion de las obras tanto
del ‘Lado Aire’ (segunda pista de aterrizaje) como del ‘Lado Tierra’ (nuevo terminal de pasajeros); (iiii)
Terminal Portuario Chancay (US$ 3 000 millones) culminaria las obras de la etapa 1 de la modernizacion
del puerto.

La inversion minera creceria 4,0% entre 2023-2025, sostenida por el avance de los proyectos que
iniciarian construcciéon en 2022, los cuales alcanzarian su pico de ejecucion, y el inicio de
construccion de un grupo de nuevos proyectos entre los que destacan Zafranal, Los Chancas y
Michiquillay. Entre 2023 y 2025, los cuatro proyectos que iniciarian construccion en 2022 (Corani,
Yanacocha Sulfuros, Rio Seco y Magistral) alcanzaran sus picos de inversiones. Adicionalmente, durante
este periodo, se espera el inicio de ejecucion de nuevos proyectos, entre los que destacan: Zafranal
(US$ 1,3 mil millones), en 2023 Los Chancas (US$ 2,6 mil millones) y Trapiche en 2024 (US$ 1,0 mil
millones) y Michiquillay en 2025 (US$ 2,5 mil millones), tras avanzar con la aprobacion de permisos,
procedimientos ambientales y procesos de consulta previa. Respecto a estos dos ultimos proyectos de
cobre, aln se encuentran en etapa de pre-factibilidad realizando trabajos exploratorios, los cuales podrian
acelerar su construccion dado el contexto de altos precios de los metales. Cabe sefialar que el sector
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minero tiene un amplio potencial de desarrollo puesto que posee con una importante cantidad de proyectos
en proceso de viabilidad. Segun el Ministerio de Energia y Minas, a noviembre 2020, Per( cuenta con una
cartera de 28 proyectos mineros por alrededor de US$ 40 mil millones (72% de la cartera total de proyectos
de construccion de mina: US$ 56 mil millones)® en diferentes fases de desarrollo que podrian ser
viabilizados en el largo plazo con la finalidad de dar un mayor impulso a las inversiones.

Inicio de construccién de principales proyectos mineros
(Miles de millones de US$)

US$ 1,3 mil millones

® Zafranal

® Los Chancas
® Trapiche

® Michiquillay

Fuente: Minem.

Las actividades econdmicas vinculadas con la prestacion de servicios, las cuales fueron las que
registraron mayores caidas por la pandemia en 2020, retornaran gradualmente a los niveles pre
COVID-19 entre 2023 y 2025. Los sectores alojamiento y restaurantes; transporte, almacenamiento, correo
y mensajeria; y servicios prestados a empresas (12,1% del PBI) creceran 5,9% en promedio entre 2023 y
2025. La recuperacion de estos servicios se dara de forma progresiva y alcanzarian niveles similares a los
registrados previo a la pandemia (2019) en 2025, a diferencia del resto de los sectores no primarios. La
recuperacion de estos sectores se dara en un escenario de control de la pandemia y de vacunacién masiva
de la poblacion, lo que ayudara a eliminar las restricciones de aforo que existen en su operacion. Asimismo,
se espera que la demanda de estos servicios retorne a la normalidad progresivamente ante el incremento
de gastos de los hogares y el flujo normal de turistas nacionales y extranjeros, que seran complementados
con las medidas de reactivacion del Gobierno. Por ejemplo, se aprobé la Estrategia Nacional para la
Reactivacion del sector turismo 2021-2023 en marzo Ultimo, lo que permitira dinamizar los rubros de
servicios como alojamiento y restaurantes.

Servicios mas afectados y resto del PBI Servicios mas afectados y resto del PBI
(Indice 2019=100) (Var. % real anual)
—_— 13,6
195 - Resto PBI 110 10.2
—Servicios méas afectados _
115 | ="
- - -
105 1 100 e 101
-~ -
7 Pt ds
95 L Pte
o5 | P -~ = Resto PBI m Servicios més afectados
-
75 - 7
IRy -30,0
65 ; : : : : : ‘ 2020 2021 2022 Promedio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023-2025

1/ Servicios mas afectados incluye alojamiento y restaurantes; transporte, almacenamiento, correo y mensajeria; y servicios
prestados a empresas. El resto del PBI se calcula como la diferencia entre el PBI total y los servicios mas afectados.
Fuente: INEI, BCRP, proyecciones MEF.

9 Se considera los proyectos que no presentan una fecha determinada de inicio de construccion.
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Las exportaciones de bienes y servicios crecerian en promedio 5,7% entre 2023 y 2025 y
contribuiran con 1,5 p.p. al crecimiento del PBI en el mismo periodo, favorecido por el inicio de
produccién de nuevos proyectos mineros que aumentara la oferta exportable, la mayor apertura
comercial y la recuperacion de las exportaciones de servicios. El primer afio de produccion completa
de la mina Quellaveco en 2023, y el inicio de produccion de Corani'y Yanacocha Sulfuros, principalmente,
permitiran incrementar la oferta minera exportable entre 2023 y 2025. Asimismo, las exportaciones serian
favorecidas por el ingreso de nuevos productos peruanos a los paises con los cuales se esta negociando
acuerdos comerciales. En los préximos afios se prevé que se concreten las negociaciones que se vienen
realizando para la firma de nuevos acuerdos comerciales con importantes mercados econémicos como
India, El Salvador, Nicaragua, entre otros. Por su parte, las exportaciones de servicios se incrementaran
16,2% en promedio entre 2023 y 2025, en linea con el retorno progresivo de los turistas internacionales
que incrementara la demanda de viajes y transporte de pasajeros.

El crecimiento econémico estara acompanado de medidas de politica econdmica orientadas a
mejorar la eficiencia y competitividad de la economia a través de las mesas ejecutivas sectoriales y
transversales. El Gobierno continuard implementando medidas que buscan generar una mayor
competitividad y eficiencia, resolver los problemas estructurales y fortalecer los nuevos motores de
crecimiento. Actualmente, se esta implementando el Plan Nacional de Competitividad y Productividad, el
cual tiene un avance de 33,8%, se han cumplido 125 hitos del total de 434 hitos del Plan, desde su
publicacion en julio de 2019 hasta julio de 2021. Por ejemplo, en el Objetivo Prioritario (OP) 6 de “ambiente
de negocios”, se publico el D. S. N° 013-2021-PRODUCE en junio 2021, el cual crea el Programa Nacional
"Compras a MYPer(” a cargo de Produce; y en el OP 2 de “capital humano”, se publico el D. S. N°012-
2021-MINEDU en julio 2021 para la creacién del Marco Nacional de Cualificaciones, el cual busca
establecer una herramienta unica para el desarrollo, la clasificacion y el reconocimiento de las
cualificaciones. Por su parte, las mesas ejecutivas (ME) han permitido solucionar las fallas de coordinacion
entre el sector publico y el privado, asi como al interior del sector publico, de manera transparente y eficaz.
Existen diez ME, de las cuales siete tienen un enfoque de desarrollo de sectores que son motores de
nuestro crecimiento como las ME forestal, acuicola, turismo, pesca, minero energética y gastrondmica.
Entre los principales avances de las mesas ejecutivas destacan la apertura al mercado chino para la
exportacion de langostinos peruanos; la reduccion del tiempo de emisién del certificado sanitario para pesca
y acuicultura; la suscripcién del Memorando de Entendimiento Forestal (MOU) con los EE. UU., que recoge
y valida las lineas estratégicas del desarrollo del sector forestal peruano (legalidad, financiamiento,
zonificacién, fortalecimiento institucional e innovacion); la actualizacion del Reglamento de Procedimientos
Mineros luego de 28 afios y el Reglamento de Exploraciones Mineras; entre otros. En los proximos afios,
resulta importante que se continte impulsando el desarrollo de sectores con potencial como el acuicola, el
forestal, el turismo y la gastronomia, ademas de fomentar la operacion de los sectores como mineria y
agricultura, ya consolidados como los motores de crecimiento actual. Por ejemplo, la agenda pendiente de
la ME acuicola incluye mantener la estrategia coordinada con Sanipes, Senasa, Mincetur, RREE y MEF de
escalar y abrir nuevos mercados; continuar fortaleciendo el Sanipes; y desarrollar obras de infraestructura
claves. En el caso de las ME de turismo y gastronomia se tiene que culminar la ampliacién del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez, mejorar el acceso y operatividad de la red de aeropuertos regionales,
garantizar la seguridad en los corredores turisticos, continuar mejorando la regulacién para hoteles y
restaurantes, entre otros.

62



Agenda pendiente en mesas ejecutivas

Acuicola

x5

Turismo y gastronomia

Continuar mejorando la regulacién para hoteles y restaurantes
(estandarizar procedimientos exigidos a municipalidades)

Obras de infraestructura clave: ampliacién del Aeropuerto Jorge
Chévez (mejorar acceso y operatividad), y mejoras de la red de
aeropuertos regionales

Intervenciones en los principales corredores turisticos:
Choguequirao, Colca, Kuelap, Areas Naturales Protegidas, playas
Garantizar la seguridad en los corredores turisticos

Continuar acciones en Machu Picchu para escalar en la
recepcion de turistas (centro de visitantes, venta de boletos web)

Mantener la estrategia coordinada con Sanipes, Senasa, Mincetur, a

RREE y MEF de escalar y abrir nuevos mercados (como China,

Brasil) Q

Continuar fortaleciendo Sanipes (presupuesto, laboratorios,

certificaciones, y mejoras regulatorias, sanitarias y de inocuidad).

Obras de infraestructura claves (electricidad para produccion de QO

langostino en Tumbes, saneamiento para conchas de abanico en

Piura y saneamiento para produccion de truchas en Puno) m]
[m]

Forestal

po

Continuar con el trabajo articulado, regulatorio y de gestion, con Serfor, Osinfor y los Gobiernos Regionales, en los temas de legalidad y

trazabilidad, zonificacion, concesiones y plantaciones

Asegurar el cumplimiento del Memorando de Entendimiento Forestal con EE. UU. y del Programa “Fomento y Gestion Sostenible de la

Produccién Forestal en el Pert” por S/ 400 millones

Brindar seguridad a las concesiones y plantaciones ante invasiones

Disefiar e implementar mecanismos de financiamiento, sobre todo para pequefios productores y plantaciones, con tasas de interés bajas y

apoyo tecnoldgico

Fuente: MEF.
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3.3. BALANCE MACROECONOMICO

La cuenta corriente registraria un déficit de 0,8% del PBI en 2021 y 0,2% del PBI en 2022 (IAPM 2021:
-0,7% del PBl y 2022: -0,3% del PBI), sostenida, principalmente, por un superavit comercial asociado
a la mayor oferta exportable y un contexto internacional en recuperacion, que compensara
parcialmente el déficit de la balanza de servicios y renta de factores. En 2021, el superavit de la
balanza comercial sera equivalente a 7,1% del PBI, el ratio mas elevado desde 2007 y monto historico
superior a los US$ 15 mil millones, debido al incremento de oferta primaria, demanda externa favorable y
altos precios de las materias primas, los cuales impulsaran el crecimiento del valor de las exportaciones en
mayor medida que las importaciones. Por un lado, las exportaciones creceran 37,8% nominal en 2021 (la
tasa mas alta desde 2004) y 7,0% en 2022, por los mayores envios tradicionales mineros, destacando el
cobre y el zinc, por la normalizacién de la produccion minera . Asimismo, se incrementaran las
exportaciones pesqueras, en linea con la mayor captura de anchoveta; y las exportaciones agropecuarias,
ante la mayor oferta primaria e incremento de la demanda externa de nuestros principales socios
comerciales. Por otro lado, las importaciones se incrementarian 25,9% nominal en 2021 y 6,5% en 2022,
por la recuperacion gradual de la demanda interna y los mejores precios de importacién. Cabe mencionar
que, entre enero y junio de 2021, el superavit comercial de los Ultimos 12 meses alcanzo los US$ 12,3 mil
millones (6,0% del PBI), el nivel mas alto desde que se tiene registro (enero 1995). Por su parte, la balanza
de servicios alcanzaria un déficit de 2,3% del PBI en promedio entre 2021 y 2022, debido a la progresiva
recuperacion de las exportaciones de servicios, en comparacion a las importaciones, por la mayor apertura
en las actividades del sector turismo, principalmente en los rubros viajes y transportes. De la misma manera,
el saldo de la renta de factores alcanzara un déficit de 7,4% del PBI en 2021 y se moderara a 7,0% del PBI
en 2022, en un contexto de mejora del sector externo. En particular, en este periodo, las utilidades y
dividendos del sector privado se incrementaran, en linea con los altos precios de exportacién. Finalmente,
las transferencias corrientes se mantendrian en 1,8% del PBI entre 2021 y 2022 sostenido por la mejora de
las remesas de peruanos desde el exterior.

Para el periodo 2023-2025, la cuenta corriente alcanzaria un ratio promedio de 0,3%, mayor a lo
previsto en el IAPM (-0,2% del PBI) sostenida, principalmente, por el superavit comercial. La balanza
comercial seré superavitaria en el horizonte 2023-2025 y alcanzaria 7,3% del PBI en promedio, debido al
mayor valor de las exportaciones por el incremento del volumen exportado, principalmente minero y
agropecuario, los cuales se mantendran en niveles estables. Asi, el ingreso de los proyectos mineros
Yanacocha Sulfuros en 2024 y Corani en 2025 propiciaran el incremento del volumen exportado de oro.
Ademas, el crecimiento de los envios no tradicionales como los asociados al rubro de agroexportacion se
mantendra en niveles altos por la mayor produccién y la demanda externa por estos productos. En el caso
de las importaciones, el crecimiento de la demanda interna propiciara un incremento del valor de las
importaciones de bienes de capital e insumos intermedios, principalmente. Por su parte, el saldo de la renta
de factores se mantendria en -6,9% del PBI en promedio, en linea con las utilidades, principalmente del
sector minero, dado el ajuste en los precios de las materias primas en el horizonte de proyeccion que
reduciran los egresos del sector privado.

% De las minas Antamina, Constancia y Cerro Verde, y el inicio de la produccion de la Ampliacion de Toromocho (fase 1) y Mina
Justa en 2021, y Quellaveco en el 4T2022.
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Cuenta corriente por componentes Balanza comercial
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Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

La cuenta financiera seria deficitaria en 2021 (-0,5% del PBI) y hacia 2022-2025 estara sostenida por
los flujos de IED, principalmente, en linea con la recuperacion econdmica y el contexto externo
favorable. En 2021, la proyeccién de la cuenta financiera es deficitaria, principalmente, por la salida de
capitales de corto plazo durante el 152021 que fue contrarrestada parcialmente por la mayor entrada de
inversion extranjera de cartera. A ello se suma la moderacién de los requerimientos de financiamiento por
parte del sector publico, por el proceso gradual de consolidacion fiscal. Para el periodo 2022-2025, el
financiamiento externo de largo plazo estaré sostenido por los flujos de IED y el incremento progresivo de
la inversién extranjera de cartera en el pais.

La solidez de la balanza de pagos continta siendo apoyada por la acumulacién de las reservas
internacionales netas (RIN). A pesar del contexto desfavorable, por la polarizacién del proceso electoral
y los efectos adversos generados en la actividad econdmica por la pandemia del COVID-19, la continua
intervencién del BCRP en el mercado cambiario, asi como la aplicacion de instrumentos no
convencionales®, permitieron mantener la estabilidad financiera y contener los impactos en los flujos de
capitales. Asi, en octubre de 2020, el FMI destacd que Perl es un “ejemplo de buenas politicas” en el
manejo de los flujos de capitales externos de la region, desde el periodo del super ciclo de las materias
primas (con importantes flujos de capital al pais) y en el contexto actual de crisis sanitaria por la COVID-19%,
siendo el BCRP el principal gestor de instrumentos Utiles de intermediacion financiera a través del sistema
bancario. En esta linea, la estabilidad financiera seguird manteniéndose a pesar del fuerte choque
macroecondmico. Segun el ejercicio de estrés financiero de la Superintendencia de Banca y Seguros del
Perl (SBS), el indicador de solvencia® medido a través del ratio de capital global promedio del sistema
financiero se ubicd en 15,6% en diciembre 2020 y se mantendria resistente en los préximos afios, luego de
materializarse los efectos adversos del COVID-19 en la economia’®. Asimismo, en términos de liquidez,
nuestro pais posee un alto nivel de reservas internacionales (RIN), las cuales en agosto 2021 alcanzaron
un nivel de US$ 73,5 mil millones (33,7% del PBI 0 21 meses de las importaciones'’), ademas de una linea
de crédito brindada por el FMI en 2020 (US$ 11 mil millones o 5,4% del PBI), las cuales contribuyen a
continuar manteniendo la estabilidad econémica y financiera del pais, pues permite contar con un respaldo
solido para responder frente a choques externos adversos.

97 Por ejemplo, el BCRP opt6 por encajes diferenciados mas altos en ddlares que en soles.

9 Segun el estudio "Recomendaciones del FMI sobre flujos de capitales” (IMF advice on capital flows" evaluation report).

9 El indicador de solvencia permite evaluar la capacidad de la entidad financiera para poder hacer frente a sus obligaciones de
pago. Este ratio representa el porcentaje minimo exigido de capital para cubrir sus activos con riesgo, y se obtiene de dividir la
suma de los fondos propios, reservas y beneficios retenidos sobre los activos ponderados por riesgo de crédito, riesgo de mercado
y riesgo operacional.

100 E| estandar internacional establece un ratio de capital minimo de 8%.

101 Considera informacion de las RIN hasta el 15 de agosto de 2021 y de las importaciones hasta junio de 2021.
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1/ Actualizado al 15 de agosto de 2021, para el calculo del ratio respecto al PBI de 2021 se considera la proyeccion MEF para el
PBI.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

Recuadro n.° 5: La necesidad de un crecimiento ambientalmente sostenible

La transicion energética mundial esta avanzando hacia economias con bajos niveles en carbono
y los mercados internacionales se vuelven cada vez mas exigentes respecto de la huella
energética de los productos que demandan. Con la finalidad de reducir los efectos negativos del
calentamiento global, a su vez ser una economia mas competitiva a nivel internacional, el Perl necesita
avanzar, de manera mas rapida, en la transicién de su matriz energética y en la descarbonizacion de
sus actividades econdmicas.

Esta accion supone i) desincentivar la inversién y el consumo de energias fdsiles, ii) incentivar la
eficiencia energética e incentivar la inversion en la generacion de energias limpias y sostenibles, y iii)
frenar la generacion de gases de efecto invernadero (GEI) provenientes de la deforestacion y el cambio
de uso de suelos. En relacién con la actual matriz energética, lo que se busca es tratar de reducir el peso
del petréleo en la oferta total, en la generacion de energia eléctrica y en el consumo final, sobre todo en
el sector transporte; en otras palabras, se busca orienta de forma creciente el uso del gas hacia el
consumo final en los hogares; e incrementar el peso de las energias limpias y sostenibles tanto en la
oferta total como en la generacién de energia eléctrica. En ese sentido, la reforma del transporte,
principal consumidor directo de energias fosiles, es un reto central para el logro de estos objetivos.
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Fuente: OLADE (2020), Panorama Energético de América Latina y el Caribe

Desde hace décadas, el Estado peruano ha demostrado sefales de su compromiso con la accion
climatica y la sostenibilidad en articulacion con politicas econdmicas y de desarrollo nacional.
En 1992, se firmo el Convenio Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), y
siguiendo esa linea, en el afo 2015 se firmd el Acuerdo de Paris -tratado de cumplimiento obligatorio y
exigible-, con el cual se adquirieron compromisos respecto a las metas de Contribuciones Nacionales
Determinadas (CND) y disminucién de emisién de Gases de Efecto Invernadero (GEI). Posteriormente,
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en el afio 2018 se aprobo la Ley Marco sobre Cambio Climatico (LMSCC) y en el 2019 se culminé su
Reglamento. Asimismo, se han asumido compromisos multisectoriales como la Estrategia Nacional ante
el Cambio Climatico (ENCC) en el afio 2015 y la Estrategia Nacional de Bosques y Cambio Climatico
(ENBCC) en 2016.

En el marco del Acuerdo de Paris, el Pert se comprometié a disminuir en un 30% su emision de
GEl y en el afo 2020 se amplié la meta hacia la reduccion del 40% de GEls para el aino 2030. Es
decir, el Pert no debera exceder los 179 millones de toneladas de dioxido de carbono equivalente en el
afio 2030. Para lograr la ambiciosa meta establecida se requiere de un liderazgo sostenido por parte del
Estado para promover e incentivar la inversion presupuestal orientada a metas de adaptacion y
mitigacidn ante el cambio climatico.

Las Contribuciones Nacionales Determinadas establecen objetivos y metas de adaptacion y

mitigacion en distintos sectores productivos y areas tematicas.

= Adaptacidn: se priorizan cinco aspectos [agricultura, bosques, pesca y acuicultura, salud, y agua] y
se definieron 91 medidas de adaptacién correspondientes a 46 productos. Las medidas estan
distribuidas entre las areas tematicas de la siguiente forma: i) agricultura, 17 medidas (19%); ii)
bosques, 12 medidas (13%); iii) pesca y acuicultura, 18 medidas (20%); iv) salud, 14 medidas (15%);
y v) agua, 30 medidas (33%).

= Mitigacién: se priorizan cinco aspectos especificos [energia, conformado por medidas en energia-
combustién estacionaria (CE) y energia—combustion mévil (CM); procesos industriales y uso de
productos; agricultura; uso de suelo, cambio de uso de suelo y silvicultura (USCUSS); y desechos,
conformado por medidas en disposicion de residuos sélidos y tratamiento de aguas residuales]. Para
ello, se han establecido 62 medidas distribuidas de la siguiente forma: i) energia - CE, 23 medidas
(37%); i) energia-CM, 14 medidas (23%); iii) procesos industriales y uso de productos, 2 medidas
(3%); iv) agricultura, 6 medidas (10%); v) USCUSS, 8 medidas (13%); y vi) desechos, 9 medidas
(14%).102

Medidas de adaptacion por area tematica  Medidas de mitigacion por sector de emisiones
(% de participacion) (% de participacion)

Desechos
14%
USCUSS
13%
Pescay
A r|cu|t
Agricultura ’ 10%
Bosques 19% Energia - CM

acuicultura
20%
13% Procesos 23%
industriales
3%

Fuente: GTM-NDC (2018)

En el aino 2014 se incluyd en el presupuesto publico la partida presupuestal para la adaptacion y
mitigacion ante el cambio climatico (AMACC). Desde el afio 2014 hasta el 2020, el Estado peruano
ha asignado 7 776,9 millones de soles en la partida presupuestal para la AMACC, cuya asignacién
presupuestal ha estado orientada a carteras del estado como PCM, Minam, MEF, Minedu, Minsa,
Midagri, Minem, MVCS, Produce y Midis, siendo Minam y Midagri los ministerios con mayor porcentaje
de presupuesto asignado. Segun Alfaro (2020)%, del total de presupuesto en AMACC, el 86% se asign6
a proyectos de adaptacion y un 31% a proyectos de mitigacion (existiendo proyectos que estan
orientados a ambos objetivos por lo que la sumatoria supera el 100%). Sin embargo, es necesario

102 Grupo de Trabajo Multisectorial de naturaleza temporal encargado de generar informacion técnica para orientar la
implementacion de las Contribuciones Nacionalmente Determinadas (GTM-NDC) (2018). Informe Final.

103 Alfaro, Kely (2020) La respuesta del Estado ante el cambio climéatico: Evaluacion econdmica de las NDC en el Peri. MOCCIC.
Lima, Peru.

67



potenciar el fortalecimiento de capacidades institucionales a nivel intergubernamental e
intersectorial en temas socioambientales para promover una mejor ejecucion presupuestal de las
asignaciones de las AMACC.

Presupuesto en Adaptacion y Mitigacion ante el Presupuesto para adaptacién y mitigacion ante

Cambio Climatico (AMACC) el cambio climatico por categorizacion en el
Peru (2014-2020)
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Fuente: Alfaro (2020).

En el marco de los compromisos asumidos se han implementado también politicas econémicas
orientadas a la sostenibilidad y la accién climatica a través de instrumentos articulados a la inversion
publica como la aprobacion de la Nota Técnica para el uso del Precio Social de Carbono en la
Evaluacion Social de Proyectos de Inversion, mediante RD N° 006-2021-EF/63.01 el 01.08.2021 y la
aprobacién del documento marco del Bono Soberano Sostenible denominado Pert Sustainable Bond
Framework, mediante RM N° 221-2021-EF/52.

Con el objetivo de consolidar los compromisos del Estado peruano en materia de accion climatica
y sostenibilidad desde la politica econémica, se tomaran en cuenta las orientaciones establecidas
las NNUU en el marco de los Principios de Helsinki a través del cual se recomienda: i) Impulsar
medidas que resulten en un precio al carbono efectivo (Principio 3); i) considerar el cambio climatico en
la politica macroecondmica, la planificacion fiscal, el disefio del presupuesto, la gestion de la inversion
publica y las practicas de compras publicas (Principio 4); iii) movilizar fuentes privadas de financiamiento
climatico facilitando inversiones y el desarrollo de un sector financiero que apoye la mitigacion y
adaptaciones climaticas (Principio 5); iv) participar activamente en la preparaciéon e implementacién
nacional de Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional presentadas en el Acuerdo de Paris (Principio
6). Buscando de esta manera fortalecer el desarrollo econdmico del pais poniendo en el centro el
bienestar y el cierre de brechas con un enfoque de sostenibilidad.

En la misma direccion, el Per( se ha comprometido a ser, para el afio 2050, una economia carbono
neutral. Es decir, una economia que captura tanto carbono como el que emite. Ello supone no solamente
disminuir las emisiones sino también proteger nuestros sumideros de carbono, particularmente la
Amazonia y el Mar de Grau, amenazados por la deforestacion, el uso de precursores quimicos en la
mineria informalfilegal y en la elaboracion de pasta basica de cocaina y cocaina, y la contaminacién.
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4. FINANZAS PUBLICAS

Las proyecciones fiscales del presente MMM 2022-2025 se han elaborado de conformidad con el marco
macrofiscal vigente para el Sector Publico No Financiero (SPNF), asi como de sus principios y
lineamientos'®, sin incluir nuevas medidas tributarias que se encuentran en preparacién. Segun este, el
Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto publico y el
manejo transparente de las finanzas publicas. EI seguimiento de estos principios durante los ultimos 20
afios permitié que en 2020 el Perl emprenda uno de los planes econdémicos mas grandes de la region para
mitigar los efectos de la COVID-19 sobre el bienestar de los ciudadanos. Dicho plan consistio en medidas
de caracter temporal, de manera que se evite comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas y,
sumado a la menor actividad econémica durante la crisis, implicé un incremento transitorio del déficit fiscal
hacia 8,9% del PBI en 2020.

En contraste, la recuperacion econdmica en 2021, junto a la mejora de las condiciones internacionales, el
registro de ingresos extraordinarios, entre otros, permitiran un notable incremento de los ingresos fiscales
que superara estimaciones previas. Con ello, el déficit fiscal se reduciria a 4,7% del PBI en 2021 y marcara
el inicio del proceso de consolidacion fiscal. Dicha proyeccion es consistente con un gasto publico que
continua siendo expansivo dado el contexto de incertidumbre que ain enfrenta el pais, y por ello se
encuentra enfocado en la inversion en obras que favorezcan el crecimiento econémico, la atencion a las
poblaciones vulnerables y la adquisicidn y despliegue de vacunas, que constituyen la principal politica para
enfrentar la pandemia.

Hacia adelante, se requiere fortalecer las cuentas fiscales, luego del incremento de los saldos de deuda
publica casi generalizado en el mundo y que incluso alcanza niveles maximos histéricos. Por ello, adoptar
una trayectoria de reduccion gradual del déficit fiscal que mantenga sostenibles las finanzas publicas, pero
que no ponga en riesgo la recuperacion econdmica tras la pandemia, sera uno de los principales retos en
politica fiscal en todo el mundo.

En el caso de Per, el pais mantiene condiciones fiscales sélidas, con uno de los niveles de deuda publica
mas bajos de la region, con la segunda mejor calificacion crediticia de América Latina, acceso a los
mercados financieros en condiciones favorables, entre otros. Para fortalecer las cuentas fiscales del pais,
de conformidad con el largo historial de responsabilidad fiscal, en el presente documento se plantea una
trayectoria de reduccién ordenada y gradual del déficit fiscal, con el cual este convergera a 1,0% del PBI
en 2025, un afio antes que lo previsto anteriormente. Ademas, se ha fortalecido la credibilidad de la senda
de consolidacion fiscal, dado que, a diferencia de las trayectorias previstas anteriormente, la actual no esta
en funcion del efecto de nuevas medidas tributarias e incorpora el gasto en contingencias asociadas a
honramientos esperados de programas de garantias del Gobierno Nacional (Reactiva Peru, FAE-AGRO,
PAE MYPE, entre otros), debido a que son contingencias con alta probabilidad de materializacion.

Ademas, con la publicacion del Decreto de Urgencia N° 079-2021 (que establece la regla fiscal de resultado
economico y deuda publica del SPNF para 2022) se refuerza y continta el proceso de consolidacién fiscal
iniciado en 2021, sin descuidar la recuperacion de la actividad econémica y la sostenibilidad de las finanzas
publicas. En los siguientes afios, se continuara con dicho proceso de reduccién del déficit fiscal ordenado,
acorde con el estado de la actividad econémica y el compromiso de garantizar la sostenibilidad fiscal, para
lo cual se trabajara una norma de rango de Ley que regule todo el proceso de convergencia fiscal. Asi, el
déficit fiscal se reducird gradualmente para los siguientes afios de la siguiente manera: 3,7% del PBI en
2022; 2,7% del PBI en 2023; 1,7% del PBI en 2024; y 1,0% del PBI en 2025 y en adelante. Con ello, la
deuda publica llegaria a un punto méximo de 37,4% del PBI en 2023, para luego tener una trayectoria
decreciente en adelante. Ello permitira mantener la sostenibilidad fiscal, uno de los principales pilares de la
competitividad del pais asociado a estabilidad macroecondmica. Ademas, la deuda publica de Peru
continuara muy por debajo de la de la deuda publica promedio de América Latina y del promedio de paises

104 Decreto Legislativo N° 1276, publicado el 23 de diciembre de 2016, y su reglamento, publicado el 24 de mayo de 2017 mediante
el Decreto Supremo N° 150-2017-EF, asi como el Decreto de Urgencia N° 079-2021, que establece las reglas macrofiscales para
el Sector Publico No Financiero para el Afio Fiscal 2022, publicado el 14 de agosto de 2021.
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emergentes. Es necesario mencionar que la consolidacion fiscal planteada es consistente con la
recuperacion observada de los ingresos fiscales y el repunte de la actividad econémica nacional en 2021.

4.1. ESTRATEGIA FISCAL

Tras un 2020 marcado por un impulso fiscal generalizado a raiz de la pandemia, en 2021 los paises
presentarian una mejora de sus resultados fiscales, en funcién al control de la pandemia y la
recuperacion de la actividad econdmica. La crisis implico el cierre de actividades economicas, asi como
la disposicion de un soporte fiscal para mitigar los impactos negativos de la COVID-19, con marcados
efectos sobre los ingresos fiscales y el gasto publico de los paises en el mundo. De esa manera, el déficit
fiscal registro un aumento importante en 2020 a nivel mundial, al alcanzar el 10,8% del PBI (2019: 3,6% del
PBI). En contraste, en 2021 la mayoria de las economias registraran una mejora de sus balances fiscales,
aunque la magnitud de esta recuperacién sera ligera. Segun datos del FMI, de un total de 173 paises que
presentaron déficits fiscales en 2020, el 72% de estos los reducirian para 2021, pero en una magnitud
discreta que promedia 2,5 p.p. del PBI'%, Esto incluye a economias emergentes (81% del total, con una
reduccion de 3,1 p.p. del PBI en promedio) y a paises de América Latina y el Caribe (68% del total, con una
reduccion de 2,4 p.p. del PBI en promedio).

Déficit fiscal seguin grupo de paises Resultado econémico 2020 y variacién 2021
(% del PBI) (% del PBI y p.p. del PBI)
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Fuente: FMI.

En el caso de Pert, en 2020, el largo historial de manejo responsable permitié implementar medidas
para afrontar la COVID-19, una de las mas grandes entre economias emergentes, y con el cual se
registré un déficit fiscal de 8,9% del PBI. Durante el afio pasado se aprobaron medidas por un valor de
20,6% del PBI, a través de una combinacién de instrumentos de politica tributaria, gasto publico y de
inyeccidn de liquidez, con el objetivo de minimizar el impacto social y econdmico de la crisis. Es importante
sefialar que dichas medidas han sido, en general, de caracter transitorio y focalizado a los grupos o zonas
mas vulnerables, y hacia los sectores mas pertinentes. Esto, junto a la menor actividad econdmica ligada a
la restriccion de actividades, conllevo a un déficit fiscal de 8,9% del PBI (2019: 1,6% del PBI), el méas alto
de los Ultimos 30 afios, y a un incremento de la deuda publica de 26,8% del PBI en 2019 a 34,7% en 2020
(cerca de 8 p.p. del PBI de aumento).

En cambio, la recuperacion econémica experimentada este afo, junto a la disipacion de las medidas
transitorias dispuestas en 2020 y la mejora de las cotizaciones internacionales, permitiran que el
déficit se reduzca a 4,7% del PBI en 2021 y marque el inicio de la consolidacion fiscal gradual. Para
2021, se tiene previsto un crecimiento del PBI de 10,5% en términos reales, con una recuperacion de la
demanda interna de 11,2%, lo cual seria acompafiado de un aumento de los precios de exportacién de
24,1% como cobre (46,5%) y zinc (22,0%). Esto, junto al efecto base de las medidas extraordinarias
dispuestas el afio pasado, beneficiaria a los ingresos del gobierno general, los cuales crecerian 26,4% real.
En tanto, el gasto no financiero del gobierno general registraria una expansién de 5,5% real, la cual
considera medidas para fortalecer el sistema de salud (principalmente las vacunas, que constituyen la

105 EMI (2021), “World Economic Outlook (WEO)-abril de 2021”. Cabe sefialar que se excluye a Argentina, Libano, Somalia, Siria
y Venezuela por no contar con datos para el déficit fiscal en 2020 o 2021, asi como Libia, Macao, Maldivas, Nauru, Palau y Timor-
Leste por exhibir valores extremos.
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principal politica de combate a la pandemia), medidas focalizadas para la atencion de personas vulnerables
y un impulso al gasto de mantenimiento y de obras publicas, que tienen el fin de reactivar la economia.

Es importante resaltar las sucesivas revisiones a la baja de los déficits fiscales esperados, las
cuales son consecuencia del incremento en las previsiones de ingresos fiscales. El afio pasado el
déficit fiscal fue menor al 10,7% del PBI previsto en el MMM de agosto 2020, como consecuencia, entre
otros, de una recuperacion de la economia a finales del 2020, que se vio reflejado en una mejora de los
ingresos fiscales. Esto ha continuado en 2021, lo cual ha llevado a revisiones al alza de la proyeccion de
ingresos fiscales que respaldan menores niveles de déficit fiscal, aun cuando el gasto publico permanece
desplegado para atender la emergencia sanitaria. En ese sentido, las proyecciones para el déficit fiscal de
2021 han pasado del 6,2% del PBI en el MMM de agosto 2020, a 5,4% del PBI en el IAPM de abril, y a
4,7% del PBI actualmente, en linea con las revisiones al alza de los ingresos, a pesar de que se ha
desplegado mayor gasto publico.

Evolucion de las proyecciones del déficit fiscal  Evolucion de las proyecciones de ingresos y

del SPNF gasto no financiero del gobierno general, 2021
(% del PBI) (Miles de millones de S/)
2020 2021 Ingresos 167 Gastos 193

10,7

54

MMM Ejecutado MMM IAPM Abril  Proyeccion MMM IAPM Abril  Proyeccién MMM IAPM Abril  Proyeccion
Agosto 2020 Agosto 2020 2021 actual Agosto 2020 2021 actual Agosto 2020 2021 actual

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Cabe resaltar que el déficit fiscal entre enero y julio de 2021 se ubicé en 0,7% del PBI, menor a lo
alcanzado en similar periodo de 2020 (4,5% del PBI). Ademas, en términos anualizados, el déficit
fiscal se ubicé en 6,0% del PBI a julio de 2021, siguiendo una reduccion importante desde el 172021
liderada principalmente por la recuperacion de los ingresos. Entre enero y julio de 2021 los ingresos
del gobierno general crecieron 37,9% real, con lo cual pasaron del 17,9% del PBI alcanzado en 2020 a
19,5% del PBI anualizado a julio. En tanto, el gasto no financiero del gobierno general creci6 20,5% real en
el mismo periodo (de 24,8% a 24,2% del PBI), considerando un incremento histérico de la inversién pablica
de 119,3% real, en un entorno de recuperacién de la ejecucion de obras, incluso por encima de niveles
previos a la pandemia.

Resultado economico del SPNF Resultado econdmico del SPNF anualizado
(% del PBI) (% del PBI acum. 12 meses)

8 4 6.6 ® Enero-Julio m Afio

-8,4

-8,9 -8,9 -8,9

-10 - -8,9
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2020 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul 2021

Fuente: BCRP, proyecciones MEF.
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Por ello, se prevé que, en lo que resta del afio, la reduccion del déficit fiscal anualizado continue a
un ritmo similar a lo observado en los Ultimos meses hasta ubicarse en el 4,7% del PBI al cierre de
2021. Los ingresos fiscales crecerian alrededor de 12% real entre agosto y diciembre, ligeramente menor
a lo observado en los primeros meses del afio, en la medida que se supere el efecto base de las
restricciones de actividades que afectaron a la economia y la recaudacion. Sin embargo, este factor seria
atenuado por los mayores precios de exportacion registrados a mediados de afio, cuyo efecto sobre los
ingresos fiscales tarda entre 1 y 3 meses en manifestarse. Por otro lado, el gasto publico registraria una
moderacion como reflejo de un efecto base del alto dinamismo en la segunda mitad de 2020 (3T2020: 7,1%
real; 472020: 34% real). No obstante, se continuard enfocado en afrontar la emergencia y consolidar la
recuperacion econémica. Y, en particular, en garantizar la logistica del proceso de vacunacion.

Con el resultado econémico de 2021, Peru destacara por ser uno de los paises con la mejora fiscal
mas importante en América Latina, y caracterizada principalmente por un incremento de los
ingresos. Es importante sefialar que la recuperacion fiscal de Peru, a diferencia de la mayoria de estos
paises, sera liderada principalmente por la recuperacion de los ingresos fiscales, lo cual indica el grado de
soporte que las finanzas publicas seguiran teniendo en la economia, aun tras el tamafio de las medidas
fiscales emprendidas el afio pasado. Asi, del total de 37 economias emergentes, Peru se posicionara como
el quinto pais con el mayor incremento de ingresos fiscales.

América Latina y el Caribe: variacion de los ingresos y el resultado econémico

(p.p. del PBI)
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Variacion del resultado econémico, 2021-2020

Fuente: FMI, proyecciones MEF.

No obstante, la pandemia ha generado un impacto negativo en las finanzas publicas de todo el
mundo, reflejado en deudas publicas en maximos historicos, lo cual conlleva a una mayor
percepcion de riesgo, principalmente en paises con altas vulnerabilidades fiscales. Dicha mayor
percepcion de riesgo puede comprometer el crecimiento de estas economias durante los siguientes afios,
a pesar de la mejora de los balances fiscales para 2021. Un menor nivel de deuda publica conlleva a un
bajo riesgo pais, lo que permite obtener financiamiento a bajas tasas de interés para inversiones publicas
y privadas que permitan mejorar la competitividad del pais. No obstante, segun proyecciones del FMI, la
deuda publica promedio del mundo se elevaria en 15,2 p.p. del PBI en 2021 respecto a lo observado en
2019, hasta alcanzar el 98,9% del PBI; y, en paises emergentes, esta aumentaria en 10,4 p.p. y llegaria a
65,1% del PBI en el mismo periodo.

Estos mayores niveles de deuda representan un riesgo a la sostenibilidad de las finanzas publicas ante la
mayor vulnerabilidad de las cuentas fiscales, sobre todo en un contexto de incremento del riesgo pais en
paises emergentes y de América Latina. De hecho, actualmente persisten riesgos importantes como la
aparicion de nuevas variantes de la COVID-19, demoras en los procesos de vacunacion, retiro muy
acelerado del apoyo fiscal y monetario, correcciones abruptas de las condiciones financieras como la
reversion de las bajas tasas de interés antes de lo esperado, entre otros. Cabe mencionar que si bien el
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actual entorno de bajas tasas de interés a nivel global'% ha permitido a los paises con menores riesgos
crediticios financiar sus planes de apoyo fiscal en el contexto de la pandemia a bajos costos de
financiamiento, no se debe esperar que estas condiciones financieras se mantengan indefinidamente. Al
respecto, el FMI'%7 sefiala que estos episodios no son la norma y pueden no durar mucho tiempo. Ademas,
una reversion de estas condiciones es mas comun cuando la deuda publica se encuentra en niveles
elevados o con una tendencia marcadamente creciente0,

Deuda publica segun grupo de paises Riesgo pais?
(% del PBI) (Puntos basicos)
140 900 1
1225 m2019 ®2020 m®2021 —— Paises Emergentes
1201 750 - ——— América Latina
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1/ Riesgo pais medido a través del EMBI+.
Fuente: FMI, Bloomberg.

Es asi que, uno de los principales retos de politica fiscal en el mundo sera guiar las cuentas fiscales
a través de una trayectoria de reduccion gradual del déficit fiscal, en favor de la sostenibilidad de
las finanzas publicas y sin comprometer la recuperaciéon econémica. El FMI'® recomienda que los
paises de economias emergentes deberan recuperar su fortaleza fiscal, pues se necesitara contar con
buffers que permitan enfrentar préximas crisis. Para ello, los gobiernos deberan equilibrar diferentes
objetivos, como aumentar el gasto en inversion publica y seguridad social, mientras se reanuda una
consolidacién fiscal gradual que no perjudique las perspectivas de crecimiento y mantenga la deuda publica
en una senda sostenible. Por su parte, el BID''? sefiala que dicha consolidacion debera estar acompariada
de reglas fiscales flexibles con el fin de salvaguardar la inversion publica. De hecho, en los tltimos meses
diversos paises han planteado estrategias y medidas de politica en favor de la consolidacion fiscal, con el
prop6sito de mantener sostenibles las finanzas publicas, pero asegurando la reactivacién econdmica en un
contexto de incertidumbre. En general, se encuentra que la proyeccion de las cuentas fiscales de otros
paises del mundo es consistente con un proceso de consolidacion, lo que da cuenta de la implementacion
de estos planes a mediano plazo.

106 Debido principalmente a la reduccion de las tasas de interés de bonos soberanos de paises avanzados, los cuales se constituyen
como las referencias de las tasas libre de riesgo.

107 EMI (2020) - “Public Debt and r - g at Risk’.

108 Una deuda publica mas alta amplifica la vulnerabilidad de la dindmica de la tasa de interés de la deuda publica y el crecimiento
econémico frente a choques, especialmente cuando la proporcidn de deuda publica denominada en moneda extranjera es grande.
Ademas, el FMI (2021) — “Emerging markets must balance overcoming the pandemic, returning to more normal policies, and
rebuilding their economies” sefiala que incluso cuando la deuda publica se emite en moneda nacional, la considerable participacion
de la deuda publica interna en manos de no residentes convierte al mercado financiero interno en un importante transmisor de
choques financieros externos, por lo que los mercados emergentes estan expuestos a los cambios abruptos en el apetito por el
riesgo de los inversores. Es importante precisar que la mayor parte de los no residentes que poseen bonos soberanos peruanos
son inversionistas institucionales (es decir, que realizan inversiones con un horizonte de mediano y largo plazo.

109 hitps://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2021/06/pdf/the-future-of-emerging-markets-duttagupta-and-pazarbasioglu.pdf

10 Para mayor informacion véase: https:/publications.iadb.org/publications/spanish/document/Informe-macroeconomico-de-
America-Latina-y-el-Caribe-2021-Oportunidades-para-un-mayor-crecimiento-sostenible-tras-la-pandemia.pdf
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América Latina: Déficit fiscal 2019-2026
(% del PBI)
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Nota: El déficit fiscal de Chile de 2022 en adelante corresponde al déficit fiscal estructural.
Fuente: Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, FMI.

El historial de manejo fiscal responsable de Peru y las fortalezas acumuladas permiten que el pais
se distinga fiscalmente de economias comparables, aunque no lo exime de retos similares. A
diferencia de la mayoria de las economias emergentes, las cuales experimentaron un crecimiento
importante de sus deudas publicas tras la crisis financiera de 2008-2009 que las conllevd a enfrentar la
pandemia con diferentes vulnerabilidades, Peru destacé por reducir significativamente sus niveles de deuda
y aumentar sus ahorros fiscales. Asi, se acumularon importantes fortalezas fiscales caracterizadas en bajos
niveles de déficit fiscal y de deuda publica, en la disposicion de activos, y en mantener un riesgo pais que
se encuentra entre los menores de economias emergentes, los cuales permitieron una amplia respuesta
de politica fiscal ante la pandemia. Sin embargo, es preciso sefialar que, a partir del incremento de la deuda
publica, se ha experimentado un ligero aumento en el gasto por intereses, lo cual resta espacio para el
gasto publico orientado a fines mas productivos. Es por estas razones que sera imprescindible continuar
una senda de consolidacién fiscal a fin de no comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas, para
lo cual la notable reduccion del déficit fiscal en 2021 facilita el cumplimiento de esta meta hacia adelante.

Deuda publica del SPNF Intereses del SPNF
(% del PBI) (% del PBI)
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Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

Con el objetivo de conducir a las finanzas publicas a una trayectoria sostenible, se dispone una
senda de consolidacion que continue el proceso iniciado este afo, con lo cual el déficit fiscal de
2022, 2023, 2024 y 2025 sera de 3,7% del PBI, 2,7% del PBI, 1,7% del PBl y 1,0% del PBI en adelante,
respectivamente. En consecuencia, y manteniendo un déficit fiscal de 1,0% del PBI durante el periodo
2026-2050, la deuda publica llegaréd a un maximo de 37,4% del PBI en 2023, para luego descender
gradualmente y ubicarse en 31,7% del PBI en 2030. Y, posteriormente, continuara una trayectoria de
reduccion progresiva a 26,4% del PBI en 2040 y a 23,3% del PBI en 2050. Con ello, la deuda publica de
Peru se posicionaria como una de las més bajas de la region y entre paises emergentes, con lo cual se
mantendrian las fortalezas fiscales y uno de los pilares de competitividad de la economia.
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La senda planteada mantiene lo establecido con la publicacion del Decreto de Urgencia N° 079-2021 (que
establece la regla fiscal de resultado econdmico y deuda publica del SPNF para 2022), el cual refuerza y
continua el proceso de consolidacion fiscal iniciado en 2021, sin descuidar la recuperacion de la actividad
econdmica y la sostenibilidad de las finanzas publicas. En adelante, y conforme se tenga menor
incertidumbre en torno a la emergencia sanitaria mundial y sus efectos en el pais, se continuara con dicho
proceso de reduccion del déficit fiscal ordenado, acorde con el estado de la actividad economica y el
compromiso de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es asi que se trabajaré en una norma
de rango de Ley que regule todo el proceso de convergencia fiscal.

Resultado econémico del SPNF Deuda publica del SPNF!
(% del PBI) (% del PBI)

-8,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2035 2040 2045 2050 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2035 2040 2045 2050

1/ Asume un resultado econémico de -1,0% del PBI entre 2027 y 2050.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Es preciso mencionar que la senda de consolidacion fiscal gradual prevista en el presente MMM
contiene elementos relevantes que la distinguen de previsiones anteriores y refuerzan su
credibilidad. Por un lado, la consolidacion fiscal planteada convergeria al 1,0% del PBI en 2025, un afio
antes que lo previsto anteriormente. Ademas, refuerza su credibilidad puesto que, a diferencia de las
sendas de consolidacion previstas anteriormente, esta no se encuentra en funcién de la recaudacién
proveniente como efecto de nuevas medidas tributarias que se vienen preparando, por [o que es consistente
con la recuperacidn observada de los ingresos fiscales y la economia nacional este afio. Asimismo, la senda
planteada incorpora el gasto en contingencias asociadas a honramientos esperados de programas de
garantias del Gobierno Nacional como Reactiva Peru, FAE-AGRO, PAE MYPE, entre otros, debido a que
son contingencias con alta probabilidad de materializacion.

De acuerdo a lo sefialado en la declaracion de principios de politica, el nuevo gobierno esta
trabajando en un conjunto de medidas para promover el crecimiento econémico, cerrar las brechas
estructurales que el pais enfrenta y aumentar la recaudacion tributaria, por encima de las
proyecciones del presente documento. En ese sentido, la politica tributaria del gobierno apuntara a
alcanzar una meta de recaudacion del 18% del PBI hacia finales de su mandato, en cumplimiento de lo
establecido en el Acuerdo Nacional de 2002. Ello permitira ampliar el gasto publico para acelerar el cierre
de brechas tanto sociales y como de infraestructura, cumpliendo con compromisos pendientes, como la
asignacion de un minimo del 6% del PBI para la educacion, establecido por el Acuerdo Nacional. Se debe
sefalar que el pais tiene espacio para incrementar la recaudacion, pues Perd mantiene uno de los niveles
de ingresos fiscales mas bajos de la regién, explicado, en gran parte, por la persistencia de altas tasas de
incumplimiento tributario. Previo a la pandemia, los ingresos fiscales del gobierno general del Pert (2019:
19,9% del PBI) ya se encontraban por debajo del promedio de los paises de América Latina (2019: 27,1%
del PBI) y de la OCDE (2019: 39,9% del PBI).

Uno de los principales factores que explican esto son los elevados niveles de incumplimiento de los
principales impuestos (de 34,4% para el IGV y 49,5% para el IR de empresas, cuando en Chile es de 20,0%
y 31,0% para ambos impuestos y en Colombia 20,1% y 34,4%, respectivamente), asi como la alta
informalidad del pais, los cuales erosionan la base tributaria. A esto se suma la existencia de beneficios
tributarios mal focalizados, bajos niveles de recaudacion municipal, entre otros problemas de administracién
y disefio. Por ello, hacia adelante se plantearan acciones concretas orientadas a reforzar los sistemas de
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administracion y fiscalizacion, racionalizar beneficios tributarios, perfeccionar los impuestos al consumo
(por ejemplo, adaptandolos a las transacciones digitales), simplificar y armonizar el sistema tributario e
incrementar su progresividad.

Ademas, existe espacio para incrementar la efectividad del gasto publico, dada la existencia de
ineficiencias por sobrecostos, filtraciones o duplicidad de funciones. La ineficiencia del gasto publico
se traduce en una mayor exigencia de recursos fiscales para la provision de ciertos bienes o servicios
publicos, y esto puede deberse a duplicidad de funciones, compras por encima del precio del mercado,
filtraciones, adquisiciones atomizadas, baja evaluacién sobre la efectividad del gasto, entre otros. Segun el
BID'", las ineficiencias del gasto publico le cuestan al pais el 2,5% del PBI, lo que representa cerca del
10% del gasto total. Ante ello, desde el Gobierno se han implementado acciones concretas para mejorar la
eficiencia en la ejecucion de los recursos. En particular, se ha dispuesto la programacion multianual de
bienes, servicios y obras o que esta asociado al cumplimiento de objetivos institucionales y una adecuada
provision de servicios. Sin embargo, esta reforma requiere el compromiso de todos los involucrados para
lograr la implementacion integral de la modernizacion de los sistemas administrativos del estado.

Cabe recordar también que Peru se encuentra expuesto a la ocurrencia de desastres naturales y
crisis internacionales, lo cual implica que las finanzas publicas del pais deban estar preparadas para
enfrentar situaciones de este tipo''2. A estos riesgos se suman otros vinculados a la materializacion de
pasivos contingentes ligados a contratos y programas de estimulo econémico’*3. Asimismo, es importante
destacar la necesidad de recomponer los niveles de activos financieros, los cuales han sido un elemento
clave dentro de las fortalezas fiscales del pais y una fuente importante de recursos para enfrentar la actual
emergencia sanitaria.

En términos estructurales, se proyecta un déficit de 5,5% del PBI potencial para 2021, el cual tenderia
a decrecer hacia 1,0% del PBI potencial en el periodo de proyeccion, en linea con el proceso de
consolidacion planteado'. El incremento de los ingresos fiscales permanentes permitira que los ingresos
estructurales se expandan en el horizonte de proyeccién, desde 17,8% del PBI potencial en 2020 a 20,4%
del PBI potencial en 2025. Sin embargo, el rapido cierre de la brecha del PBI con la normalizacion de la
actividad economica esperada tras la pandemia y el ligero rebote de los precios de exportacién en 2021
por encima de sus niveles potenciales implicaran que la recaudacion fiscal efectiva sea ligeramente mayor
a la potencial'®®,

111 BID, 2018. “Mejor gasto para mejores vidas: Cémo América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos’.

112 Segun el documento “Marco macrofiscal del Per(: propuestas para fortalecerlo”, elaborado por la Comision Técnica creada a
través del articulo 3 de la Ley 29854, la exposicién y vulnerabilidad del pais a desastres naturales y al cambio climatico, asi como
los costos fiscales asociados a la ocurrencia de estos, son un factor de incertidumbre permanente para las finanzas publicas de
Peru. Dicho informe se encuentra disponible en: https://www.mef.gob.pe/contenidos/archivos-descarga/marco _macrofiscal.pdf

13 Por ejemplo, en el MMM 2021-2024 se reporté que el SPNF tenia una exposicion maxima de 10,78% del PBI a contingencias
fiscales explicitas para el afio 2019. Estas contingencias explicitas estuvieron asociadas a i) Procesos judiciales, administrativos y
arbitrajes; ii) Controversias internacionales en temas de inversion - CIADI, y iii) Contingencias explicitas asumidos en contratos de
APP. Asimismo, durante la pandemia se vienen registrando otros pasivos contingentes relacionados a las garantias del Estado (un
ejemplo es el Programa Reactiva Peru).

14 E| presente calculo de las cuentas estructurales se da en estricto cumplimiento de la metodologia vigente prevista en la
Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15, publicada el 31 de enero de 2016. Esta dispone que el calculo del PBI potencial se
realice mediante la introduccién, en una funcién tipo Cobb-Douglas, el nivel potencial de los factores de produccién, calculados
mediante un filtro Baxter y King.

115 Es necesario mencionar que la metodologia para la estimacion de variables potenciales (con las cuales se calculan las variables
fiscales estructurales) presenta limitaciones para filtrar adecuadamente el impacto de la crisis actual sin alterar los resultados de
afios anteriores.
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Resultado econémico del SPNF Ingresos del gobierno general

(% del PBI'y % del PBI potencial) (% del PBI 'y % del PBI potencial)
m Observado (% del PBI)
m Estructural (% del PBI potencial) 20,2 2044 204

19,9 19,9

-6,7
= Observado (% del PBI)
m Estructural (% del PBI potencial)
-8,9
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15. Se
excluyen ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: MEF.

Resumen de las Cuentas Fiscales — Sector Publico No Financiero
(Millones de S/, var. % real anual y % del PBI)

Prom.

2022-2025

. Ingresos del Gobierno General 128 365 167 258 179 528 194 075 208 953 223033 201 397
Var. % real -17,9 26,4 4,8 52 51 4,6 4,9

% del PBI 17,9 19,9 19,9 20,0 20,2 20,4 20,1
Ingresos estructurales del Gobierno General* 139 356 159 964 175 649 190 313 206 055 223033 198 762
Var. % real -3,4 11,3 72 54 57 6,1 6,1

% del PBI potencial 17,8 18,8 19,5 19,8 20,0 20,4 19,9

Il.  Gasto No Financiero del Gobierno General 177 385 192 965 198 356 203 586 208 333 215590 206 466
Var. % real 12,8 55 0,4 -0,2 -0,1 14 0,4

% del PBI 24,7 22,9 21,9 21,0 20,2 19,8 20,7

1. Gasto Corriente 145148 151421 150 499 154 273 157 634 162 080 156 122
Var. % real 19,4 1,2 -2,9 -0,3 -0,3 0,8 -0,7

% del PBI 20,2 18,0 16,6 15,9 15,3 14,9 15,7

2. Gasto de Capital 32237 41544 47 857 49313 50 698 53510 50 345
Var. % real -9,6 25,0 12,5 0,2 04 34 4,1

% del PBI 4,5 4,9 53 51 4,9 4,9 50

lll. Resultado Primario de Empresas Publicas -3234 -384 692 1111 1452 1679 1233
% del PBI -0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

IV. Resultado Primario -52 254 -26 091 -18 136 -8 400 2072 9122 -3835
% del PBI -73 -3,1 -2,0 -0,9 0,2 0,8 -0,5

V. Intereses 11 496 13136 14 946 17 362 19182 20 489 17 995
% del PBI 16 1,6 17 18 1,9 1,9 1,8

VI. Resultado Econdémico (IV - V) -63 749 -39 228 -33082 -25 762 -17 110 -11 367 -21830
% del PBI -8,9 -4,7 -3,7 -2,7 -1,7 -1,0 -2,3
Resultado Econémico Estructural -52 759 -46 521 -36 962 -29 524 -20 008 -11 367 -24 465

% del PBI potencial -6,7 -55 -4,1 -3,1 -1,9 -1,0 -25

VII. Saldo de Deuda Publica 249 197 297 041 330863 362 233 379343 390 711 365 788
% del PBI 34,7 353 36,6 37,4 36,7 35,8 36,6

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizd la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N°® 024-2016-EF/15. Se
excluyen ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.
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4.2. INGRESOS

En 2021, la recuperacion de la actividad econémica, el entorno internacional mas favorable y el efecto
estadistico positivo por la disipacién de las medidas de alivio tributario otorgadas por la COVID-19
permitiran que los ingresos fiscales crezcan 26,4% real (19,9% del PBI), el mayor crecimiento de los ultimos
15 afios. De 2022 en adelante, los ingresos fiscales crecerian a un ritmo promedio de 4,9% real, lo que les
permitira expandirse de 19,9% del PBI previsto para ese afio hasta alcanzar el 20,4% al final del horizonte
de proyeccion (promedio 2010-2019: 20,7% del PBI). Esta prevision considera una normalizacion del
crecimiento econémico y de los precios de exportacion a sus niveles de largo plazo en el horizonte de
proyeccion, el registro de mayores pagos del impuesto a la renta asociados con el nuevo ciclo de produccion
de grandes proyectos mineros, asi como el efecto de la maduracion de las medidas tributarias emprendidas
desde 2018 para combatir la evasion y elusion. De esta manera, el contexto de recuperacion de los ingresos
registrada desde 2021 permitira que en el mediano plazo los recursos fiscales no dependan de la
implementacién de medidas de politica tributaria adicionales. No obstante, el pais cuenta con un amplio
espacio para sequir incrementando la recaudacion y alcanzar niveles similares a los observados en otros
paises de la region, a través de combatir el incumplimiento de impuestos, corregir problemas relacionados
con el disefio de los tributos y problemas estructurales tales como la alta informalidad, baja productividad e
inclusién financiera, entre otros.

En 2021 los ingresos fiscales registrarian una revision al alza respecto a lo previsto en informes
anteriores, debido a un mejor contexto local e internacional observado desde mediados de 2020.
Asi, se espera que los ingresos del gobierno general (IGG) crezcan 26,4% real y asciendan a 19,9%
del PBI (presion tributaria'®: 15,0% del PBI). El crecimiento de los ingresos para este afio se sustenta
fundamentalmente en la recuperacién de la actividad econémica; el incremento de los precios de las
materias primas, las importaciones, asi como en el efecto base por el aplazamiento de impuestos durante
2020 por la COVID-19. De hecho, el mejor desempefio de las principales variables macroeconomicas, y,
en particular, el de las cotizaciones de los metales, ha permitido que los ingresos fiscales se revisen
constantemente al alza. En el caso de 2021, esta revisién fue acentuada por un resultado mas favorable
de la campafia de regularizacion del IR del ejercicio 2020 e ingresos extraordinarios no previstos, entre lo
que destacan los provenientes del sector mineria.

Revision de los ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general
(Miles de millones de S/) (% del PBI)
MMM (2020) IAPM (abril 2021)1 = MMM (agosto 2021) ¢ Ingresos tributarios del gobierno central
6
167 o 218 22,4 223 22,4
156 i 20,3
149 18.9 19,4 19° 19.9
183 170 l
16,5 16,4 16,6
16,1 2
128 53 [ |* & & 0% |.15.0 |
123 * 0 13,6 14,1 144
¢ 130 @ ¢ 130
. .
2020 ‘ 2021 ‘2010‘2011‘2012‘2013‘2014‘2015‘2016‘2017‘2018‘2019‘2020‘2021

1/ Para el afio 2020, la cifra corresponde a los ingresos fiscales obtenidos al cierre del ejercicio.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.

En 2021, la mayor parte de la revision al alza se debera, en gran parte, a la notable recuperacioén de
la recaudacion fiscal observada al 152021. Cabe sefialar que los ingresos fiscales iniciaron un proceso
de recuperacion gradual a partir del 3T2020 en linea con la reanudacion progresiva de las actividades
economicas y en un entorno con mejores precios de commodities e importaciones. Esta dinamica mejoré
en el 172021 (+12,3%) y se acentud de manera importante en el 272021 (+70,1%), con lo cual los ingresos
fiscales registraron un crecimiento de 36,2% real en el 152021. Este resultado, se explica principalmente
por la fuerte recuperacién de la actividad econdmica y la disipaciéon de medidas tributarias de alivio

116 Considera los ingresos tributarios del gobierno central.
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financiero para los contribuyentes, aprobadas en 2020. A ello se sumaron: i) el resultado favorable de la
Campania de Renta 2020, el cual registré una cifra histérica de cerca de S/ 6 400 millones ante los mayores
pagos procedentes de la actividad minera, el sinceramiento de los pagos a cuenta 2020 afectado por los
alivios tributarios otorgados durante la pandemia® y la mejora del cumplimiento voluntario de los
contribuyentes; i) los mayores precios de exportacion (cobre: +65,4%, petroleo: +67,8%); iii) la
recuperacion de las importaciones (+41,4%); entre otros. Sin embargo, estos factores fueron ligeramente
atenuados por el incremento de las devoluciones (+14,0% real) ante las mayores solicitudes por saldos a
favor del exportador; asi como por un efecto estadistico negativo asociado con el registro de ingresos
extraordinarios provenientes de una importante venta de activos y la transferencia del Fonafe al Tesoro
Publico. Por tipo de impuesto, la recuperacion estuvo liderada por la recaudacion de impuestos del gobierno
general (+39,5% real) ante los mayores ingresos del IGV (+38,8% real) e ISC (+31,4% real), donde destacd
la recaudacién asociada con los tributos aduaneros (+43,4% real). A esto se sumé los mayores ingresos
por impuesto a la renta (28,2% real) donde destacan los asociados a los sectores mineria e hidrocarburo
(+217,8% real). De hecho, los ingresos tributarios y no tributarios provenientes de estos sectores crecieron
163,0% real.

Comportamiento de los ingresos fiscales Ingresos tributarios del gobierno general (ITGG),
(Var. % real anual) 182021
(Var. % real anual)

70,1

= ITGG 39,5

¢ Var. % real anual Campafia de

respecto a 2019 Renta 2020
(Mar. - Abr.21) GV
. 123 ISC

6,2 ,
3. 12 4,702 8 Impuesto
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ alarenta
-6,7 -5,6

1
7.9 Resto

306 Devoluciones

1-19  1-19 11-19 1v-19 1-20 11-20 11I-20 IV-20 1-21 1I-21
1/ Considera aranceles, multas, fraccionamientos, el impuesto temporal a los activos netos (ITAN), impuesto al rodaje, otros
ingresos tributarios recaudados por el gobierno central e ingresos tributarios de los gobiernos locales.

Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF.

IGV e ISC importado vs. importaciones FOB  Ingresos de mineria e hidrocarburos'vs. indice

(Var. % real anual, var. % anual) de precios de exportacion (IPX)
(Var. % real anual, var. % anual)
50 4 434 50 200 - r 40
Ing. min. e hidro. (eje izq.) 163.0
40 1 IGV e ISC importado (eje izq.) 41,4 [ 40 30
150 —IPX (eje der.)

30 4 r 30

—— Importaciones FOB (eje der.) L 20
20 A 20

100
10 /_\ 10
0 o 50

0

-10 / v\/ - -10
0 . : : : : ‘ : : : :
-20 - L -20 v -10

-30 - --30 50" - -20
1S-16 1S-17 1S-18 1S-19 1S-20 1S-21 1S-16 1S-17 1S-18 1S-19 1S-20 1S-21

1/ Considera los ingresos del impuesto a la renta de tercera categoria, regularizacién y regalias provenientes de empresas mineras
y de hidrocarburos, asi como el Impuesto Especial a la Mineria, Gravamen Especial a la Mineria y remanente de utilidades mineras.
Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF.

r 10

Hacia el segundo semestre del afio, se espera un menor dinamismo del crecimiento de los ingresos
fiscales, en linea con los estimados de crecimiento econdmico y los precios de las exportaciones,
que se moderaran respecto a lo registrado en el 152021. En julio, los ingresos del gobierno general

117 Mediante el D.L. N° 1471, se establecid la suspension o reduccion de los pagos a cuenta del IR correspondientes a los meses
de abril a julio de 2020.
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continuaron con un dinamismo importante (50,4% real) en linea con la recuperacion de la actividad
econdmica, las importaciones, las cotizaciones del cobre y petréleo; sin embargo, fueron ligeramente
atenuados por el menor efecto estadistico positivo de los aplazamientos de 2020. Por su parte, entre agosto
y diciembre, los ingresos fiscales crecerian 12% real, consistentes con los supuestos macroecondémicos e
impulsada por los mayores coeficientes empleados para el calculo de los pagos a cuenta del IR'"8 y el pago
extraordinario de deudas tributarias provenientes principalmente de empresas mineras que se registrara en
los siguientes meses (S/ 3 000 millones aproximadamente).

En 2022, los ingresos fiscales continuaran recuperandose a una tasa de crecimiento de 4,8% real y
serian equivalentes a 19,9% del PBI (presion tributaria del gobierno central: 15,1% del PBI). La
proyecciéon de ingresos de 2022 considera un crecimiento econémico de 4,8% real ante la mayor
operatividad de las actividades econémicas debido al avance del proceso de vacunacion y un contexto
internacional que seguira siendo favorable. A estos factores se sumaran la mayor recaudacion del impuesto
a la renta provenientes del sector mineria ante el inicio de produccién de nuevos proyectos mineros, v el
mayor efecto de las medidas adoptadas desde el 2017. En particular de aquellas para combatir la evasion
y elusion de impuestos debido a la entrada en vigencia de algunas medidas de fiscalidad internacional de
la OCDE como el limite a la deduccion de intereses, asi como por la aplicacion de la norma antielusiva
general y la incorporacion en el modelo de gestion de riesgos de la informacidn proveniente del intercambio
automatico de informacion tributaria y financiera.

La recaudaciéon minera impulsara de manera importante los ingresos fiscales en 2022 debido
principalmente al impacto favorable de los precios de los metales sobre las utilidades de las
empresas y el inicio de produccién de nuevas minas. Hacia adelante si bien el efecto de los altos
precios se atenuaria, el impulso sobre la recaudacion continuara de la mano del nuevo ciclo de
produccién minero. En 2022 se continuaria registrando importantes pagos a cuenta por regularizacién del
impuesto a la renta, resultado de las mayores utilidades generadas en 2021 por las empresas del sector. A
esto se sumara el inicio de produccion de nuevas minas como Mina Justa, Ampliacién de Toromocho, el
inicio de produccion de Quellaveco, y la mayor demanda de productos no tradicionales en un contexto
internacional aun favorable con altos precios de las materias primas. Hacia adelante, si bien estos precios
de exportacion se moderarian en torno -0,7% promedio entre el 2023 -2025, debido a la normalizacién del
precio de los principales commodities el impulso sobre la recaudacion del sector mineria continuara por el
lado de las mayores exportaciones ante la mayor demanda externa producto de la recuperacion econdmica
global y el inicio de produccion de proyectos de cobre y oro.

Principales supuestos macroeconémicos
(Var. % real anual y var. % anual)
| 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Actividad (var. %real anual)
PBI 2,2 -11,0 10,5 4,8 4,5 4,2 3,6
Demanda Interna 2,1 9,4 11,2 4,4 4,0 3,7 3,4

Sector externo

Tipo de cambio promedio (S/ por US$) 3,34 3,50 3,86 3,94 4,03 4,10 4,10
Importaciones FOB (var. % anual) -1,8 -15,6 25,9 6,5 3,6 3,7 3,7
Exportaciones FOB (var. % anual) -1,7 -11,0 37,8 7,0 4,0 3,9 3,9

Cotizaciones

IPX (var. % anual) -3,4 3,7 24,1 -2,3 -2,2 0,0 0,0
Cobre (¢US$/Ib.) 273 280 410 390 360 350 350
Petréleo WTI (US$/b.) 57 39 62 60 58 58 58

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

118 | as cuotas de pagos a cuenta del impuesto a la renta se determinan bajo coeficientes que dependen del pago de regularizacion
del impuesto a la renta correspondiente al afio anterior. Estos se han reportado mayores en el resultado de la campafia de
regularizacion de 2020, ante la recuperacién de la dindmica interna y de los mayores precios de commodities.
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Ingresos fiscales mineros' y produccion de cobre
(Miles de millones de S/ y miles de TM)
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1/ Considera el impuesto a la renta de tercera categoria, regularizacion y regalias provenientes de empresas mineras, asi como el
Impuesto Especial y Gravamen Especial a la Mineria, y el remanente de utilidades mineras.
Fuente: BCRP, Minem, Perupetro, reportes de empresas, Sunat, MEF, proyecciones MEF.

Asimismo, durante el 2022 y 2025 la administracion tributaria culminara de implementar las medidas
tributarias que generaron un cambio de comportamiento en el contribuyente. La Sunat continuara con
el proceso de masificacion de comprobantes de pagos electrénicos y complementara las medidas de
fiscalidad internacional con herramientas que permitan que las personas y las empresas transparenten de
manera voluntaria sus operaciones. Vale resaltar que estas medidas promueven el disefio de nuevas
técnicas de deteccion del incumplimiento y refuerzan las ya existentes, debido a que las modalidades de
evasion y elusion de impuestos utilizadas por los contribuyentes se modifican en el tiempo. De esta manera,
la Sunat continuard mejorando las acciones preventivas''® que informan de manera oportuna a los
contribuyentes la obligacion incumplida y/o la omisidén detectada para la correcta determinacion del
impuesto sin incurrir en un proceso de fiscalizacion.

Recuadro n.° 6: Avances y logros de la politica tributaria 2017-2019

El crecimiento ininterrumpido de los niveles de incumplimiento del IGV e IR registrado entre 2014
y 2017 requirio la adopcion de medidas enfocadas en combatir la evasion y elusién de impuestos,
las cuales en su mayoria fueron aprobadas en el marco de la delegacion de facultades legislativas
otorgada al Poder Ejecutivo en 2018. En ese sentido, la estrategia giré en torno a la digitalizacién del
sistema tributario y la adopcion de normas antielusivas del marco de fiscalidad internacional de la OCDE.
A estas se sumaron otras que corrigen las tasas de ISC aplicadas a 6 bienes en funcién a las
externalidades negativas que generan; modifican el sistema de detracciones del IGV del azlcar,
servicios, entre otros productos; y facilitan el clima de inversién. Ademas, se aprobd la eliminacion de
las exoneraciones del IGV a las importaciones de bienes de consumo en la Amazonia y el reintegro
tributario en Loreto'?, a cambio de transferencias anuales para la inversion en obras de infraestructura.

Como resultado, las medidas tributarias aprobadas en este periodo permitieron que en 2019 la
recaudacion de impuestos se incremente en 0,7% del PBI y se reduzcan los indicadores de
incumplimiento. Los ingresos fiscales pasaron de 18,3% del PBI en 2017 a 19,9% del PBl en 2019, el
nivel mas alto desde 2015, mientras que el incumplimiento del IGV se redujo en 2,7 puntos porcentuales
luego de acumular tres afios de incrementos consecutivos. Ademas, la tasa de morosidad de los
contribuyentes del IR de 3ra categoria cay6 desde 2,3% en 2017 hasta 1,6% en 20192 (el nivel historico
mas bajo). En tanto, la Sunat recuperé S/ 3 548 millones del stock de deuda en 2019 (cifra récord superior
alos S/ 897 millones recuperados en 2017).

119 L as acciones de gestion preventiva de la Sunat consisten en el envio de alertas a los contribuyentes mediante mensajes de
texto, correos electrénicos, comunicaciones en el buzén electrénico y llamadas telefénicas.

120 | as exoneraciones del IGV a las importaciones de bienes de consumo y el reintegro tributario en Loreto quedaron sin efecto a
partir de 2019 (Ley N° 30897); mientras que la exoneracién del IGV a las importaciones de bienes de consumo para el resto de la
Amazonia se eliminé a partir de 2020 (Ley N° 30896).

121 Esto significa que de cada S/ 100 declarados, la Sunat logré recuperar S/ 98,4 como maximo el Ultimo dia del mes siguiente de
la obligacion.

81



Medidas de politica y

administracion tributaria, 2017-2019

Masificacion
de
comprobantes
de pago
electrénicos

B

I

2017

Modificaciones
|_> en el sistema de %
detracciones del [ =

2018 GV
Modificaciones T
en las tasas «——— v B
del ISC Eliminacion

de beneficios
—— tributarios en

la Amazonia

—» Medidas

(=] e antielusivas sS4
ﬁ 2019 locales y de W
l fiscalidad #‘}

internacional®

Ingresos por medidas de politica y
administracion tributaria
(% del PBI)

Delegacion de
op facultades, medidas
antielusivas®
y acciones Sunat

Modificaciones alas 0,7
tasas de
detracciones del
IGV y del ISC2
|
f !
03
0,04
2017 2018 2019

1/ En 2018, mediante el Decreto Legislativo N° 1422 se reincorpora la Norma Antielusiva General (Norma XVI) en el cédigo
tributario, tras ser suspendida en 2014, y se delimita su ambito de aplicacion en procedimientos de fiscalizacion definitiva. En
2019, se aprueban los parametros de fondo y forma para su aplicacion, y se precisa las funciones del Comité Revisor. 2/
Incremento de |a tasa de detraccion de azucar, servicios, aceite de pescado y de los bienes incluidos en el Apéndice | de la Ley
del IGV e ISC, asi como de la tasa del ISC aplicada a cigarrillos, combustibles, vehiculos y bebidas. 3/ Incluye las medidas
antielusivas del nuevo marco de fiscalidad internacional de la OCDE que fueron promulgadas mediante Decretos Legislativos
en 2018 y que entraron en vigencia en 2019. Fuente: Sunat, MEF.

En los ultimos afos, estas medidas continuaron implementandose con la adopcion de
herramientas complementarias que permiten disefiar nuevas técnicas de deteccion del
incumplimiento y reforzar las ya existentes. Por ejemplo, en el proceso de transformacion digital del
sistema tributario, la mayor cobertura de los comprobantes de pago electrénicos (94% a mayo 2021)
brinda a la Sunat informacién consistente y detallada de las operaciones realizadas por los
contribuyentes. Dicha informacién promueve el desarrollo de diversas técnicas de deteccion del
incumplimiento, entre las que destacan: el monitoreo del comercio electrénico, la identificacion de gastos
no deducibles y operaciones no reales (facturas falsas), y facilita la comprobacion de las declaraciones
de impuestos. Por su parte, el uso intensivo de los servicios digitales simplifica los procesos de
inscripcién, documentacion, declaracién y pago; y brindan informacion que permite a la administracion
tributaria segmentar a los contribuyentes y darles tratamientos diferenciados en funcién a su actitud
frente al cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

Asimismo, se ha continuado con la implementacion de las medidas de fiscalidad internacional de
la OCDE que refuerzan la capacidad de la administracién tributaria para la deteccion de actos
elusorios. Se debe sefialar que existen modalidades sofisticadas de elusién de impuestos (que habrian
generado pérdidas de recaudacion ascendentes a US$ 5 690 millones en 2013'22), como la deduccion
del costo de servicios prestados por empresas vinculadas en paraisos fiscales para reducir la base
imponible. Bajo este contexto, las medidas perfeccionaron el tratamiento tributario de las operaciones
en el ambito de precios de transferencia, la venta indirecta de acciones y las rentas de los
establecimientos permanentes. En tanto, la norma antielusiva general vigente fue complementada con
un listado que describe cinco operaciones utilizadas indebidamente para obtener ventajas tributarias.
Por otra parte, desde 2019 la Sunat realiza el intercambio automatico de informacion tributaria y
financiera con otras administraciones tributarias, y en lo que va de 2021 ha recibido informacién de 17
paises. Dicha informacion ha sido incorporada en el modelo de gestion de riesgos de la administracion
tributaria para la identificacién y el tratamiento de los principales incumplimientos.

Vale mencionar que estas medidas culminaran de implementarse entre 2021-2022 y alcanzaran
su efecto potencial hacia 2025. En 2021 entr6 en vigor la nueva regla para la deduccién de intereses
y otros gastos financieros (30% del EBITDA). Asimismo, para este afio se tiene previsto la presentacion
de la declaracién jurada del beneficiario final del resto de contribuyentes y la actualizacion del catalogo
de esquemas de alto riesgo fiscal de la Sunat. En tanto, la masificaciéon de los comprobantes de pago
electronicos culminara en 2022 con la incorporacion de las personas y empresas que forman parte del

122 Cobhan, A. y Jansky, P. (2017). Global Distribution of revenue loss from corporate tax avoidance: Re — estimation and country
results.
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Régimen MYPE tributario (contribuyentes cuyos ingresos sean menores o iguales a 150 UIT), de acuerdo
con el cronograma establecido por la Sunat.

Con ello, entre 2023-2025, los ingresos del gobierno general crecerian 4,9% real en promedio y
pasarian de 20,0% en 2023 a 20,4% del PBI en 2025 (presién tributaria del gobierno central: 15,5%
del PBI). Asi el crecimiento proyectado para este periodo considera precios de exportacion estables y un
dinamismo econdmico (4,1% del PBI en promedio) explicado por la continuidad en la recuperacién de la
demanda interna, y mayor operatividad de las actividades mas afectadas por la pandemia. Sumado a ello
continuaran los mayores pagos a cuenta y de regularizacién del IR de empresas mineras asociados con el
incremento de la produccién de grandes proyectos mineros, asi como el efecto potencial de las medidas
que combaten el incumplimiento tributario ante la implementacion total del plan de transformacién digital de
la administracion tributaria (masificacién de comprobantes de pago electrénicos y potenciamiento de las
acciones de control y fiscalizacion de la Sunat, entre otras) y la maduracion de las medidas de fiscalidad
internacional de la OCDE.

Ingresos del gobierno general Ingresos tributarios del gobierno central
(% del PBI) (% del PBI)
22,422, 22,4 16,5 16,6
21,8 223 16,1 164
15,5
151 15,3 15,4 -
o 199 19910,0200°0° o 148 =
18,9 o 141 e
: 18,3 13,6
17.9 13,0 13,0

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.

El entorno local e internacional mas favorable ha permitido una revision al alza constante respecto
a lo previsto en el MMM de agosto 2020 y en el IAPM de abril 2021, permitiendo cubrir la necesidad
de implementar medidas tributarias adicionales sefaladas en los documentos previos. Asi, la
necesidad de un incremento adicional de los ingresos asociado con la implementacion de medidas de
politica y administracion tributaria pasé de representar 1,5% del PBI promedio anual en 2022-2024 (MMM
de agosto 2020) a 0,7% del PBI promedio anual en 2022-2025 (IAPM abril 2021). Y para este informe, en
consistencia con la recuperacion de los niveles de recaudacion y de la actividad econémica que se viene
registrando y la prevista para los proximos afios, se prevé que los estimados de ingresos fiscales no
depende del efecto de nuevas medidas tributarias, incluso permitiendo expandir el mayor gasto publico
estimado en los documentos previos.

Ingresos del gobierno general’ Ingresos tributarios del gobierno central
(Miles de millones de S/) (Miles de millones de S/)
MMM (2020) = IAPM (abril 2021) = MMM (actual) 209 MMM (2020) = IAPM (abril 2021) ® MMM (actual) 159
197
194 148
163 187 146
180 139
174 137 136
169 130
T 127 126
156 122
149 116
I 111
‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

1/ Las cifras correspondientes al MMM 2020 y del IAPM de abril 2021 de los graficos no consideran ingresos por necesidad de
ingresos permanentes (medidas tributarias) a fin de facilitar la comparacion con las cifras actuales.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
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Es importan senalar que el pais cuenta con margenes importantes para incrementar los ingresos
fiscales permanentes. Entre 2000 y 2020, la recaudacién fiscal de Pert como porcentaje del PBI (20,1%)
se ha mantenido por debajo del promedio de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
(26,1% del PBI), asi como de los paises de América Latina y el Caribe (27,3% del PBI), a pesar de un sélido
crecimiento econdmico y la implementacién de reformas de politica tributaria. Esta baja recaudacion se
asocia principalmente con los elevados niveles de evasion y elusion del IR (2019: 49,5% de la recaudacién
potencial) e IGV (2020: 38,1% de la recaudacion potencial), los cuales, a su vez, son superiores a los
niveles registrados en otros paises de la region (incumplimiento del IR: 31,0% en Chile, 19,2% en
México'23). Los altos niveles de incumplimiento generan una pérdida en la recaudacién de alrededor de 8%
del PBI ante la falta de informacion tributaria y financiera con la que cuenta la administracién tributaria, el
uso indebido de operaciones elusivas para reducir el pago de los impuestos y el incremento de la
informalidad, que en el Ultimo afio estuvo asociado con la crisis econdmica por la pandemia de la
COVID-19'24, Por otro lado, se prevé que en 2022 los gastos tributarios generen una pérdida potencial en
la recaudacion equivalente a 2,04% PBI'2,

Ingresos del gobierno general
(% del PBI)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Fuente: BCRP.

Comparativa internacional de los ingresos del  Incumplimiento del IGV e IR 3ra’ en la region

gobierno general (% de la recaudacion potencial)
(% del PBI)
32 9 ——Per( = Chile = Colombia = México Incumplimiento del IGV

30 -

Promedio ALC: 27,3% del PBI ® Incumplimiento del IR de 3ra

28 -

2% | 38,1
24 -

22 1

20 -

i

16 -

Colom bia (2015) México (2016) Chile (2017) Pert (2020)
&
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 - ‘ ’

1/ En el caso de Per(, corresponde a la ratio entre el incumplimiento estimado y el |mpuesto determmado potenual, neto del efecto
de gastos tributarios, mientras que para el resto de los paises se refiere al incumplimiento del IR de personas juridicas. Para los
casos de Colombia, Chile y Perl el estimado del impuesto a la renta corresponde al de los afios 2012, 2009 y 2019,
respectivamente.

Fuente: BCRP, Cepal, Ministerio de Economia y Administraciones Tributarias de los paises, Sunat, WEO-FMI, MEF.

14

123 En el caso de Chile y México, el dato de evasion del IR corresponde a los afios 2009 y 2016, respectivamente.
124 No obstante, dado su caracter transitorio se viene registrando una tendencia a la baja desde la segunda mitad del afio pasado.
125 Aproximadamente el 15% de la recaudacion.
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Asimismo, la baja recaudacion esta relacionada con problemas en la administracién de los tributos (Sunat,
Tribunal Fiscal, Poder Judicial) y en su propio disefio (gastos tributarios, determinacion de la base
imponible, tasas, entre otros), por lo que la implementacién de medidas de politica tributaria debera estar
orientada principalmente a mejorar la gestion de la administracién tributaria, la progresividad del sistema
tributario; simplificar y armonizar el sistema tributario; racionalizar los beneficios tributarios y combatir la
evasion y elusion tributaria. Y en relacion a tributacion minera, considerando el importante incremento de
los precios internacionales, se evaluaran cambios en el esquema fiscal minero que permitan mayores
ingresos al erario nacional a través de una mayor progresividad, pero sin afectar la competitividad del
sector. No obstante, la recaudacion fiscal continuara siendo relativamente baja en la medida que no se
solucionen los problemas estructurales que caracterizan a la economia peruana. Entre ellos destacan: la
informalidad, las brechas de digitalizacion, la baja productividad e inclusion financiera, entre otros. Al
respecto, la literatura econdmica sefiala que en 2020 el sector informal representé el 75,3% de la PEA
ocupada (+2,6 p.p. respecto a 2019)'%8 el cual no esta incluido en el sistema tributario, por lo que su
reduccion conllevaria a una mejora sustancial en el nivel de recaudacién. Ademas, el avance de la
digitalizacién permite obtener servicios y tecnologias mas sofisticadas que facilitarian a la administracion
tributaria la realizacién de acciones preventivas para la correcta determinacion de los impuestos. En tanto,
el acceso a productos y servicios financieros por parte de una mayor cantidad de contribuyentes contribuiria
a la deteccion del incumplimiento que realiza la Sunat a través del cruce de informacion tributaria y
financiera. Por otra parte, se hace imprescindible una mejora en la calidad del gasto publico, debido a que
la motivacion de los individuos para pagar impuestos'?” esta positivamente relacionada con la satisfaccion
de los bienes y servicios publicos recibidos, asi como con la alta confianza en las instituciones'2, Por ello,
se requerira la participacion conjunta de politicas sectoriales del Estado que fortalezcan la institucionalidad
y mejoren la satisfaccion de los individuos con los servicios publicos.

Recuadro n.° 7: Gastos tributarios en Perti'2

Los gastos tributarios son aquellos recursos que el Estado deja de percibir como consecuencia
de mecanismos que reducen o eliminan la carga fiscal de un grupo particular de contribuyentes.
Estos gastos representan una asignacion de los recursos publicos, ya que surgen de incentivos y
beneficios que buscan alcanzar objetivos de politica econémica y social '3 de modo similar a los
programas de gasto publico directo. En linea con lo que sefialan la OCDE y el FMI, la cuantificacion y
presentacion de dichos gastos es un requisito basico de la transparencia fiscal, pues permite contar con
un panorama mas amplio de la forma en la que se asignan los recursos publicos. Por ello, desde 2002,
el Pert publica una estimacion de los gastos tributarios y a partir de 2003 remite anualmente al Congreso,
junto con el Proyecto de Ley de Presupuesto, una evaluacién sobre el sistema tributario que incluye la
cuantificacion de los gastos tributarios y su impacto.

Actualmente, la Sunat calcula dos tipos de gastos tributarios: el potencial y el de corto plazo'®'.
El primero mide los ingresos no recaudados por la aplicacion de beneficios tributarios, mientras que el
gasto tributario de corto plazo estima la recaudaciéon que se obtendria inmediatamente luego de
eliminarse el beneficio. La diferencia entre ambos se explica principalmente por las restricciones que
enfrentaria la administracion tributaria para hacer efectiva la recaudacion de dichos ingresos, en caso no
existieran dichos beneficios tributarios.

126 INEI (2021). Informe técnico: Comportamiento de los indicadores de mercado laboral a nivel nacional.

127 |.a motivacion intrinseca de una sociedad a pagar impuestos se conoce en la literatura econémica como moral tributaria. OCDE
et al. (2020). Estadisticas tributarias en América Latina y el Caribe 2020.

128 Barone, G. y Mocetti, S. (2009). Tax morale and public spending inefficiency. Daude, et al. (2012). What drives tax morale?
Sjoberg, et al (2019). Voice and Punishment: A Global Survey Experiment on Tax Morale

129 | a norma actual que dispone la cuantificacién de los gastos tributarios, entre otros aspectos, esta regulada por el Decreto
Legislativo N° 1276, Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero, publicada en diciembre de 2016.

130 |Incentivar el ahorro, estimular el empleo, proteger la industria nacional, promover el desarrollo regional o sectorial, incentivar la
inversién, entre otros.

131 El detalle de la metodologia de la cuantificacion de los gastos tributarios esta disponible en: https://www.mef.gob.pe/es/sistema-
tributario-lineamientos-de-politica-tributaria/del-gobierno-central
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Para 2022, el gasto tributario potencial estimado ascenderia a S/ 17 622 millones (2,04% del PBI).
Segun tipo de impuesto, la mayor parte de dicho gasto esta asignado en el IGV (73,9%), principalmente
en la exoneracion de productos agricolas, la exoneracion del IGV en la Amazonia y en la inafectacion a
la importacion de productos y prestacién de servicios educativos. A ello se suman los gastos tributarios
delimpuesto a la renta de personas juridicas (7,7%) y naturales (7,6%), tales como la aplicacion de tasas
diferenciadas en beneficio de algunos sectores productivos y la inafectacion de la CTS de los
trabajadores, respectivamente. Cabe resaltar que la proyeccion del gasto tributario potencial de 2022 se
ha incrementado en S/ 1 680 millones respecto a lo estimado para el afio 2021. Este crecimiento esta
concentrado en el IGV (+S/ 1 232 millones) y en el impuesto Ad Valorem (+S/ 526 millones), el cual
resulta ligeramente atenuado por la reduccién del gasto proyectado para el impuesto a la renta de
personas naturales (-S/ 180 millones).

Gasto tributario potencial segun impuesto
(Millones de S/'y % del PBI)

Millones de S/ %del PBI
Sector Beneficio A 5 3 1 5 5
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Exoneracion de productos agricolas 3892 3758 3885 0,47 0,50 0,45
Exoneracion del IGV en la Amazonia 2172 2138 2 165 0,26 0,29 0,25
1) IGV i6 i i0
) Inafectafmn de la W}portauony 1703 1205 1665 0,20 0.17 0,19
prestacion de senicios educativos
Otros 4996 4597 5305 0,60 0,61 0,61
2) R Inafectacion de la CTS 1176 1132 1080 0,14 0,15 0,12
Otros 1518 1955 1883 0,18 0,26 0,22
Dewlucién del drawback 961 680 1075 0,12 0,09 0,12
3) Ad Valorem
Otros 23 28 159 0,00 0,00 0,02
4) Resto* 274 359 406 0,03 0,05 0,05

Total 16 715 15 942 17 622 2,01 2,13 2,04

1/ Corresponde a la informacién remitida por la Sunat para la elaboracion del MMM 2020-2023. 2/ Corresponde a la informacion
remitida por la Sunat para la elaboracion del MMM 2021-2024. 3/ Corresponde a la informacién remitida por la Sunat para la
elaboracion del MMM 2022-2025. 4/ Incluye el ISC y derechos especificos. Fuente: Sunat.

A nivel de sectores, la mayor parte del gasto tributario esta concentrado en beneficios dirigidos a bienes
y servicios de aplicacion general (32,9%), seguido de sectores especificos como agropecuario (31,6%),
intermediacion financiera (12,5%) y educacion (9,5%). Asimismo, el gasto tributario proyectado para
2022 se ha incrementado respecto al afio anterior en todos los sectores, excepto en el sector de
intermediacién financiera (-S/ 81 millones). Este incremento se concentra en los bienes y servicios de
aplicacion general (+S/ 577 millones), asi como en los sectores educacion (+S/ 367 millones),
agropecuario (+S/ 280 millones), hidrocarburos (+S/ 172 millones) y salud (+S/ 166 millones).

Gasto tributario potencial segun sectores
(Millones de S/'y % del PBI)

Millones de S/ %del PBI

2020" 20217 2022° 2020* 20212 2022°
Aplicacién General 5373 5217 5794 0,65 0,70 0,67
Agropecuario 5348 5288 5 568 0,64 0,71 0,64
Intermediacion Financiera 2 304 2283 2202 0,28 0,30 0,25
Educacioén 1709 1300 1667 0,21 0,17 0,19
Hidrocarburos 407 376 548 0,05 0,05 0,06
Transporte 459 509 510 0,06 0,07 0,06
Resto de sectores” 1115 970 1334 0,13 0,13 0,15

16 715 15 942 17 622 2,01 2,13 2,04

1/ Corresponde a la informacién remitida por la Sunat para la elaboracion del MMM 2020-2023. 2/ Corresponde a la informacién
remitida por la Sunat para la elaboracién del MMM 2021-2024. 3/ Corresponde a la informacion remitida por la Sunat para la
elaboracion del MMM 2022-2025. 4/ Considera los sectores salud, otros servicios, manufactura, construccién, régimen MYPE,
cultura y deporte, mineria, agropecuario y manufactura. Fuente: Sunat.



La mayor parte de los gastos tributarios se clasifican como exoneraciones, inafectaciones y
reducciones de tasas, seguidos de otros tipos como devoluciones, diferimientos, deducciones o
créditos. Como se menciono anteriormente, se estima que en 2022 las exoneraciones se concentren
en el sector agricola y las inafectaciones en el sector de intermediacién financiera. Asimismo, se prevé
un mayor gasto en forma de devoluciones por el beneficio de restitucion arancelaria (drawback) y por la
devolucion del ISC adquirido por los transportistas en la compra de combustibles.

Clasificacion de los gastos tributarios Estructura del gasto tributario potencial

(%)
. — ; ; Otros? :
Créditos {r— 2l | Exoneraciones ReEEEES (oS
Reducciones directas de |[=|= Exclusion del pago del Devoluci
impuestos impuesto por un periodo SO CIOTES
. determinado
Deducciones [Q ? 0
: A RN o
Reducciones de las bases |[fe—=
. " TAX . i,
imponibles G% Tasas impositivas

preferenciales . .
Exoneraciones Inafectaciones

Diferimientos
Postergacion del pago de |
impuestos  |i

Inafectaciones

Exclusién del pago de
impuestos a actividades
que, por su naturaleza, se
encuentran fuera del ambito
de aplicacion del tributo

&

Devoluciones
Extorno de impuestos

1/ Cifras correspondientes a la estimacion del afio 2022. 2/ Incluye diferimientos, deducciones y créditos.
Fuente: Jorratt (2010), Sunat, Tribunal Fiscal, MEF.

Es importante mencionar que los gastos tributarios no necesariamente son las herramientas mas
eficientes para el logro de objetivos econémicos y sociales. A diferencia de los programas de gasto
publico, los gastos tributarios: i) implican costos menos visibles'2 que aumentan la carga tributaria de la
sociedad; ii) no pueden ser facilmente presupuestados o delimitados; y iii) no aseguran que los tributos
dejados de percibir hayan sido destinados efectivamente a los fines previstos. De hecho, estos gastos
suelen perpetuarse sin realizar un analisis costo-beneficio que evalle el cumplimiento de los objetivos
para los que fueron creados. Por ejemplo, durante este afio contintian vigentes 15 gastos tributarios que
vencian en 2020, de los cuales 10 fueron prorrogados hasta 2021 y 5 hasta 2023. Si todos estos
beneficios tributarios no se mantuvieran vigentes en 2022, la recaudacion tributaria de dicho afio se
incrementaria potencialmente en S/ 5 066 millones (0,59% del PBI).

Gastos tributarios estimados que vencieron en 2020 y fueron prorrogados hasta 2021
(Millones de S/'y % del PBI)

Tipo de Estimado

Corto plazo*

Tributo Descripcién del beneficio Potencial % PBI? %PBI?
gasto a 2022
2022

IGV Apéndice I: productos agricolas Exoneracion 3885 0,45 971 0,11

IGV Apéndice I: insumos agricolas Exoneracion 473 0,05 473 0,05

GV Apend’lce II: sencio de transpon? publico de pasajeros dentro . 455 0,05 455 005
del pais, excepto el transporte aéreo.

GV Apéndice I: primera venta de inmuebles cuyo valor no supere B 117 0,01 17 0,01
las 35 UIT
Apéndice II: los ingresos que perciba el Fondo MIVIVIENDA

IGV por las operaciones de crédito que realice con entidades Exoneracion 55 0,01 55 0,01
bancarias y financieras

GV La construccion yl reparacion .d.e Ia§ unldaldes de las fuefzas B ” 0,00 " 0,00
navales que efectlien los senicios industriales de la marina

IGV Donaciones del exterior - Cooperacién Técnica Internacional ~ Dewolucién 21 0,00 21 0,00

IGV Apéndice I: cuyes o cobayos o conejillos de indias vivos Exoneracion 15 0,00 15 0,00

GV D.evoluc,u.Jn del IGV por las comprgs efectua@as por.m|S|ones Bl 3 0,00 3 0,00
diplométicas, consulares y organizaciones internacionales

GV La §m|5|on de.dlnero elecfro.nlco efectuada por las empresas . 1 0,00 1 0,00
emisoras de dinero electrénico

Total 5 066 0,59 2152 0,25

1/ Considera los supuestos macroeconomicos publicados por el MEF el 30 de abril de 2021 en el Informe de Actualizacion de
Proyecciones Macroecondmicas 2021-2024. 2/ Los porcentajes mostrados han sido calculados sobre la base de un PBI nominal
estimado en S/ 864 134 millones para el afio 2022, publicado por el MEF el 30 de abril de 2021 en el Informe de Actualizacién
de Proyecciones Macroeconomicas 2021-2024. Fuente: Sunat.

132 | os costos menos visibles de los gastos tributarios son: la complejidad que imponen sobre las normas tributarias, los mayores
costos de cumplimiento que asumen ciertos contribuyentes, los recursos que la Sunat reasigna hacia el control y fiscalizacién para
evitar el uso indebido de los beneficios, entre otros.
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En cambio, existe evidencia que sugiere que la asignacion de gasto publico directo constituye
una politica fiscal mas eficiente y efectiva. Este es el caso del departamento de San Martin, en el que
un estudio encuentra que la economia de dicha region crecio 2,6 p.p. adicionales por afio desde 20063
tras la sustitucion de beneficios tributarios por transferencias para financiar obras de infraestructura
publica. Asi, como parte de la racionalizacion de beneficios tributarios, entre 2019 y 2020 se eliminaron
las exoneraciones del IGV a las importaciones de bienes de consumo en la Amazonia y el reintegro
tributario en Loreto', los mismos que fueron remplazados por transferencias anuales para la inversion

en obras de infraestructura.

En la medida que los precios de exportaciéon converjan a sus niveles de largo plazo, los ingresos
observados convergeran al nivel de los ingresos estructurales. Es necesario mencionar que el calculo
de los ingresos estructurales, conforme con la metodologia actual para el célculo de las cuentas
estructurales, no excluye el efecto del aplazamiento, suspension y repagos de impuestos del plan
COVID-19, debido a que estas medidas constituyen disposiciones discrecionales de politica fiscal. Ademas,
se debe sefialar que existen indicios de sesgo en la estimacion del PBI potencial (dado que la introduccidn
de la pandemia en 2020 afecta en gran magnitud a las cifras de afios anteriores), lo cual afectaria el calculo

de los ingresos potenciales.

Ingresos observados y estructurales del
gobierno general’
(Miles de millones de S/)

223 223 6 -

N

A

&

&

Observados 209 506

= Estructurales 194 149 4

2
180 476
167
160 0
154

142 139 1
I 128I 1
T T T -10 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Brechas de PBI y precios de exportacion
respecto a sus potenciales’.2

(% del PBI potencial, % de los precios potenciales)
r 100

Brecha del PBI (eje. izq.)

—e—Brecha de precios de exportacion (eje. der.)

AR

05 07 05
0

2011

2013 2015 2017

2019

-8,3

Y
I

2021

8,2

49 48
‘..

2023

2025

r 80

r 60

- 40

F 20

ro

F-20

L 40

1/ Considera la metodologia para el calculo de las cuentas estructurales aprobado mediante Resolucion Ministerial N° 024-2016-
EF/15 del 31 de enero de 2016. 2/ Precios de exportacién de mineria e hidrocarburos.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

133 Escobal, J. (2017). Impacto de la renuncia de exoneraciones tributarias en la region San Martin.
134 Las exoneraciones del IGV a las importaciones de bienes de consumo y el reintegro tributario en Loreto quedaron sin efecto a
partir de 2019 (Ley N° 30897). Mientras que, la exoneracion del IGV a las importaciones de bienes de consumo para el resto de la

Amazonia se eliminé a partir de 2020 (Ley N° 30896).
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4.3. GASTOS"3%

El gasto pablico ha sido uno de los principales instrumentos de politica usados para contrarrestar los efectos
de la emergencia sanitaria y la crisis economica. Permitié mitigar la caida del poder adquisitivo y los niveles
de pobreza de la poblacion; expandir los servicios de salud, incluyendo las compras de vacunas; impulsar
la recuperacién econdmica y fomentar la generacion de empleo. En 2020, el gasto no financiero alcanzé
un maximo histérico de 24,7% del PBI (2019: 20,0% del PBI), equivalente a un crecimiento de 12,8% real,
como resultado de la ejecucion de medidas por 4,1% del PBI para afrontar a la COVID-19'%, En 2021, la
incertidumbre sobre la salud de la poblacion atn persiste, aunque en menor medida que en 2020, lo cual
genera la necesidad de mantener un soporte fiscal temporal. Este se dirigira a fortalecer el servicio de salud,
enfocado en gran parte al plan de vacunacion que es la politica mas efectiva para enfrentar la crisis
sanitaria. Ademas, se han priorizado medidas para impulsar la reactivacion econémica a través de la
inversion publica, programas de mantenimiento, generacion de empleo temporal, atencion a las personas
vulnerables, entre otras. En este contexto, en 2021, el gasto continuara expandiéndose y crecera 5,5% real
(22,9% del PBI), un ritmo menor que lo registrado en 2020. En 2022, el gasto priorizara servicios publicos
intensivos en atencion a la poblacion como la educacion y la salud, asi como la inversién publica, con lo
que se busca reducir las fragilidades expuestas por la pandemia y apoyara un proceso inclusivo de
recuperacion de la economia, en un marco de responsabilidad fiscal. El gasto ascendera a S/ 198,4 mil
millones, lo que equivale a 21,9% del PBI, superior al promedio prepandemia entre 2014-2019 (20,5% del
PBI); sin embargo, sera inferior a lo registrado en 2021 (22,9% del PBI). En un periodo de mediano plazo
(2023-2025), en la medida que se vaya disipando la incertidumbre, el gasto se estabilizara en 20,3% del
PBI en promedio, retornando a sus niveles prepandemia, lo que configura un retiro gradual y ordenado del
estimulo extraordinario desplegado en los afios mas algidos de la crisis sanitaria. En dicho periodo, se
requerira continuar con los esfuerzos para mejorar la eficiencia en la ejecucion de los recursos publicos y
en la calidad de los servicios brindados a la poblacion, para complementar un proceso ordenado de
consolidacion fiscal, priorizando un gasto productivo y que mejore el bienestar de la sociedad.

En 2021, en un contexto en el que persiste la incertidumbre en torno a la emergencia sanitaria, se
mantiene un soporte fiscal temporal enfocado en mitigar los efectos de la pandemia y en reactivar
la actividad econdmica. El gasto ascendera a S/ 192 965 millones (22,9% del PBI), lo que equivale a un
incremento de 5,5% real respecto del afio previo. Este crecimiento se explica por las medidas para afrontar
la pandemia, en donde resalta la politica de vacunacidn; y por el impulso a la inversion publica, herramienta
clave para fomentar la recuperacion de la economia. A ello se suma la continuidad de la provision de
servicios esenciales a la poblacién como servicios de salud, programas sociales, pago de pensiones y la
reanudacién de contrataciones postergadas el afio pasado (servicios técnicos, viajes, pago de servicios
diversos). Como resultado, el gasto publico contabilizado en el calculo del PBl aumentara 13,1% real debido
al aumento del consumo publico (+10,3% real) y de la inversion publica (+22,1% real).

135 En esta seccion, a menos que se diga 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.

136 E| marco macrofiscal en el cual se desenvuelve el gasto publico fue aprobado mediante el Decreto Legislativo N° 1276, que
busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las
finanzas publicas. Este marco esta conformado por clausulas de excepcién que permiten desvios temporales de las reglas fiscales
ante choques de gran magnitud, lo que otorga espacio para promover un impulso fiscal en atencién de las necesidades prioritarias
de la poblacién. En ese sentido, el 12 de abril de 2020, se aprob6 el Decreto Legislativo N° 1457, que aprueba la suspension
temporal y excepcional de las reglas fiscales para los afios fiscales 2020 y 2021. Posteriormente, en agosto de 2021 se aprob6 el
Decreto de Urgencia N° 079-2021, que establece las reglas macrofiscales para el Sector Publico No Financiero para el afio fiscal
2022.
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Gasto no financiero del gobierno general’ Gasto publico?
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. . .
-11,0
-155
PBI Consumo publico Inversién publica
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. 2/ Gasto contabilizado en el calculo del PBI. El
consumo publico comprende al gobierno general (rubros de remuneraciones, bienes y servicios). De acuerdo con la metodologia
de las cuentas nacionales, no se considera las transferencias corrientes. Por su parte, la inversion publica comprende al SPNF:
gobierno general (nacional, regional y local) y empresas publicas no financieras.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

En lo concerniente a las medidas para enfrentar a la COVID-19, el gasto se encuentra enfocado en
el fortalecimiento del sistema de salud mediante una campaiia universal de vacunacion y apoyo a
los hogares mas vulnerables. Asi, al 22 de agosto de 2021 se cuenta con un gasto aprobado de S/ 25
mil millones (3,0% del PBI)'¥, el cual financia la adquisicion del suministro de vacunas contra la COVID-19,
asi como otros gastos relacionados a fortalecer el sistema sanitario (equipamiento médico, contratacién de
personal de salud, entre otros). Ademas, contempla el otorgamiento de subsidios monetarios a los hogares
mas vulnerables para mitigar el impacto de pandemia sobre su poder adquisitivo (bono S/ 600 a provincias
focalizadas y bono S/ 350 a personas vulnerables) y la generacion de empleo mediante intervenciones de
mantenimiento de infraestructura e inversién publica en el marco del programa Arranca Per(. Es importante
mencionar que, la vacunacién es la politica mas importante y eficaz para salvaguardar la vida de la
poblacién y garantizar un crecimiento economico sostenido. Asi, Peru tiene suscrito contratos para la
adquisicion de mas de 107 millones de vacunas contra la COVID-19, de las cuales han arribado al territorio
peruano 17 millones al 15 de agosto de 2021. De estas, se han administrado 16 millones de vacunas (6,8
millones de personas con dosis completas y 9,1 millones con una dosis) <.

Medidas de gasto publico para afrontar a la COVID-19"
(Miles de millones de S/; % del PBI)

Miles de % Miles de %

millones de S/ del PBI millones de S/ del PBI

Tota (1) a1 | 230 |

l. Gasto Corriente 27 3,8 21 2,5
Remuneraciones 1 0,2 1 0,1
Bienes y Servicios 8 1,2 1 1,3
Transferencias 17 24 10 1,2

Il. Gasto de Capital 2 0,3 4 0,4
Inversion 2 0,2 4 0,4
Otros 1 0,1 0 0,0

1 ——
1/ Para 2021, considera el gasto registrado en el Presupuesto Institucional de Modificado (PIM) para las acciones de contencién y
reactivacion en el marco de la COVID-19 con informacién al 22 de agosto de 2021. Adicionalmente, se consideran los S/ 808
millones transferidos a EsSalud en diciembre de 2020 para el pago del subsidio a la planilla durante este afio.
Fuente: MEF, proyecciones MEF.

137 Adicionalmente al presupuesto para enfrentar a la COVID-19 al 22 de agosto de 2021, las proyecciones de gasto publico
consideran los recursos adicionales que se incorporaran en lo que resta del afio para garantizar las acciones de fortalecimiento del
sistema de salud (principalmente recursos para la adquisicion de las vacunas).

138 Estas vacunas se han destinado a inocular a personal que se encuentra en la primera linea (personal de centros de salud,
policias, militares y bomberos), personas con comorbilidades, enfermedades huérfanas y mentales; asi como a adultos mayores.
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Recuadro n.° 8: Medidas de gasto publico frente a la COVID-19 en 2021

La crisis sanitaria y econoémica, originada en 2020 por la COVID-19, llevé a implementar medidas
para la contencion de la emergencia sanitaria, el apoyo a los mas vulnerables y la reactivacion
economica. En ese contexto, en dicho afio se ejecutaron medidas de gasto publico por S/ 29 mil millones
(4,1% del PBI) enfocadas en la atencidn inmediata en sectores clave como salud, y el soporte econdmico
a las familias vulnerables.

En 2021, persiste la incertidumbre en torno a la evolucion de la pandemia (variantes del virus y
tercera ola de contagios), por lo cual es necesario continuar con la implementacién temporal de
medidas que mitiguen los efectos de la COVID-19 y afiancen la reactivacion econémica. Asi, el
gobierno ha destinado recursos enfocados a la atencién inmediata a la emergencia sanitaria, en el
soporte econoémico a familias vulnerables, y a la generacion de empleo. En particular, se fortalecié el
sistema de salud publica mediante un proceso de vacunacién gratuito y universal, asi como con la
dotacién de personal y equipamiento médico que permita atender las necesidades de la pandemia.
Ademas, se dirigié recursos para sostener el ingreso de las familias mas vulnerables a través de la
entrega de subsidios a nivel familiar e individual (Bono de 600 y Bono Yanapay Pert), la ampliacién de
programas sociales como Juntos, y el apoyo a estudiantes (entrega de tablets y becas de estudio).
Asimismo, se prioriza una reactivacion econdmica que fomente la generacién de empleo y contribuya
con la mejora de los ingresos familiares. En ese sentido, se han transferido recursos para la ejecucién
de intervenciones de mantenimiento y proyectos de infraestructura. Es importante mencionar que la
estrategia economica estd acompanada de medidas de bioseguridad (movilidad de personas y los
vehiculos, aforos de locales, entre otros) de acuerdo con los niveles de riesgo sanitario de cada provincia
en el territorio nacional, ello permite ponderar el equilibrio entre la proteccién de la salud de las personas
y la recuperacion de la economia familiar.

2021: Medidas de gasto publico para enfrentar a Gasto para enfrentar a la COVID-19
la COVID-19 (Miles de millones de S/; % del PBI)
(Miles de millones de S/)

2021
Gasto aprobado Ejecucion a

a agosto agosto
Total (I+l) 25,0 12,8

=i Atencion inmediata g/ 9 mil millones

1 1

| |

1 1

! I alaemergencia q % del PBI 3,0 1,5

1 1

! 9 Soporte econémico ! I. Gasto Corriente 21,3 10,9

1 i i 0 i

: Ny 2 TS vulnEralhEs S/ 10 mil millones : Remuneraciones 0,7 0,5

| — » | Bienes y Servicios 10,8 6,6

i Generacion de empleo ¢, ¢ il millones ! Transferencias 9,8 38

! J.! (Arranca Pera y compras H II. Gasto de Capital 37 19

: I Mype) : . Gas (.), e Capita ; !

L e o o e oo | Inversion 3,6 18
Otros 0,1 0,1

1/ Los datos son recopilados de las consultas amigables (portal de transparencia econémica) de contencion y reactivacion,
disefiadas para registrar el gasto frente a la Covid-19, y que son aprobados con normas legales publicadas en el diario El
Peruano. Ademas, se considera S/ 808 millones transferidos a EsSalud en diciembre de 2020 para el pago del subsidio a la
planilla. El gasto aprobado corresponde al Presupuesto Institucional Modificado, mientras que la ejecucion corresponde al
devengado. La fecha de recopilacion de la informacion es el 22 de agosto de 2021. Fuente: MEF.

Principales medidas de gasto publico frente a la COVID-19

En esa linea, al 22 de agosto de 2021, se han aprobado S/ 25 mil millones (3,0 % del PBI)'3®
dirigidos a mitigar los efectos de la pandemia a través acciones de proteccion a la salud publica,
soporte a las familias y asegurar la reactivacion econémica. Estos gastos se encuentran enfocados
en bienes y servicios principalmente orientados al fortalecimiento del sector salud. Ademas, destacan
las medidas para dar soporte al ingreso familiar mediante transferencias monetarias. Por otro lado, se
aprobaron disposiciones para afianzar la reactivacion econoémica y la generacion de empleo, para lo cual
el gobierno destind presupuesto para la ejecucion de intervenciones de mantenimiento y proyectos de
infraestructura a través de Arranca Peru. Vale precisar que, la proyeccion de gasto publico de 2021
contempla que en el transcurso del afio se incorporen recursos adicionales al monto aprobado al 22 de
agosto de 2021, ello para financiar las intervenciones conforme a la evolucion de la pandemia, las cuales
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https://apps5.mineco.gob.pe/coronavirus/Navegador/default.aspx
https://apps5.mineco.gob.pe/ReactivacionEconomica/navegador/default.aspx

estaran dirigidas principalmente a cubrir las mayores demandas de atencién hospitalaria y la adquisicidn
de vacunas.

2021: Principales medidas de gasto publico

____________________________________________________________________________

Adquisicion n logisti I = oz
dauisicio ?:vv:é:ﬁn;fign'og stica para H T Contratacion de personal de salud.

I 1
1 1
I 1
1 1
I 1
1 1
I 1
1 — 1
i Bono a familias (Bono S/ 600 en Programa de reactivacion econémica i
H provincias de riesgo extremo y Bono 9 p : 2 1
! Yanapay Pert de S/ 350). Arranca Per0 (1 y I1), y Trabaja Peru. \

1
. 1
I 1
1 1
I 1
1 1
I 1
1 1
I 1

Presupuesto expansivo para inversion
publica.

Fuente: MEF.
A. Fortalecimiento de la salud publica

Una de las politicas mas importantes para enfrentar la pandemia y conseguir una reactivacion
sostenida de la economia consiste en fortalecer el sistema de salud orientada principalmente en
realizar exitosamente la campafia universal de la vacunacion. En esa linea, las acciones para la
atencion inmediata a la emergencia enfocadas para fortalecer el sistema de salud a agosto ascienden a
S/'9 mil millones. Estas intervenciones permiten garantizar la compra de equipos de proteccién personal
para el personal de salud, medicamentos, oxigeno, diagnéstico y atencion de pacientes, subvenciones
por fallecimiento y orfandad; asi como la continuidad del personal para atender la emergencia y el pago
de sus bonificaciones extraordinarias. Ademas, se han destinado recursos para la adquisicion de las
vacunas contra la COVID-19y la logistica adecuada para su aplicacidn en todas las regiones. Lo anterior
ha generado que las medidas destinadas en este eje sean mayores a lo aprobado el afio pasado.

B. Soporte a familias vulnerables: subsidios monetarios y otras medidas

Asimismo, se han asignado recursos para brindar alivio a las familias que se han visto mas
afectados por la crisis sanitaria. Estos recursos ascienden a S/ 10 mil millones enfocados en subsidios
monetarios (S/ 8 mil millones). Con respecto a las transferencias monetarias, estas tienen como finalidad
ayudar a mitigar los efectos economicos de la pandemia sobre el poder adquisitivo de los hogares y
ciudadanos mas vulnerables. Asi, en enero de 2021 se aprobé el otorgamiento de un bono de S/ 600140
a las familias focalizadas de las regiones con riesgo extremo de contagios COVID-19'*!; mientras que,
en agosto de 2021 se aprobo la entrega del bono Yanapay Per('¥2 que consiste en un subsidio de S/
350 por cada persona en situacion de pobreza, beneficiando a 13,5 millones de ciudadanos de los
hogares mas vulnerables. Ademas de ello, el gobierno ha continuado con las acciones de apoyo a
estudiantes a través de la entrega de tablets, lo cual beneficid a 966 mil estudiantes y 90 mil docentes
de escuelas publicas en zonas rurales. Asi también, se dio el otorgamiento de 3 mil becas de
Empleabilidad Digital y 10 mil becas Jovenes Bicentenario, a lo que se afiaden los créditos a la poblacion
estudiantil de alto rendimiento académico y bajos recursos economicos.

Es importante resaltar que el presupuesto para programas sociales se ha expandido en 2021. En ese
sentido, el presupuesto de este afio contempla mayores recursos para el incremento de la cobertura de
beneficiarios de programas sociales como Juntos (+66% de hogares), Contigo (+85% de beneficiarios)
y Cuna Mas (+66% de familias). Esto junto a las medidas de soporte econdmico a las familias vulnerables

139 Considera el gasto de las actividades de contencién y de reactivacién por la COVID-19 aprobadas con las normas legales
actualizado al 22 de agosto de 2021 y registradas en el PIM a dicha fecha. Adicionalmente, se considera S/ 808 millones transferidos
a EsSalud en diciembre de 2020 para el pago del subsidio a la planilla.

140 Pyblicado el 31 de enero de 2021 mediante el Decreto de Urgencia N° 010-2021.

141 A julio de 2021, el 90,3% de los beneficiaros ya efectuaron el cobro correspondiente.
142 Pyblicado el 24 de agosto de 2021 mediante el Decreto de Urgencia N° 080-2021.
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mencionadas anteriormente y la operatividad de las actividades econdmicas tienen como objetivo mitigar
los efectos negativos de la crisis sanitaria en los ingresos de los hogares con menos recursos del pais.

C. Reactivacion econdmica y generacion de empleo

En 2021, el gasto publico también representara un soporte en la reactivacion economica y
generacion de empleo mediante intervenciones de mantenimiento y construccion de
infraestructuras. Esto se realizara mediante las intervenciones en el marco Arranca Peru y Trabaja
Pert (S/ 5 mil millones), la cual financia la continuidad de 735 proyectos de inversion, y 693 inversiones
en materia de educacion, agricultura, vivienda y saneamiento a cargo de Gobiernos Regionales y
Gobiernos Locales. Asimismo, se destinaron recursos para el programa Compras Myperu, en el cual se
contrataron a 10 mil micro y pequefias empresas (Mypes) a nivel nacional para la produccion de bienes
manufacturados mediante la modalidad de Nucleo Ejecutor de Compras. Ademas, vale mencionar que,
con el objetivo de incentivar la contratacion de trabajadores en empresas afectadas por la pandemia de
la COVID-19, a finales de 2020 se dispuso la entrega de un subsidio a la planilla de las empresas
privadas, y cuyo pago se realiza este afio.

Estas intervenciones se complementan con un presupuesto expansivo en inversion publica, que
apoyara en el proceso de recuperacion del crecimiento econdmico. En 2021, se cuenta con un
presupuesto para inversion histéricamente alto, lo cual permitird un crecimiento importante de la
inversion publica, fomentando asi la reactivacién econdmica, la generaciéon de empleo a lo largo del
territorio peruano y la contribucion con reduccién de las brechas de infraestructura. Ademas, estos
mayores recursos se complementaran con medidas administrativas y de gestion que tienen como
objetivo una mejor ejecucion del gasto en inversién publica.

Presupuesto para inversion publica’

(Miles de millones de S/)
55}

PIA mPIM 51 51

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1/ Corresponde al Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) y Presupuesto Institucional Modificado (PIM) de la genérica 6-26:
Adquisicion de activos no financieros. Actualizado al 22 de agosto de 2021. Fuente: MEF.

La COVID-19 ha representado un importante desafio para las finanzas ptblicas. Asi, la magnitud
de la respuesta fiscal de Perl a través de medidas de gasto ha sido posible gracias a las
condiciones macrofiscales sélidas previas a la pandemia. Desde marzo de 2020, las economias de
los distintos paises han proporcionado apoyo fiscal para aliviar los efectos de la pandemia sobre la
economia y el bienestar de la poblacién por alrededor de 9,7% del PBI*3; asimismo, el FMI sefiala que
si las autoridades no hubieran actuado, la recesion de 2020, habria sido tres veces mas grave'4. En esa
linea, a agosto de 2021 las medidas por encima de la linea (tributarias y de gasto publico) de Peru se
ubican en torno a 7,7% del PBI, superior a las medidas de paises con similar calificacion crediticia (6,2%
del PBI) y emergentes (4,3% del PBI).

143 Corresponde a las medidas tributarias y de gasto publico desde marzo de 2020 a julio de 2021.
144 Dialogo a fondo-FMI. “Aprovechar la oportunidad para fomentar el crecimiento en el mundo pospandémico”
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Medidas tributarias y de gasto publico para afrontar a la COVID-19'

(% del PBI)

12 4
10 4
s 7,7
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0 - T T T T T

Avanzados Mundo Per( Similar calificacion Emergentes Bajos ingresos

crediticia
1/ Las medidas por encima de la linea incluyen el gasto publico y medidas tributarias. Para Pert considera la ejecucion de las
medidas de 2020 y las medidas aprobadas al 22 de agosto de 2021. La informacién de los demas paises y grupos corresponden
a los datos actualizados al 5 de junio de 2021 publicados en el FMI. Fuente: FMI, MEF.

En 2021, el gasto corriente garantizara la provision de servicios publicos y las acciones necesarias
para enfrentar la pandemia. El gasto corriente ascendera a S/ 151 421 millones (2020: S/ 145 148
millones), lo que en términos reales representa un incremento de 1,2%. Este incremento se explica por las
medidas establecidas para afrontar la emergencia sanitaria, esencialmente las concernientes al proceso de
vacunacion y al mantenimiento de la infraestructura publica; asi como a la continuidad de la provision de
servicios esenciales a la poblacion como programas sociales, pago de pensiones, la reanudacion de
actividades de contratacion de servicios profesionales y técnicos, y viajes, que fueron postergados durante
las disposiciones de inmovilizacion de 2020. Es importante mencionar que el consumo publico contabilizado
en las cuentas nacionales para el calculo del PBI'#5, aumentara 10,3% real, asociado con la adquisicion de
bienes y servicios en el contexto de emergencia sanitaria y reanudacién de contrataciones postergadas el
afio pasado.

En este afio, el crecimiento de la inversion publica permitira contribuir a la recuperacion de la
economia. En 2021, la inversion crecera 22,1% real y se ubicara en S/ 38,9 mil millones, superior al
promedio 2015-2019 de S/ 33 mil millones. Asi, la tasa de expansion de la inversion sera mayor a la del
consumo publico (10,3% real) y a la del PBI (10,5% real). Este fuerte crecimiento se debe a un conjunto de
factores, tales como: i) la asignacién de un presupuesto para inversion histéricamente alto; ii) la continuidad
de proyectos emblematicos como de la reconstruccion y del Plan Nacional de Infraestructura; iii) las
asistencias técnicas y capacitaciones a entidades de los tres niveles de gobierno, lo que facilitd la solucién
de interferencias en la ejecucion de las inversiones mediante el acompafiamiento en la gestién de los
proyectos; y iv) el seguimiento a las metas de ejecucion presupuestal, lo que permitié anticipar posibles
trabas. De esta manera, el impulso de la inversion publica representa un elemento clave para la
recuperacion economica, ya que favorece la creacion de empleo, estimula la demanda interna, y contribuye
con la reduccién de brechas sociales y de infraestructura.

En linea con las proyecciones para este afo, entre enero y julio, el gasto no financiero del gobierno
general creci6 20,5% real, impulsado por las acciones frente a la emergencia sanitaria y por el
importante avance de la inversion publica. El gasto corriente aumenté 8,6% real como resultado de las
medidas para mitigar las consecuencias de la pandemia. En efecto, se han ejecutado S/ 11,7 mil millones
en medidas de gasto para enfrentar a la COVID-19, las cuales se encuentran enfocadas principalmente en
fortalecer el sistema de salud, brindar soporte a familias vulnerables (transferencias monetarias brindadas
en la primera parte del afio cuando se aprobaron medidas de restriccion de movilidad focalizadas) y Arranca
Peru (principalmente enfocada en el mantenimiento de infraestructura). Ello se tradujo en contratacion de
personal, adquisicién de suministros médicos y dotacién de equipamiento médico, incluyendo el despliegue
de la logistica para la campafia de vacunacién. Cabe sefialar que la dinamica del gasto también fue
influenciada por un efecto base, principalmente en el segundo trimestre debido a la reanudacioén de
actividades en un entorno de flexibilizacién de las disposiciones de restriccién aprobadas el afio pasado
(272020: -10,3% real).

145 E| consumo publico no considera las transferencias corrientes.
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Gasto no financiero del gobierno general
(Var. % real anual)
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. Fuente: MEF.

En la primera parte del aio, se ha evidenciado que la inversion publica ha permitido contribuir a la
recuperacion de la economia. La inversion del gobierno general crecié 119,3% real, y alcanzé un
hito historico al registrar S/ 17,4 mil millones. Ello evidencia la estrategia impulsada desde el gobierno
de fomentar una recuperacion econdmica rapida e inclusiva, por medio de la generacion de empleo. Estos
recursos se ejecutaron en iniciativas publicas con un componente importante de cierre de brechas y de
generacién de empleo, ya que se destinaron a obras de transporte, educacién, saneamiento y salud,
incluyendo proyectos de la reconstruccion y del Plan Nacional de Infraestructura. Este avance responde a
un compromiso firme desde el gobierno en llevar a la economia a una senda de crecimiento sostenido, para
lo cual se han asignado presupuestos histéricos para inversion, se ha realizado un monitoreo permanente
del cumplimiento de metas, se ha dado acompafiamiento en la gestién de proyectos, y se ha capacitado a
operadores. Ello permiti6 que al mes de julio el avance de ejecucidn del presupuesto sea el maximo
alcanzado a nivel de todo el pais (36% del presupuesto) y en todo nivel de gobierno.

Inversion publica, enero-julio? Inversion publica?
(Miles de millones de S/) (Var. % real anual)
195 22,1
17,4
11,1
13,4 136 13,5 13,5
10,6 e 2120 >
9,8 ' 0,3
75 7.9 7,7 T
2,7 18 -15
-6,9
-11,2
-15,5
‘2009‘ ‘2011‘ ‘2013‘ ‘2015‘ ‘2017‘ ‘2019‘ ‘2021 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1/ Inversion del gobierno general. 2/ Inversion del SPNF contabilizado en las cuentas nacionales que forman parte del calculo del
PBI. Comprende al gobierno general (nacional, regional y local) y empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

En particular, un factor que explica el desempefio de la inversion es la participacion del Ministerio
de Economia y Finanzas en la gestion y capacitacion a los actores del sistema de inversion publica
en todo el pais. Es de resaltar el acompafiamiento permanente a las entidades de los tres niveles de
gobierno a través de asistencias técnicas, capacitaciones virtuales y seguimiento. A julio se han realizado
900 asistencias técnicas, 653 capacitaciones (con una concurrencia de casi 79 mil operadores, entre
funcionarios y personal) y 131 reuniones de seguimiento a sectores priorizados con el fin de impulsar
acciones de destrabe que impulsen la ejecucion de las inversiones. Asimismo, se brindé herramientas
informéticas que facilitaron la gestion de las inversiones en las distintas fases del ciclo de la inversion. Por
ejemplo, se implemento la interfaz de vinculacion del aplicativo informéatico Geoinvierte, con el objetivo de
generar alertas a través de indicadores cartograficos como saneamiento fisico legal, duplicidad y
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vulnerabilidad que sirvan de apoyo a las unidades formuladoras para el analisis de la ubicacion de futuras
ideas, proyectos de inversion e IOARR ™6,

En lo que resta de 2021 el gasto continuara enfocado en afrontar la emergencia sanitaria y apoyar
en el proceso de recuperacion de la economia. En la segunda mitad del afio, se espera un menor
crecimiento del gasto no financiero por un efecto base, como reflejo del dinamismo del gasto en el 372020
(+7,1% real) y 472020 (+34,0% real) asociado con las menores restricciones sanitarias en dicho periodo.
Asi también, el gasto se mantendra enmarcado en un presupuesto publico que prioriza la atencién a la
emergencia sanitaria, y dispone de recursos para la inversion publica. Con respecto a las medidas frente a
la COVID-19, estas estaran enfocadas en continuar garantizando la logistica necesaria para la campafia
de vacunacion, cuya velocidad se ha incrementado de forma importante; brindar apoyo a la poblacién para
mitigar los efectos de la pandemia en el poder adquisitivo; mantener adecuadamente la infraestructura
publica; entre ofras.

En 2022, el gasto publico priorizara servicios intensivos en atenciéon a la poblacion con lo que se
busca reducir las fragilidades expuestas por la pandemia y apoyara un proceso inclusivo de
recuperacion de la economia, en un marco de responsabilidad fiscal. El gasto no financiero del
gobierno general ascendera a S/ 198,4 mil millones, lo que equivale a 21,9% del PBI, superior a los niveles
prepandemia (promedio 2014-2019: 20,5% del PBI). Sin embargo, el gasto sera menor a lo registrado en
2020 (24,7% del PBI) y a lo esperado en 2021 (22,9% del PBI), en un contexto en el que se viene retirando
gradualmente el estimulo fiscal extraordinario desplegado en los afios mas graves de la pandemia, en
concordancia con la senda de consolidacion fiscal. En ese sentido, el gasto continuara mitigando los efectos
de la pandemia, a lo que se afiade la atencién de sectores que brindan servicios directos a la poblacion,
como educacion y salud. Ademas, se protege a la inversion de posibles ajustes, ya que es una herramienta
relevante para el crecimiento de la economia en el mediano plazo. En base a lo expuesto, en términos
nominales, el gasto crecera S/ 5,4 mil millones (+0,4% real). En este afio, la inversion publica aumentara
6,7% real, por lo que la asignacion de los recursos apoyara un crecimiento econémico orientado a la
generacién de empleo. Asimismo, el gasto incorporaria los estimados de la materializacién de las garantias
respaldadas por el gobierno de los programas de liquidez para las empresas, implementados ante la crisis
economica, como el programa Reactiva Pert, FAE MYPE, entre otros.

Gasto no financiero del gobierno general’
(% del PBI)

Gasto no financiero

|. Gastos corriente 15,9 15,3 15,3 15,3 15,5 20,2 18,0 16,6
1. Remuneraciones 58 6,0 6,1 6,2 6,4 7.4 6,5 6,3
2. Bienes y servicios 6,6 6,2 6,0 5,7 59 7,0 7.1 7,0
3. Transferencias 34 3,2 3,2 3,3 3,2 59 4,3 3,3

Il. Gastos de capital 5,4 4,7 4,7 49 4,5 4,5 49 53
1. Formacion bruta de capital 45 4,2 4,1 42 4,0 3,8 4,2 44
2. Ofros gastos de capital 1,0 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9

|
1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

En 2022, el gasto corriente seguira una politica de reduccién de brechas sociales y de continuidad
de medidas focalizadas, todo ello enmarcado en un esfuerzo por conducir responsablemente las
finanzas publicas. El gasto corriente del gobierno general ascendera a S/ 150,5 mil millones (16,6% del
PBI), superior al promedio 2014-2019 (15,5% de PBI) debido a la atencion de las necesidades de servicios
publicos. Asi, el gasto estara dirigido a fortalecer sectores prioritarios mediante intervenciones que atiendan
eficientemente las necesidades béasicas de la poblacion. Sin embargo, el gasto corriente previsto es inferior

146 as inversiones de optimizacion, ampliacion, rehabilitacion y reposicion (IOARR) estan dirigidas a activos estratégicos dentro
de una unidad productora de servicios (hospital, colegio, comisaria, carretera, etc.). En cambio, los proyectos de inversién modifican
o construyen toda la unidad productora.

96



al nivel maximo alcanzado en 2020 (20,2% del PBI) y al estimado de 2021 (18,0% del PBI), debido al
repliegue de las medidas transitorias implementadas para mitigar los efectos de la crisis sanitaria, cuyo
mayor impacto sobre la poblacion se concentr6 en dichos afios. Asi, el gasto corriente se reducird 2,9%
real y se concentrara en las transferencias corrientes (-19,2% real), que sera amortiguado por el gasto en
bienes y servicios (+2,9% real). De esta manera, el consumo publico contabilizado en las cuentas
nacionales, que no considera las transferencias corrientes, aumentara 2,0% real.

En 2022, la inversion publica continuara contribuyendo al crecimiento econdmico, permitido por el
disefio de un retiro gradual del déficit fiscal. La inversion publica ascendera a S/ 42,5 mil millones y
registrara un crecimiento de 6,7% real, por encima de lo previsto para toda la economia (4,8% real) y para
el gasto no financiero del gobierno general (+0,4% real). De esta manera, desde el gobierno se garantizara
el apoyo a la actividad econoémica asegurando la inyeccién de recursos que compensara el repliegue de
las medidas transitorias de gasto corriente, evitando un retiro prematuro del apoyo a la economia, y
contribuira con la estabilidad macroeconomica y la promocion de empleo. En particular, se prevé la
continuidad de grandes proyectos de inversion, como los del Plan Nacional de Infraestructura, los
relacionados con la Reconstruccion y los Proyectos Especiales de Inversién Publica.

En el mediano plazo hay una necesidad de conciliar las demandas presupuestales con la
recomposicion de las fortalezas fiscales y la sostenibilidad fiscal. Las economias pequefias y abiertas
como la peruana se encuentran expuestas a riesgos que pueden afectar los ahorros de la poblacion, de las
empresas y del gobierno. Estos riesgos estan relacionados con la volatilidad de los precios de las materias
primas y shocks exdgenos de gran magnitud como crisis financieras o desastres naturales. A ello se suma
los riesgos inherentes a la emergencia sanitaria actual, como el brote de nuevas cepas més resistentes a
las vacunas, con lo que la recuperacion econémica puede ser fragil. En esa linea, es importante
implementar medidas que favorezcan una mayor eficiencia en la ejecucion del gasto publico. De esta
manera, se generara espacio para continuar con las reformas estructurales y a la vez fomentar la estabilidad
macroeconémica.

Gasto no financiero del gobierno general

(% del PBI)
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Fuente: BCRP, FMI, MEF, proyecciones MEF.
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En Peru, el gasto publico se ha revisado al alza respecto de las estimaciones de documentos
oficiales previos y ello es respaldado por una previsiéon de mayor recaudacion fiscal. La revision al
alza de los ingresos fiscales producto de un entorno local e internacional mas favorable permiten contar
con un nivel del gasto publico mayor a los anteriores informes de proyeccién, y con tendencia creciente, sin
que ello afecte el proceso de consolidacion fiscal. Asi, en 2022, el gasto sera S/ 11 mil millones mayor en
comparacién al Marco Macroeconémico Multianual, publicado en agosto de 2020, y tiene una ampliacidn
similar respecto de las proyecciones del Informe de Actualizacién de dicho documento, publicado en abril
de 2021. Entre 2023 y 2024, la revisién al alza es de S/ 11 mil millones y S/ 8 mil millones, respectivamente,
respecto del MMM publicado hace un afio.

Entre 2023 y 2025, el gasto publico aumentara con la finalidad de ampliar y mejorar la red de
servicios publicos para la poblacion, sujetandose a un proceso ordenado de consolidacion fiscal.
En un contexto en el que los ingresos fiscales se han revisado al alza, el gasto no financiero del gobierno
general aumentard y continuara siendo un instrumento clave para mejorar los servicios publicos brindados
a la ciudadania. El gasto publico sera equivalente a S/ 216 mil millones en 2025 lo que implica una
ampliacién de S/ 5,7 mil millones por afio desde 2022, y sera 40% mayor respecto a lo registrado en 2019.
Sin embargo, en términos del PBI, el gasto no financiero del gobierno general se ubicara en 20,3% del PBI
en promedio, menor a lo previsto para 2022 (21,9% del PBI), y retornaré a un nivel similar a los afios pre
pandemia (promedio 2014-2019: 20,5% del PBI).

Gasto no financiero del gobierno general’

(% del PBI) (Miles de millones de S/)
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Se prevé que el gasto corriente siga una trayectoria moderada, priorizando la atencion de sectores
intensivos en servicios a la poblacion. El gasto corriente se ubicara 15,3% del PBI en promedio para el
periodo 2023-2025, una reduccidn respecto al maximo historico de 20,2% del PBI registrado en 2020 y
retornado a niveles similares al periodo pre-pandemia (promedio 2015-2019: 15,4% del PBI), en linea con
el retiro de las medidas temporales destinados a la atencién de la pandemia (como los subsidios a las
familias aprobadas en 2020 y 2021), pero sin afectar el gasto de sectores que son intensivos en servicios
brindados a la poblacion (sistema educativo, salud, seguridad ciudadana, saneamiento, proteccién social).
En este proceso resulta vital continuar con el proceso de modernizacion de los sistemas administrativos del
Estado para garantizar que los servicios se brinden cumpliendo criterios de eficiencia. Por ejemplo, es
importante contar con una planilla publica ordenada; realizar programaciones multianuales de bienes y
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servicios, basado en objetivos institucionales y de mejora de la calidad de vida de la poblacién; realizar un
seguimiento detallado de la cadena de abastecimiento para dotar de servicios mediante una adecuada
trazabilidad y capacitar a funcionarios en las contrataciones publicas.

Recuadro n.° 9: Eficiencia del gasto publico

La eficiencia es la capacidad del Estado para generar mayor valor publico a través del uso
racional de los recursos para proveer a los ciudadanos los bienes y servicios que necesitan'¥’.
Lograr un gasto publico mas eficiente favorece a las economias a través de la liberacion de recursos
para inversiones mas productivas. En Peru, existe margen para mejorar la eficiencia del gasto publico y
con ello mejorar la provisidn de servicios publicos. El BID'™8 sefiala que, en Peru, al igual que en similares
paises de la region, se han identificado rubros del gasto publico en los que hay un espacio considerable
para gestionar los recursos mas eficientemente. Se podrian obtener ahorros fiscales de 2,5% del PBI
mediante mejoras de eficiencia en compras publicas (1,8% del PBI), transferencias focalizadas (0,4%
del PBI) y remuneraciones (0,3% del PBI).

Ineficiencias del gasto publico
(% del PBI)
m Transferencias

m Compras publicas
® Remuneraciones

44

Colombia México ALC Brasil Peru Chile

1/ Banco Interamericano de Desarrollo, 2018. “Mejor gasto para mejores vidas”. Los datos corresponden a 2015 0 2016, o al
Gltimo afio disponible. La ineficiencia es calculada como la cantidad de recursos puUblicos utilizados “en exceso” para producir
resultados de una determinada calidad. Fuente: BID.

En 2018, en Perii se aprohd la modernizacion de los sistemas administrativos del Estado, lo cual
ha mejorado la eficiencia del gasto publico, aunque requiere esfuerzos para una implementacion
integral. Esta reforma permite fortalecer la institucionalidad y la gestién de las politicas publicas, asi
como una administracion financiera eficiente de los recursos publicos. Con ello se afianzara la capacidad
del Estado de proveer servicios a la poblacién e incrementara la potencia con que la politica fiscal afecta
positivamente la actividad econdmica. Sin embargo, esta reforma requiere el compromiso de las
entidades publicas, sus oficinas técnicas, y los entes rectores, por lo que tiene una visién
interdisciplinaria y de implementacién gradual en el mediano plazo. Asi, se requerira continuar con el
compromiso de todos los involucrados y cumplir con los lineamientos dentro de cada sistema y en la
vinculacion entre estos.

Se ha logrado avances en los sistemas administrativos relacionados a una mejor programacion
de los recursos y en mejorar la focalizaciéon en la asignacion de estos. Asi, se mejoré la
programacion multianual del presupuesto, la programacion multianual de inversiones, y la programacion
multianual de bienes y servicios. Ademas, se mejoro la asignacion de recursos para inversion mediante
el enfoque de cierre de brechas, y se avanz6 en la identificacion de los empleados al servicio de la
nacion. Resulta necesario continuar fortaleciendo el marco institucional de estos sistemas con la finalidad
de que los recursos sean usados integramente, y los bienes y servicios adquiridos transiten
ordenadamente a lo largo de la cadena logistica, para llegar a la satisfaccion de las multiples
necesidades de la sociedad.

147 PCM (2021). “Gestion de la calidad en el Pert: avances y agenda futura.”
148 BID (2018). “Mejor gasto para mejores vidas”.
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Fortalecimiento del sistema de presupuesto ptblico

o Programacion multianual de presupuesto publico. Se ha consolidado como una metodologia de
asignacion estratégica basada en evaluaciones con énfasis en la necesidad de generar procesos de
optimizacion con la finalidad de distribuir eficientemente los recursos para la atencién de las
prioridades de la sociedad. Tiene un rol intersistémico al reunir la informacién respaldada en el
planeamiento de las entidades publicas, las previsiones de inversiones sustentadas en el cierre de
brechas, la programacién del pago de planilla de los trabajadores del sector publico, y de los bienes
y servicios del sistema de abastecimiento. La programacion multianual de presupuesto se realiza
para los tres afos siguientes, siendo el primer afio el vinculante para la formulacién del presupuesto
publico.

Desarrollo del sistema nacional de abastecimiento!>

o Sistema nacional de abastecimiento. Es el conjunto de principios para la provision de bienes,
servicios y obras, a través de las actividades de la Cadena de Abastecimiento Publico. Esta
compuesto por la programacién multianual, la gestién de adquisiciones y la administracién de bienes
muebles e inmuebles. El sistema fue creado en 2007'5'; sin embargo, no fue implementado, y su
desarrollo e implementacién empieza con la publicacién del Decreto Legislativo N° 1439 en 2018.
Este sistema se encarga de la administracion de bienes, servicios y obras desde el almacenamiento,
distribucién, mantenimiento, inventario y provision final de los servicios a la ciudadania por medio de
una adecuada trazabilidad, evitando pérdidas de recursos y generando ahorros.

Fortalecimiento de la gestion fiscal de recursos humanos?32

¢ Ordenamiento de la planilla del sector piblico. Se fortalecid la asignacion eficiente de los
recursos publicos dirigidos a los salarios, pensiones y otras compensaciones de los trabajadores de
las entidades publicas. Se mejoré la validacion de estos conceptos a través de la implementacion
de la planilla Gnica de pago del sector publico, la cual es gestionada mediante el aplicativo informatico
AIRSHP*33, y el catalogo Unico de conceptos'. De esta forma se autoriza el pago de la planilla
publica contando con un respaldo basado en informacion de estos instrumentos, la cual es verificada
y validada con el intercambio de informacion con las entidades involucradas. Lo anterior es usado
para determinar los costos fiscales de los recursos humanos para realizar una programacion
multianual para un periodo de tres afios, anticipando y tomando medidas correctivas en caso exista
una discrepancia en la informacién recopilada.

Mejor transparencia para evitar actos de corrupcién?s

¢ Mayor transparencia en la informacién contable. Se desarrollaron acciones de uniformizacion de
la informacion contable acorde a las Normas Internacionales de Contabilidad para el Sector Publico,
lo cual mejorara la transparencia, el control ciudadano, la rendicion de cuentas y prevendra actos de
corrupcion. En ese sentido, se elaboraron normas y procedimientos contables que regulan el registro
de las operaciones financieras y econdmicas en la formulacién de la informacién financiera,
presupuestaria y complementaria para la Cuenta General de la Republica. A partir de 2018, la

149 o descrito en esta parte se enmarca en lo aprobado mediante el Decreto Legislativo N° 1440, decreto legislativo que regula el
sistema nacional de presupuesto publico. Este dispositivo legal se promulgd en 2018.

150 Mediante el Decreto Legislativo N° 1439, promulgado en 2018, se desarrolla el sistema nacional de abastecimiento.

151 En 2007 se public la Ley N° 29158, Ley organica del Poder Ejecutivo, con lo cual se reconoce al abastecimiento como uno de
los 11 sistema administrativo del Estado.

152 | a gestion fiscal de recursos humanos se estipula en el Decreto de Urgencia N° 044-2021, que establece medidas
extraordinarias y urgentes en materia de gestion fiscal de los recursos humanos del sector publico. Esta norma legal se aprobd
como medida extraordinaria ante la derogacion del Decreto Legislativo N° 1442 (promulgado en 2018), con la Ley N° 31188,
publicado en 2021.

153 Aplicativo Informatico para el Registro Centralizado de Planillas y de Datos de los Recursos Humanos del Sector Pablico.

154 Aplicativo informatico donde se registra la relacion de conceptos de ingresos (salarios, pensiones, otros), monto por cada
concepto, beneficiarios y el marco normativo. Es un insumo para el AIRSHP.

155 Respaldado en el Decreto Legislativo N° 1438, que regula el sistema nacional de contabilidad. Fue publicado en diciembre de
2018.
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aplicacion del Plan Contable Gubernamental, como herramienta de la contabilidad gubernamental,
permiti® mejorar de manera sustancial el registro y procesamiento de la informacion para la
elaboracién de la Cuenta General de la Republica. Asimismo, ha hecho posible la difusion de la
informacion de la gestidn de los recursos publicos para el ejercicio del control ciudadano, en cuanto
aingresos, gastos, estado de tesoreria, estado de la deuda publica, inversiones y gasto social.

Modernizacion de la gestion del Estado?%

e Mejora de la calidad regulatoria. Se definieron los instrumentos de calidad regulatoria como la
simplificacién administrativa, analisis de calidad regulatoria de procedimientos administrativos y el
analisis de impacto regulatorio. En particular, por medio del anélisis de calidad regulatoria se buscd
identificar, reducir y/o eliminar aquellos tramites, autorizaciones y permisos que son innecesarios o
no se encuentran adecuados a las leyes. De esta manera, entre 2018 y 2019 se eliminaron 734
procedimientos administrativos y se simplificaron o eliminaron 1 302 requisitos administrativos. Ello
liberé recursos por S/ 286 millones que favorecen a personas naturales, empresas y otros agentes.
Como resultado, Pert mejor6 su desempefio mundial en el Reporte Global de Competitividad en el
indicador de carga de las regulaciones, pasando del puesto 133 (en 2015) al 128 (en 2019).

¢ Simplificacion administrativa. Se orienta a eliminar los obstaculos y costos innecesarios para la
sociedad, derivados del inadecuado funcionamiento de la administracion publica. Desde 2016 se
posiciond a la simplificacion administrativa como pilar de la mejora de la calidad regulatoria. A raiz
de ello, se implementd el sistema Unico de tramites, con lo cual, al 2021, alrededor de 500 entidades
publicas a nivel nacional se encuentran en proceso de sistematizacion de sus procedimientos
administrativos. Esto fomentara la transparencia de los tramites, eliminara la discrecionalidad de
funcionarios y evitard actos de corrupcién. En linea con lo anterior, se han aprobado 200
procedimientos estandarizados para licencia de funcionamiento, inspecciones técnicas, y otros
ubicados en sectores de transporte, energia y minas, produccion, entre otros.

o Gobierno abierto. En los Ultimos afios, se ha promovido el uso del modelo del Gobierno Abierto
como una forma de interaccién entre autoridades, servidores civiles y la sociedad civil. Este se basa
en principios de transparencia y acceso a la informacion publica, participacion ciudadana, y rendicion
de cuentas, y sigue la finalidad de incluir a la ciudadania en el proceso de toma de decisiones.

Por su parte, la inversion publica continuara enfocada en reducir las brechas de infraestructura en
el marco de una mejora en la gestién y el uso eficiente de los recursos publicos. Hacia 2025, la
inversion del Sector Piblico No Financiero se expandira en S/ 12,8 mil millones respecto del estimado para
2021y se situara en 4,7% del PBI al final del horizonte de proyeccion, similar al promedio del periodo 2016-
2019 (4,7% del PBI). Se debe resaltar que se espera una mejora en la efectividad de la ejecucion de los
recursos y en la culminacién de los proyectos como resultado de: i) la mejora en la articulacion del proceso
de formulacién presupuestaria con el sistema de inversion (Invierte.pe); i) la maduracién de la ejecucion
de los proyectos del Plan Nacional de Infraestructura, que cuenta con una cartera priorizada de 52
proyectos por un total de S/ 114 mil millones; iv) la culminacién de las obras de la Reconstruccion; y v) el
fortalecimiento de las capacidades de gestion por medio de una carrera basada en la meritocracia que es
fomentada por la reforma del Servicio Civil.

156 Esta parte se encuentra estructurada de acuerdo a los Documentos de Politica de la Secretaria de Gestion Publica de la
Presidencia de Consejo de Ministros. El marco legal esta sustentado en el Decreto Legislativo N° 1446, Decreto Legislativo que
modifica la Ley N° 27658, Ley Marco de Modernizacion de la Gestion del Estado, y fue publicado en 2018. Asimismo, mediante el
decreto supremo N° 123-2018-PCM se aprueba el reglamento del sistema administrativo de modernizacion de gestion publica.
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Inversion publica’ Inversion publica’
(Miles de millones de S/) (% del PBI)
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1/ Inversion del SPNF (gobierno general y empresas publicas no financieras).
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

En los préximos afios se debe continuar fortaleciendo la mejora de la calidad de la ejecucion de las
obras publicas. Una mayor eficiencia en la ejecucion de los recursos elevara la capacidad del gasto publico
para afectar positivamente la actividad econdmica agregada, en consistencia con lo sefialado en un estudio
del BID (2018)%". Dicho documento encuentra que existe una correlacion positiva entre el tamafio del
multiplicador del gasto de capital y los niveles de eficiencia de la inversion publica, por tanto, uno de los
canales para mejorar el impacto en la actividad econdmica consiste en mejorar los procesos de gestion, al
reducir los sobrecostos y retrasos de obras.

Multiplicador de mediano plazo sobre el PBI del Multiplicador del gasto de capital e ineficiencia

gasto publico en América Latina’ técnica en América Latina2
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1/ Multiplicador acumulado en dos afios, expresado en unidades monetarias. Calculos del BID (2021) basado en Izquierdo et al.
(2019). 2/ Se utilizan las ineficiencias técnicas calculadas en BID (2018), “Mejor gasto para mejores vidas”. La ineficiencia del gasto
publico esta expresada en porcentaje del PBI. Fuente: BID.

Perd cuenta con espacio para fortalecer la capacidad de generar ingresos permanentes, lo que,
sumado a las mejoras en la eficiencia en la ejecucién de los recursos, brindara espacio para
expandir ain mas el gasto publico previsto en el presente documento. Es de enfatizar que Perl cuenta
con margen para obtener una mayor recaudacion fiscal. Esto debido a que el pais mantiene niveles de
ingresos fiscales rezagados (alrededor de 19,9% del PBI en 2019) en relacion con los paises de la regién
(en Colombia llega a 29,4% del PBI en 2019) y paises desarrollados (OCDE'®: 39,9% del PBI en 2019).
Por consiguiente, el gasto publico en Pert (20,0% del PBI en 2019) se encuentra entre los mas bajos de la
region y en comparacion a paises desarrollados. Para seguir un proceso de cierre de brechas sociales y
de infraestructura con una expansion del gasto por encima de lo planteado en el presente documento,
resultaria necesario plantear propuestas de generacion de ingresos permanentes que otorguen el espacio
necesario para viabilizar reformas estructurales que incrementen la competitividad del pais. Un punto
adicional que mencionar es el nivel de ineficiencia en la ejecucion de los recursos. De acuerdo con el BID
(2018), en Peru se podrian obtener ahorros fiscales de 2,5% del PBI mediante mejoras de eficiencia en

157 Informe macroeconémico de América Latina y El Caribe, 2018.
158 Corresponde al promedio simple de 37 paises miembros de la OCDE.
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compras publicas (1,8% del PBI), transferencias focalizadas (0,4% del PBI) y remuneraciones (0,3% del
PBI). Al mejorar los niveles de eficiencia, estos recursos se pueden destinar hacia usos més productivos y
que mejoren el bienestar de la poblacién, como es la ampliacidén de gasto en sectores como educacion y
salud.

América Latina y OCDE: relacion entre ingresos
y gasto no financiero del gobierno general’
(% del PBI)

Ingresos del gobierno general y
gasto publico en educacion y salud'
(Ingresos en % del PBI, gasto en educacion y salud en %
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mercados emergentes y en desarrollo.
1/ Informacion del afio 2019. Para Peru, el gasto pUblico en salud incluye EsSalud. Fuente: BCRP, FMI, OCDE, MEF.

Ingresos del Gobierno General

Se debe resaltar que uno de los objetivos de la politica fiscal es contribuir a mejorar la equidad en
armonia con la estabilidad macroeconémica. En particular, brindar servicios de calidad en sectores
como educacion y salud puede reducir la desigualdad y promover el crecimiento potencial de la
economia. De acuerdo con el FMI'9, el gasto en educacion y salud estimula el crecimiento mediante la
acumulacién de capital humano y reduce la desigualdad al formar parte de las politicas pre distributivas'®,
las cuales fomentan el desarrollo de habilidades antes de la incorporacién del individuo a la fuerza de
trabajo y se encargan de darle soporte a lo largo de su vida laboral. A diferencia de la politica redistributiva,
que reduce la desigualdad después de impuestos y transferencias, y cuyo efecto es observable en el corto
plazo, la politica pre distributiva reduce la desigualdad de ingresos antes de que esta se vea afectada por
impuestos y transferencias, y su efecto perdura en el mediano plazo.

En ese contexto, en la ultima década se priorizé la asignacion del gasto para educacion y salud, no
obstante, atin persisten brechas que cubrir. Entre 2011 y 2021, el presupuesto para educacion y salud
aumentd en S/ 33 mil millones, cerca del 40% del incremento del presupuesto total (S/ 88 mil millones).
Esto permitié equipar mejor la infraestructura y aplicar una politica de mejora remunerativa gradual en dos
sectores que brindan servicios directos a los ciudadanos y que fueron importantes durante la crisis sanitaria.
Lo anterior contribuy6 a la reduccion de la desigualdad de ingresos y de oportunidades, ya que la inversion
en estos sectores permite obtener retornos en ingresos y habilidades sobre el individuo y la sociedad.
Asimismo, el crecimiento econdémico se ve favorecido pues la mayor inversion en salud y educacién impulsa
la productividad. La educacion tiene retornos que, por un lado, favorecen al individuo mediante el aumento
potencial de sus ingresos, y el desarrollo de habilidades pertinentes para el aprovechamiento de
oportunidades; por otro lado, favorece al promover el desarrollo de habilidades civicas y cognitivas que
facilitan la participacion en grupos de la sociedad'®'. A su vez, la salud tiene retornos al mejorar la eficiencia,
capacidades de aprendizaje, adaptabilidad, y creatividad; asimismo, el gasto en salud sostiene la
productividad del individuo durante su etapa laboral'62. De esta manera, el gasto en educacion y salud, al
promover la acumulacion de capital humano, favorece al crecimiento econémico de manera similar que el
capital fisico.

159 EMI (2021). Fiscal Monitor. Chapter 2: A fair shot.

160 Politicas que afectan los ingresos brutos (antes de impuestos y transferencias).

161 OECD (2010) Social Capital, Human Capital and Health: What is the evidence?

162 Howitt (2005). Health, human capital and economic growth: A Schumpeterian perspective.
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4.4. FINANCIAMIENTO

La pandemia sigue afectando al mundo, y en especial a las economias emergentes y en desarrollo.
Consecuencia de ello son los incrementos significativos de los déficits fiscales y deudas publicas,
comprometiendo la sostenibilidad fiscal de dichos paises para los proximos afios. Sin embargo, Pert es
uno de los pocos paises emergentes que mantiene una sélida posicion fiscal previa y durante el desarrollo
de la pandemia. Ello ha permitido preservar la sostenibilidad fiscal y la confianza de los mercados
financieros en las fortalezas macro fiscales del pais. Asi, Pert continuara manteniendo una de las menores
deudas publicas de la region, la cual ascenderia a 35,3% del PBI en 2021. Ademas, de acuerdo con la
trayectoria propuesta de reduccion gradual del déficit fiscal, que llegaria a 1,0% del PBIl en 2025, la deuda
publica se ubicaria en 35,8% del PBI en dicho afio; la cual sera menor a la deuda publica esperada para
América Latina (76,2% del PBI) y para economias emergentes (72,2% del PBI). En ese sentido, realizar
una consolidacion fiscal como la planteada permitiria preservar la sostenibilidad fiscal del pais y la
estabilidad macroeconbémica; recomponer la capacidad de respuesta fiscal frente a choques adversos y
mantener la calificacion crediticia del pais. Ello es relevante para mantener una base sélida sobre la cual
se pueden realizar reformas estructurales, a través de los ciclos econémicos, que permitan incrementar la
productividad, el crecimiento potencial de la economia y el bienestar de los ciudadanos.

En 2021, se estima que la deuda publica del SPNF se ubique en 35,3% del PBI, en consistencia con
la recuperacion de la actividad econémica mundial y local. La deuda publica del SPNF en 2021 se
incrementaria en 0,6 p.p. del PBI respecto de la registrada en 2020 (34,7% del PBI), explicado
principalmente por el déficit fiscal previsto para el presente afio (4,7% del PBI), la depreciacién del sol63
(que lleva a incrementar la deuda publica en 1,1 p.p. del PBI) y la recuperacidn del crecimiento del PBI en
2021 (que lleva a reducir el ratio de deuda publica sobre PBI en 5,1 p.p. del PBI)64,

Perd mantendra una de las menores deudas publicas respecto a paises comparables en 2021. Ello
en un contexto de un repunte de la actividad econdmica esperada para este afio, lo cual permite una
mejora importante de los ingresos fiscales y la consiguiente reduccion del déficit fiscal. Segun datos
del FMI, la mayoria de las economias registraran una ligera recuperacion de sus balances fiscales. Asi, un
72% de 175 paises que presentaron déficits fiscales en 2020 reducirian sus déficits para 2021, pero en una
magnitud discreta que promedia 2,5 p.p. del PBI'85, Per( destacara por ser uno de los paises con la mejora
méas notable de su balance fiscal debido principalmente a la recuperacién de los ingresos fiscales
(respaldado por el repunte de la actividad econémica que creceria 10,5% en 2021, luego de una contraccion
de 11% en 2020) y considerando que el gasto publico continta brindando apoyo a la contencién de los
impactos de la pandemia'®, Asi, se estima que el déficit fiscal del pais se reduzca en 4,2 p.p. del PBI
(pasando de 8,9% en 2020 a 4,7% del PBI en 2021); mientras que, el déficit fiscal promedio de América
Latina se reduciria en 3,1 p.p. del PBI (pasando de 8,8% en 2020 a 5,7% del PBl en 2021) y el de economias
emergentes en 2,2 p.p. del PBI (pasando de 9,8% en 2020 a 7,7% del PBI en 2021). En ese sentido, la
deuda publica del pais (35,3% del PBI) se mantendra como una de las menores entre América Latina,
paises emergentes y paises con similar calificacion crediticia, cuyas deudas publicas ascenderian en
promedio a 75,9%, 65,1% y 53,9% del PBI, respectivamente.

163 Depreciacion de 8,6%. Tomando en cuenta que el tipo de cambio fin de periodo en 2020 fue 3,62 soles por délar y el tipo de
cambio promedio fin de periodo para 2021 seria 3,93 soles por ddlar. El valor para 2021 es tomado del “Informe de la Encuesta
Mensual de Expectativas Macroecondmicas: Julio 2021”, en lo correspondiente a las expectativas de analistas econémicos. El
mencionado informe fue publicado por el BCRP el 05 de agosto de 2021 (https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-
Estudios/2021/nota-de-estudios-55-2021.pdf).

164 Ademas, se tiene el efecto de otros desembolsos netos de amortizaciones y uso de activos por -0,1 p.p. del PBI.

165 Esto incluye a economias emergentes (81% del total, con una reduccion de 3,1 p.p. del PBI en promedio) y a paises de América
Latina y el Caribe (68% del total, con una reduccion de 2,4 p.p. del PBI en promedio). Asimismo, cabe sefialar que se excluye a
Siria, Libano, Libia, Palau, Somalia, Macao, Venezuela y Argentina, para los cuales no se tienen datos del déficit fiscal o la deuda
para 2020 o 2021. FMI (2021) — “World Economic Outlook (WEO): April 2021”.

166 Asi, se otorgaran subsidios a los hogares mas vulnerables con el objetivo de mitigar el efecto de la crisis sanitaria en el ingreso
familiar. Ademas, la inversidn publica cumplira un rol clave en la reactivacion econdmica y sera uno de los principales pilares para
fomentar un crecimiento sostenido.
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Nota: El déficit fiscal de Pert y Colombia considera como cobertura institucional al SPNF. Los datos de Colombia fueron tomados
de su “Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2021” y los datos de Chile fueron tomados de su “Informe de Finanzas Publicas del
segundo trimestre de 2021”. Los paises que componen la categoria “similar calificacion crediticia” son aquellos paises que tienen
BBB+ con S&P, BBB+ con Fitch o A3 con Moody’s. Dichos paises son los siguientes: Botswana, Eslovenia, Filipinas, Letonia,
Malasia y Tailandia.
Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y proyecciones MEF.
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Nota: La deuda publica de Peru y Colombia considera como cobertura institucional al SPNF. Los datos de Colombia fueron tomados
de su “Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2021” y los datos de Chile fueron tomados de su “Informe de Finanzas Publicas del
segundo trimestre de 2021”. Los paises que componen la categoria “similar calificacion crediticia” son aquellos paises que tienen
BBB+ con S&P, BBB+ con Fitch o A3 con Moody’s. Dichos paises son los siguientes: Botswana, Eslovenia, Filipinas, Letonia,
Malasia y Tailandia.

Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y proyecciones MEF.

Peru destaca por mantener la segunda calificacion crediticia mas alta de la region, después de la de
Chile, debido a sus fortalezas macro fiscales; en un contexto donde el continuo debilitamiento de
las finanzas publicas, agravado por la pandemia, ha sido el factor principal detras de las rebajas de
calificacion crediticia en los paises de la region. Antes de la pandemia, muchos paises de la regién y
economias emergentes incrementaron sus vulnerabilidades fiscales preexistentes (altos niveles de déficit
fiscal y de deuda publica) ante la materializacién de choques adversos importantes, como la crisis financiera
internacional en 2008 y la significativa caida de los precios de commodities en 2015. Y, por efecto de la
pandemia desde 2020, sus cuentas fiscales se debilitaron significativamente, con aumentos considerables
en sus déficits fiscales y deudas publicas, y reducciones de sus ahorros fiscales. Ello disminuye la
resiliencia de los paises ante futuros choques adversos, y aumenta el riesgo para la sostenibilidad fiscal y
estabilidad macroeconémica; considerando los riesgos latentes asociados a la recuperacion econdmica’®’,
presiones sociales, incertidumbre politica, condiciones financieras, entre otros.

167 Asociados al mayor avance de la COVID-19, la aparicion de las nuevas variantes de la COVID-19, retrasos en el proceso de
vacunacion de la poblacién, entre otros.

105



Asi, el afio 2020 termind con mas de 100 perspectivas negativas de calificaciones soberanas en el mundo.
Mientras que, 49 paises emergentes y en desarrollo (31% del total de dichas economias) y 16 paises (49%
del total de dichas economias)'® de América Latina y el Caribe tuvieron rebajas en su calificacion
crediticia’®® desde enero de 2020 a agosto de 2021, debido principalmente al debilitamiento de sus finanzas
publicas. Per, por su parte, ha sostenido su calificacion crediticia gracias a que conserva importantes
fortalezas macro fiscales'® como resultado de una continua gestién prudente y responsable de politica
fiscal y monetaria, lo cual es destacado por las calificadoras. Cabe sefialar que Fitch Ratings'"! y Moody’s'72
modificaron la perspectiva crediticia del pais de estable a negativa durante los Ultimos meses, sefialando
que hubo deterioro en los factores de gobernanza e institucionalidad'?®. Por ello, es relevante potenciar
estos y otros factores en los que existe un importante margen de mejora, como, por ejemplo, en el
incremento de la productividad y crecimiento potencial de la economia, lo cual apoya a su vez al
fortalecimiento de las finanzas publicas. Ante ello, importantes acciones asociadas al PNIC, y las mesas
ejecutivas sectoriales y transversales estan orientadas a mejorar la eficiencia y competitividad del pais, lo
cual brinda soporte al crecimiento econdmico, permitiendo generar mayores ingresos fiscales y, por ende,
generar un importante espacio para continuar fortaleciendo la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Deudas publicas y calificaciones crediticias de
economias emergentes, 202112

Cantidad de paises que tuvieron rebajas en su
calificacion crediticia3
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Informacién con fecha de corte al 13 de agosto de 2021.

Fuente: FMI, Fitch Ratings, Moody’s, S&P y proyecciones MEF.

Asimismo, las fortalezas macro fiscales del pais le han permitido mantener uno de los mas bajos y
estables riesgo pais de la region, lo que refleja la continua confianza de los mercados financieros
en el pais y el acceso a condiciones favorables de financiamiento; ello pese a la alta volatilidad en
los mercados financieros globales y locales desde inicios de la pandemia. Asi, el pais mantiene una
baja carga de pago de intereses (y una de las menores entre economias comparables), tanto por el relativo
bajo nivel de deuda publica como por las competitivas tasas de interés de la deuda publica. Cabe mencionar
que si bien el actual entorno de bajas tasas de interés a nivel global'™ ha permitido a los paises con

168 Tal y como Argentina, Aruba, Bahamas, Belice, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, México,
Nicaragua, Panama, Surinam, y Trinidad y Tobago. Donde algunos de estos paises tuvieron mas de una rebaja en su calificacion.
Cabe mencionar que Ecuador y Argentina ya se encuentran o es muy probable que inicien con un proceso de reestructuracion de
su deuda pubica, con lo cual sus calificaciones crediticias reflejan la existencia de un riesgo latente de default (incumplimiento del
pago de la deuda publica).

169 Seguin el Ministerio de Hacienda de Chile (2021) - “Las Finanzas Publicas de Chile en el marco de la Pandemia”, el 37% de los
paises calificados por Fitch Ratings ha sufrido al menos un downgrade entre inicios de 2020 hasta mediados de junio 2021.

170 Tal y como relativos bajos niveles de deuda publica y déficit fiscal, niveles moderados de activos financieros, un déficit de cuenta
corriente moderado, inflacién en el rango meta y altas reservas internacionales netas (RIN), que se han reflejado en un menor
riesgo pais respecto a sus pares regionales.

171 Fitch modifico la perspectiva crediticia de Pert de estable a negativo el 15 de diciembre de 2020.

172 Moody’s modificd la perspectiva crediticia de Pert de estable a negativo el 21 de mayo de 2021.

173 Segun Moody's el deterioro de los factores institucionales y de gobernanza es consecuencia de las tensiones politicas
recurrentes entre el ejecutivo y el legislativo, lo cual pone en riesgo la gobernabilidad y la implementacion de reformas que mejoren
la productividad para aumentar el crecimiento potencial del pais.

174 Debido principalmente a la reduccion de las tasas de interés de bonos soberanos de paises avanzados, los cuales se constituyen
como las referencias de las tasas libre de riesgo.
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menores riesgos crediticios financiar sus planes de apoyo fiscal en el contexto de la pandemia a bajos
costos de financiamiento, no se debe esperar que estas condiciones financieras se mantengan
indefinidamente. Al respecto, el FMI'" sefiala que estos episodios no son la norma y pueden no durar
mucho tiempo. Ademas, una reversion de estas condiciones es mas comun cuando la deuda publica se
encuentra en niveles elevados o con una tendencia marcadamente creciente'”8. Sin embargo, Peru
mantiene una alta resiliencia frente a una posible reversion de tasas de interés antes de lo esperado, pues
cuenta con una proporcién alta de deuda publica a tasa fija que mitiga su exposicion a riesgos de tasas de
interés; y con vencimientos de deuda publica a largo plazo que no generan presiones a las necesidades de
financiamiento en el corto plazo'”7, lo que mitiga significativamente los riesgos de refinanciamiento.

Deudas publicas y pago de intereses de

. 1
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1/ Medido a través del EMBI+. 2/ Corresponde a la clasificacion de economias emergentes y en desarrollo segin el FMI. Por otro
lado, los datos de Colombia fueron tomados de su “Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2021”y los datos de Chile fueron tomados
de su “Informe de Finanzas Publicas del segundo trimestre de 2021".

Fuente: Bloomberg, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, y proyecciones MEF.
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1/ Para la Unién Europa, se considera la tasa de interés de bonos a 10 afios de paises con calificacién AAA, segln lo publicado
por el Banco Central Europeo. Fuente: Bloomberg, Banco Central Europeo y MEF.

175 EMI (2020) - “Public Debt and r - g at Risk’.

176 Una deuda pUblica mas alta amplifica la vulnerabilidad de la dindmica de la tasa de interés de la deuda publica y el crecimiento
econémico frente a choques, especialmente cuando la proporcién de deuda publica denominada en moneda extranjera es grande.
Ademas, el FMI (2021) — “Emerging markets must balance overcoming the pandemic, returning to more normal policies, and
rebuilding their economies” sefiala que incluso cuando la deuda publica se emite en moneda nacional, la considerable participacion
de la deuda publica interna en manos de no residentes convierte al mercado financiero interno en un importante transmisor de
choques financieros externos, por lo que los mercados emergentes estan expuestos a los cambios abruptos en el apetito por el
riesgo de los inversores. Es importante precisar que la mayor parte de los no residentes que poseen bonos soberanos peruanos
son inversionistas institucionales (es decir, que realizan inversiones con un horizonte de mediano y largo plazo.

177 Reflejado en la vida media de la deuda publica, el cual se ubica en 13,1 afios a julio de 2021; por encima que el de economias
emergentes (estimado en 7,0 afios para 2021 segun el FMI).
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Ademas, las necesidades de financiamiento'’® del SPNF se ubicarian en 5,0% para 2021, uno de los
niveles mas bajos entre paises emergentes (mediana: 13,1% del PBI). Ello se explica por el bajo nivel
de amortizacién de la deuda publica que tiene Pert (0,3% del PBI) en comparacion con el de economias
emergentes (5,4% del PBI) gracias a los mayores plazos de vencimientos de la deuda publica del pais (13,1
afios) respecto al promedio de economias emergentes (7,0 afios), como resultado de la gestion integral de
la deuda publica y mitigacién de los riesgos fiscales en consistencia con los lineamientos de la Estrategia
de Gestion Integral de Activos y Pasivos.

Necesidades de financiamiento! Vida media de la deuda publica, 2021
(% del PBI) (Afos)
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1/ BRA=Brasil; SUD=Sudafrica; EME=Paises emergentes; FIL=Filipinas; MEX=México; TUR=Turquia; COL=Colombia; PER=Peru;
CHL=Chile. 2/ A julio de 2021.
Fuente: FMI, BCRP, MEF y proyecciones MEF.

En 2022, la deuda publica del SPNF se ubicaria en 36,6% del PBI, en consistencia con la continuacion
de la recuperacion de la actividad econémica y las reglas fiscales determinadas para dicho afio. Asi,
se mantiene por debajo de la deuda publica promedio de paises de América Latina, paises emergentes y
paises con similar calificacion crediticia (76,0%; 67,3%; y 54,6% del PBI, respectivamente); y de la regla
fiscal establecida para dicho afio'” (38,0% del PBI). Por componentes macro fiscales, el incremento de la
deuda publica en 1,3 p.p. del PBI respecto de lo que se estima en 2021 (35,3% del PBI) es explicado en
3,7% del PBI por el déficit fiscal en 2021 y en 0,1 p.p. del PBI por la depreciacién del sol'®; efectos que son
mitigados en -2,4 p.p. del PBI por el crecimiento nominal del PBI.

Cabe mencionar que la pandemia ha profundizado problemas estructurales de los paises, en
especial de economias emergentes. Y, considerando que aun persisten riesgos latentes asociados
a la COVID-19, diversas recomendaciones de entidades especializadas estan orientadas a que la
politica fiscal continlle dando soporte a una recuperacion econdmica sostenida, pero sin
comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. La pandemia ha agravado los desafios
estructurales de los paises relacionados a bajos niveles de empleo e ingreso per capita’®, el aumento de
la desigualdad y la pobreza. Ello es especialmente importante en economias con trabajadores menos
calificados; altos niveles de informalidad, pobreza y desigualdad; baja cobertura y calidad de servicios

178 E| cual corresponde a la suma del déficit fiscal y amortizaciones de la deuda publica. El pago de las amortizaciones de la deuda
publica no se encuentra dentro de la contabilizacién del déficit fiscal. Ello de acuerdo con el Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas del FMI. El gasto publico puede dividirse en gasto publico no financiero (gasto corriente y gasto de capital) y gasto publico
financiero (pago de intereses y amortizaciones de la deuda publica). Asi, la contabilizacién del déficit fiscal considera al gasto
publico no financiero y al pago de intereses de la deuda publica. Por ello, el concepto de necesidades de financiamiento se refiere
a la suma del déficit fiscal mas las amortizaciones, concepto que contempla a todo el gasto publico.

179 Mediante el Decreto de Urgencia N° 079-2021. Asimismo, se sefiala que excepcionalmente, y siempre que se cumpla con las
otras reglas macrofiscales vigentes para el afio fiscal 2022, la deuda publica puede tener un desvio por diferencias atribuibles a
variaciones del tipo de cambio y prefinanciamientos.

180 Depreciacion de 0,5%. Tomando en cuenta que el tipo de cambio promedio fin de periodo para 2021 y 2022 serian 3,93 y 3,95
soles por délar, respectivamente. Estos valores son tomados del “Informe de la Encuesta Mensual de Expectativas
Macroeconomicas: Julio 2021” en lo correspondiente a las expectativas de analistas econémicos. EI mencionado informe fue
publicado por el BCRP el 05 de agosto de 2021 (https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2021/nota-de-
estudios-55-2021.pdf).

181 Segun el Banco Mundial (2021) - “The Global Economic Outlook in five charts”, para 2022 no se prevé que las pérdidas de
ingresos per capita de 2020 se reviertan en aproximadamente dos tercios de los paises emergentes y en desarrollo.
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basicos como salud y educacidn; tal y como ocurre en las economias emergentes. Asi, aumenta el riesgo
de un menor crecimiento de la productividad y de un crecimiento potencial permanentemente mas bajo, lo
que, a su vez, haria que dichos desafios estructurales se intensifiquen con el tiempo. Asimismo, menores
niveles de actividad econémica tienen implicaciones directas en la deuda publica, principalmente a través
del resultado primario dados unos ingresos fiscales inferiores a los esperados’®. Ademas, las tasas de
crecimiento més bajas a mediano plazo pueden amplificar los desafios en la capacidad de pagar el servicio
de la deuda, particularmente cuando descienden respecto a los costos de endeudamiento’®. Todo ello
debilitaria las cuentas fiscales y comprometeria la sostenibilidad fiscal.

En ese sentido, diversos estudios'® han sefialado la importancia de realizar una reduccién gradual del
apoyo fiscal. Ante esto, a nivel mundial'8 contindian las politicas fiscales expansivas que tienen por objetivo
prevenir dafios estructurales sociales y economicos, fomentar una recuperacion econdmica sostenida y
apoyar la permanente sostenibilidad fiscal. De esta forma, cobra relevancia un gasto fiscal con impulso
productivo y con una composicidn més orientada a la recuperacién de la inversién, en especial en
infraestructura’®, empleo, capital humano e inclusion financiera, aprovechando la transformacién digital y
dando prioridad al medio ambiente para apoyar la resiliencia a los riesgos de desastres naturales y eventos
de cambio climatico. Para ello, se debe tomar en consideracion el espacio fiscal y las vulnerabilidades
existentes en cada pais'®, de modo que no se comprometa la sostenibilidad fiscal.

Crecimiento del PBI per capita en relacion con Desviacion del crecimiento del PBI respecto a las

las economias avanzadas proyecciones antes de la pandemia
(Puntos porcentuales) (Puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Mundial.

182 Moody's (2021) — “Scarring from COVID-19 pandemic will increase fiscal risks and social pressures”.

183 Sj bien las favorables condiciones financieras asociadas a bajas tasas de interés generan condiciones favorables para tomar
nuevo endeudamiento con manejables costos del servicio de dicha deuda publica emitida, el FMI (2020) - “Public Debt and r - g at
Risk” sefiala que estos episodios no son la norma y pueden no durar mucho tiempo. Ademas, una reversion de estas condiciones
es mas comun cuando la deuda publica se encuentra en niveles elevados o con una tendencia marcadamente creciente.

184 Furceri et al. (2021) - “Fiscal austerity intensifies the increase in inequality after pandemics”, FMI (2020) - “Fiscal Monitor October
2020”, FMI (2021) — “World Economic Outlook Update, January 2021”, FMI (2021) - “World Economic Outlook: April 20217, FMI
(2021) - “Fiscal Monitor: April 2021”, BID (2020) - “Politicas fiscales para un futuro econémico mas sano”, Stiglitz, J (2020) -
“Conquering the Great Divide”, Sandbu, M (2020) - “There is no fiscal emergency”.

185 En Europa, el apoyo fiscal continuara en 2022 a través de la implementacion de inversion pblica y reformas dentro de su
“Recovery and Resilience Facility” dirigido al apoyo de sectores rezagados, con el objetivo de apoyar la recuperacion econdmica,
fomentar un mayor crecimiento potencial y el empleo. Estados Unidos implementara en 2022 un plan de infraestructura denominado
“American Jobs Plan”, orientado a la construccion de infraestructura tradicional y sostenible, el fortalecimiento de los servicios de
salud y educacion, entre otros; que permitira la continuidad de la recuperacion del empleo. Chile comenzaré el retiro del estimulo
fiscal a partir de 2022 en la medida que la recuperacién econdmica sea sostenida, pero manteniendo una politica fiscal expansiva,
es decir, con un gasto por sobre los niveles pre pandemia, y con una composicién mas orientada a la recuperacion de la inversion,
la actividad y el empleo. Colombia en 2022 mantendria vigentes sus programas de gasto destinados a la poblacion vulnerable, de
la mano del Proyecto de Ley de Inversién Social, el cual incluye, por ejemplo, medidas que aumenten los ingresos fiscales para
apoyar la reactivacion econémica, la disminucién en la incidencia de la pobreza y la desigualdad en la distribucién del ingreso.

186 Segun el BID (2021) - “Politica fiscal y cambio climatico: Experiencias recientes de los ministerios de finanzas de América Latina
y el Caribe”, en el actual contexto de la pandemia y las perspectivas de crecimiento de la economia mundial, la inversion en
infraestructura desempefia un papel relevante, pues impulsa la demanda agregada y sienta las bases para la futura recuperacion.
187 EMI (2020) - “Fiscal Monitor: October 2020” y BID (2020) - “Politicas fiscales para un futuro econémico méas sano”.
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Asi, Pert plantea una trayectoria de reduccion gradual del déficit fiscal hasta llegar a 1,0% del PBI
en 2025, en consistencia con la recuperacion del dinamismo de la actividad econdmica y con la
preservacion de la sostenibilidad fiscal del pais. De esta manera, la deuda publica del SPNF se
ubicara en 35,8% del PBI en 2025, con lo que se mantendra en niveles sostenibles y por debajo de
la de paises comparables. La consolidacion fiscal gradual planteada, con la cual se pasara de 4,7% del
PBI en 2021 a 1,0% del PBI en 2025, se fortalece con la aplicacion de reglas fiscales para 2022
(establecidas por el Decreto de Urgencia N° 079-2021). Dichas reglas son consistentes con la recuperacién
de la actividad econdmica y la sostenibilidad fiscal, asi como con el largo historial de responsabilidad fiscal
que tiene el pais. Esto con el fin de garantizar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad
del gasto publico y el manejo transparente de las finanzas publicas'®. Asi, la deuda publica se ubicara en
35,8% del PBI en 2025, la cual contrasta con la deuda publica promedio de paises emergentes, de paises
con similar calificacién crediticia y de América Latina (72,2%; 53,6% y 76,2% del PBI, respectivamente).
Con ello, se contribuye con la sostenibilidad fiscal, la estabilidad macroeconémica y la resiliencia del pais
ante choques adversos. Vale mencionar que diversos paises alrededor del mundo también estan
planteando procesos de consolidacion fiscal luego de los impulsos fiscales realizados ante la COVID-19.

Peru: Deuda publica y resultado econémico Deuda publica’
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1/ La deuda publica de Pert y Colombia considera como cobertura institucional al SPNF. Los datos de Colombia fueron tomados
de su “Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2021" y los datos de Chile fueron tomados de su “Informe de Finanzas Publicas del
segundo trimestre de 2021”. Los paises que componen la categoria “similar calificacién crediticia” son aquellos paises que tienen
BBB+ con S&P, BBB+ con Fitch o A3 con Moody’s. Dichos paises son los siguientes: Botswana, Eslovenia, Filipinas, Letonia,
Malasia y Tailandia. Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y proyecciones MEF.
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1/ El déficit fiscal de Per y Colombia considera como cobertura institucional al SPNF. Los datos de Colombia fueron tomados del
Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2021 y los datos de Chile fueron tomados del Informe de Finanzas Publicas del segundo
trimestre de 2021. Los déficits fiscales observados de Chile para 2022 en adelante estan vinculados a sus déficits estructurales
(3,9%, 2,9%, 1,9% y 0,9% del PBI para 2022, 2023, 2024 y 2025, respectivamente), los cuales son consistentes con un déficit fiscal
estructural de 4,7% del PBI para 2021. Sin embargo, los déficits estructurales de 2022 en adelante necesitan ser actualizados dado
la actualizacién en su déficit fiscal estructural para 2021 (el cual se ubica en 9,5% del PBI consistente con un déficit fiscal observado
de 7,1% del PBI). Los paises que componen la categoria “similar calificacion crediticia” son aquellos paises que tienen BBB+ con
S&P, BBB+ con Fitch o A3 con Moody’s. Dichos paises son los siguientes: Botswana, Eslovenia, Filipinas, Letonia, Malasia y
Tailandia. Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y proyecciones MEF.

188 Principio general del Marco Macrofiscal del pais, establecido en el articulo 2 del Decreto Legislativo N° 1276.
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Respecto al fortalecimiento de la gestion de la deuda publica, se continuara optimizando su perfil,
considerando las condiciones de financiamiento de los mercados financieros, en linea con la
Estrategia de Gestion Integral de Activos y Pasivos (Egiap). Asi, el perfil de la deuda publica ha
mejorado constantemente durante los ultimos 20 afios, lo cual ha contribuido a las fortalezas fiscales del
pais al limitar la exposicién de la deuda publica a riesgos financieros. No obstante, alin queda espacio de
mejora, en particular en la proporcién de deuda publica en moneda local. Cabe precisar que el aumento de
la participacion de la deuda publica en moneda extranjera desde inicios de la COVID-19'8 se dio en un
contexto de tasas de interés internacionales minimas histéricas en monedas relevantes como ddlares y
euros. Por ello, Peru, asi como diversos paises de la region, realizaron emisiones de bonos soberanos en
monedas extranjeras, con el objetivo de limitar el impacto del pago de intereses en los resultados
economicos de los siguientes afios debido a las bajas tasas de interés histéricas que se obtuvieron en
dichas emisiones. Hacia adelante, en concordancia con la Egiap, se seguira priorizando el endeudamiento
en soles, a tasa fija y a plazos que no generen presiones sobre las necesidades de financiamiento para
mitigar los riesgos de tipo de cambio, de tasas de interés y de refinanciamiento, respectivamente.

Emisiones de bonos soberanos en moneda extranjera en 2020 y 2021"

Monto de . . Monto de A .
s Tasa cupén Vencimiento A Tasa cupon Vencimiento
emision ) T Fecha emision %) (i)
(millones) (millones)
Marzo 2021 USD 1 750 2,8 10 Enero 2021  EUR 1 000 1,5 13
Marzo 2021 USD 1 250 33 20 Enero 2021 EUR 800 21 31
Marzo 2021 USD 1 000 3,6 30 Enero 2021  USD 3 000 3,8 50
Perd Marzo 2021 EUR 825 1,3 12 Noviembre 2020 USD 1 825 2,7 10
Noviembre 2020 USD 1 000 19 12 Noviembre 2020 USD 1 800 38 40
I I Noviembre 2020 USD 2 000 2,8 40 México? Mayo 2020 USD 1 000 3,9 5
Noviembre 2020 USD 1 000 3,2 101 Mayo 2020 USD 2 500 4,8 12
Abril 2020 USD 1 000 2,4 6 I *I Mayo 2020 USD 2 500 5,0 31
Abril 2020 USD 2 000 2,8 11 Enero 2020  USD 1 500 33 10
Enero 2020 USD 800 45 30
Enero 2020 EUR 1 250 11 10
Abril 2021 USD 2 000 33 11 Enero 2020 EUR 500 2,9 19
Abril 2021 USD 1 000 4,1 20
Enero 2021 UsD 790 31 10
Enero 2021 USD 1 300 3,9 40 Chile? Mayo 2021 USD 300 2,5 10
Colombia Junio 2020 USD 1 000 31 11 L Mayo 2020 EUR 500 1,625 5
Junio 2020 USD 1 500 4,1 31
— Enero 2020  USD 1543 3,0 10
Enero 2020 USD 300 4,0 29 Julio 2021 USD 1 500 3,8 10
Julio 2021 USD 750 4,8 30
Brasil Diciembre 2020  USD 500 2,9 5
Uruguay Mayo 2021 USD 574 2,5 10 E Diciembre 2020 USD 1 250 3,9 10
- Junio 2020 UsD 1 100 3,9 20 Diciembre 2020  USD 750 4,8 30
Junio 2020 USD 400 4,4 11 Julio 2020 USD 2 250 3,9 10
Julio 2020 USD 1 250 2,9 5

1/ Informacién hasta el 16 de agosto de 2021. 2/ No considera la emision de sus bonos soberanos tematicos durante 2020 y 2021.
Fuente: Ministerios de Hacienda y MEF.

Asimismo, se continuara promoviendo un mayor dinamismo del mercado secundario de la deuda
publica para profundizar el mercado de capitales local. Asi, se ha tenido un continuo desarrollo del
mercado secundario, el cual presenta un incremento de 12 veces el monto negociado mensual, pasando
de cerca de S/ 2 mil millones en 2011 a un maximo histérico de S/ 28 mil millones durante el primer
semestre de 2021. Ademas, para continuar promoviendo dicho dinamismo y profundizar el mercado de
capitales local, se viene gestionando la implementacion de: i) las Operaciones de Reporte del tipo
Transferencia Temporal de Valores'®, también denominadas Préstamo de Valores, que permiten dar mayor
liquidez y facilidades para obtener bonos del Tesoro Publico; ii) Exchange-Traded Fund (ETF)*! con el

189 Asi, por ejemplo, Chile incrementé su deuda publica en moneda extranjera como proporcion se su deuda publica, pasando de
20% en 2019 a 27% en 2021. Asimismo, Colombia pasé de 31% en 2019 a 38% en 2021.

19 Entre los principales avances de estas operaciones, se encuentra en desarrollo un sistema de gestion de colaterales con CAVALI
y una plataforma de negociacién directa con DATATEC.

191 E| cual se viene gestionando en el marco del Programa “Issuer-Driven ETF” del Banco Mundial. Entre los principales avances,
destacan la publicacién del Reglamento Operativo de Fondos Bursétiles, a través de la Resolucion Ministerial N° 324-2020-EF/52,
asi como el inicio del proceso de seleccion del Proveedor del indice de referencia. Este ETF replicaria el rendimiento de un portafolio
de bonos soberanos de Perl y su administracion estaria a cargo de un gestor especializado, buscando que se convierta en un
instrumento negociable en el mercado bursatil.
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objetivo de ampliar la base de inversionistas en bonos soberanos e incrementar la liquidez del mercado
secundario de deuda publica; y iii) de la Segunda Fase de interconexion con Euroclear (Depositaria Central
de Valores Internacional) con el objetivo de ampliar la internacionalizacién del mercado de deuda local.

Evolucién de negociaciones de bonos soberanos en el mercado secundario
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Adicionalmente, se continuara ampliando el portafolio de instrumentos financieros como fuentes
de financiamiento para diversificar el portafolio de inversionistas, acceder a mejores condiciones
de financiamiento y asegurar la capacidad de respuesta del Estado ante eventos adversos. Asi, se
aprob6 el documento marco del Bono Soberano Sostenible denominado “Peru Sustainable Bond
Framework1%2 mediante el cual se habilita al pais a realizar emisiones de bonos soberanos sostenibles.
Considerando la creciente exposicién a riesgos de desastres naturales y eventos de cambio climatico que
pueden impactar en la capacidad financiera y de crecimiento econdmico de un pais, este tipo de
instrumentos compatibiliza la importancia de una recuperacion econdmica resiliente y sostenible con una
eficiente estrategia de financiamiento, dado que permite¥3 una mayor diversificacion de inversionistas,
crear mercados financieros sostenibles nacionales, una mayor transparencia de manejo de fondos'¥y
bajos costos de financiamiento. Por otro lado, Peri mantiene a su disposicion lineas de créditos
contingentes por alrededor de US$ 2 400 millones a agosto de 2021'% para ser usado ante la ocurrencia
de crisis financieras y/o desastres naturales. Asimismo, se viene evaluando una potencial cobertura para
eventos hidrometeoroldgicos, asi como una nueva adquisicién de la cobertura para eventos sismicos.

Respecto al fortalecimiento de la gestion de activos financieros, se continuara mejorando su
centralizacion en la Cuenta Unica de Tesoro (CUT)™¢; optimizando su disponibilidad para financiar
temporalmente el presupuesto publico en contextos de excesos de liquidez; e incrementando su
rentabilidad. Asi, se prevé la ampliacidn de la cobertura de la CUT mediante, por ejemplo, la centralizacion
de los recursos del endeudamiento publico provenientes de fuente extranjera y donaciones; y la
racionalizacion de otras cuentas bancarias adicionales a la CUT en las que se administran fondos publicos.
Asimismo, con el objetivo de una mejor planificacion financiera del presupuesto publico multianual'®’, se

192 Mediante Resolucion Ministerial N° 221-2021-EF/52.

193 BID (2021) — “Politica fiscal y cambio climatico: Experiencias recientes de los ministerios de finanzas de ALC”.

194 | os fondos recaudados con una emisidn de bonos verdes estan vinculados necesariamente a financiar gasto publico verde (el
emisor define las categorias de gastos considerados elegibles en el marco de referencia del bono).

195 Con fecha de corte al 13 de agosto de 2021. Considera USD 400 millones para la atencion exclusiva de riesgos financieros,
USD 950 millones para la atencion exclusiva de crisis econémica y desastres naturales, USD 700 millones para la atencion
exclusiva de desastres naturales y USD 350 millones con cargo al Decreto de Urgencia N° 031-2021.

19 Con el objetivo de contar con informacion oportuna y completa de los activos financieros y asi optimizar la eficiencia de la gestion
de los activos financieros al identificar excedentes que pueden ser destinados a financiar requerimientos del presupuesto publico
o ser rentabilizados mediante inversiones financieras.

197 Acorde al Decreto Legislativo N° 1441 — Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Tesoreria, la fungibilidad consiste en el
uso de los Fondos Publicos administrados en la CUT, independientemente de su fuente de financiamiento, con la finalidad de
brindar la cobertura financiera por descalces temporales de caja, asegurando la continuidad de la atencion de los requerimientos
de la pagaduria en concordancia con el Principio de Oportunidad.
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avanzé con la implementacion del Mecanismo de Gestién de Liquidez en el marco del Principio de
Fungibilidad'®, mediante el cual se pudo atender oportunamente los gastos extraordinarios y urgentes en
el contexto de la pandemia. Ademas, se continué rentabilizando los excedentes de liquidez en soles del
Tesoro Publico, principalmente en el BCRP, y se vienen rentabilizando fondos en el sistema financiero, a
través de subastas realizadas por el BCRP, colocandose depositos a tasas acordes con el mercado
financiero local. Por otro lado, considerando los altos niveles de incertidumbre, es importante destacar la
necesidad de recomponer niveles de activos financieros y, con ello, la resiliencia del pais frente a eventos
adversos. En ese sentido, es relevante la reduccion gradual del déficit fiscal, pues brinda la oportunidad
para acumular activos financieros en futuras situaciones econdmicas favorables. Ello debido a que se
pueden acumular mas activos financieros en un contexto de auge econdmico si previamente se parte de
una situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en lugar de una situacion de alto déficit fiscal.

Emisiones de bonos tematicos'

Monto de a - Monto de a -
Fecha Tipo de bono emision fessicupen Venm.mlemo Tipo de bono emision EERED Venchlento
" (%) (afios) . (afios)
(millones) (millones)

Julio 2021 Bono Social EUR 1 000 0,1 5

COFIDE Julio 2021 Bono Social EUR 750 1,3 15
Enero 2021 Bono Verde PEN 144 1,8 3 Julio 2021 Bono Social USD 2 250 2,6 12

corne _ Mayo 2019 Bono Verde PEN 100 51 3 Julio 2021 Bono Social USD 1 000 31 20
T Julio 2021 Bono social USD 500 3,1 40
Mayo 2021 Bono Social USD 1 700 31 20

Marzo 2021 Bono Sostenible USD 1 500 3,5 32

Enero 2021 Bono Verde EUR 400 0,8 10

Ecuador Enero 2021 Bono Social EUR 1 250 1,3 30
ﬁ Enero 2020 Bono Social USD 400 7.3 15 Chile Enero 2021 Bono Verde USD 750 2,6 11
Enero 2021 Bono Social USD 1 500 3,1 40

Noviembre 2020 Bono Social CLP 1040 23 8

Noviembre 2020 Bono Social CLP 560 2,8 13

México i i Enero 2020 Bono Verde EUR 694 0,7 11
l 2I Seuembre 2020 Bono SosTen?bIe USD 750 1,6 7 Enero 2020 Bono Verde EUR 1 269 1,3 20
Julio 2021 Bono Sostenible EUR 1 250 2,3 15 Enero 2020 Bono Verde USD 750 2,6 12

Enero 2020 Bono Verde USD 900 35 30

Julio 2019 Bono Verde EUR 861 0,8 12

Junio 2019 Bono Verde USD 1431 35 30

1/ Con informacion hasta el 16 de agosto de 2021.
Fuente: Ministerios de Hacienda y Cofide.

Recuadro n.° 10: Activos financieros del SPNF

La disposicion de activos financieros permite responder oportunamente ante eventos adversos,
mejorar las condiciones de acceso a los mercados de capitales y fortalecer la sostenibilidad de
la deuda publica. Un adecuado nivel y composicion de activos financieros facilita la implementacién de
politicas contra ciclicas durante eventos adversos, principalmente en paises expuestos a la volatilidad
de precios de commodities'®. Con ello, la disponibilidad de activos financieros alivia las necesidades
futuras de liquidez y reduce la necesidad de otros tipos de estrategias, como la desviacion de recursos
previamente destinados hacia fines productivos o la emisidn significativa de nueva deuda. Ademas, un
alto nivel de activos financieros permite reducir el costo de financiamiento publico y la probabilidad de
afrontar aumentos significativos de la deuda publica?®. Esto es debido a que los activos financieros
sirven como sefiales sobre la reputacién y la responsabilidad de la politica fiscal. Cabe indicar que dicho
efecto varia entre activos financieros segun su grado de liquidez?!.

198 En particular, se han desarrollado procedimientos y criterios para la determinacion de la disponibilidad de los saldos de Fondos
Publicos de la CUT, Reserva Secundaria de Liquidez y Letras del Tesoro Publico en el marco del Principio de Fungibilidad, asi
como también para su posterior restitucién de los mismos, en concordancia con lo establecido en los numerales 16.1 y 16.2 del
articulo 16 del Decreto Legislativo N° 1441.

199 FMI (2018) - “Fiscal Monitor 2018: Managing Public Wealth”. Asimismo, dicho documento sefiala que si una economia con un
alto nivel de activos financieros afronta una recesion, dicha recesion sera menos profunda y durara menos tiempo que si hubiera
ocurrido en una economia con un bajo nivel de activos financieros.

200 Henao-Arbelaez y Sobrinho (2017) — “Government Financial Assets and Debt Sustainability”; Hadzi-Vaskov y Ricci (2016) -
“Does Gross or Net Debt Matter More for Emerging Market Spreads?”; y Gruber y Kamin (2012) — “Fiscal Positions and Government
Bond Yields in OECD Countries”.

201 Asi, mientras mas liquido sea el activo fiscal, mayor serd su impacto en la disminucién de los spreads soberanos y de la
probabilidad de que la deuda publica sea reestructurada, debido a que es mas probable que se encuentre disponible para atender
las necesidades de financiamiento del servicio de deuda publica o del déficit fiscal.
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Asi, los activos financieros del SPNF se constituyen como una fortaleza fiscal del pais,
adicionalmente a los relativos bajos niveles de déficit fiscal y de deuda publica, que permiten
implementar una estrategia balanceada de financiamiento entre endeudamiento y ahorros
fiscales, y asi, mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas. Durante las ultimas dos décadas,
bajo una gestion responsable de las finanzas publicas, se pudo acumular activos financieros en épocas
de alto crecimiento econdémico para que puedan ser una fuente de financiamiento complementaria en
escenarios adversos?2, Asi, por ejemplo, se financiaron respuestas de politica fiscal ante la significativa
caida de los precios de commodities entre 2014-2016, el FEN Costero de 2017 y la COVID-19 en 2020.
La disposicién de activos financieros pudo amortiguar el impacto del déficit fiscal en la deuda publica, lo
que permite a Perd continuar manteniendo cuentas fiscales sélidas y sostenibles luego del choque, y
consolidarse como una de las economias mas sélidas fiscalmente entre paises comparables.

A junio de 2021, los activos financieros del SPNF se ubican en S/ 103 775 millones?, equivalentes
a 13,0% del PBI. Respecto a su composicién por moneda, los activos financieros en moneda nacional
representan el 76,2% (9,9% del PBI) del total de activos financieros; mientras que, los activos financieros
en moneda extranjera, el 23,8% (3,1% del PBI). En cuanto a su composicion segun entidad de depésito,
el 54,9% (7,1% del PBI) de los activos financieros del SPNF se encuentra en el BCRP; el 37,1% (4,8%
del PBI) en el sistema financiero privado; y el 8,0% (1,0% del PBI) en el Banco de la Nacion.

Activos financieros del SPNF a junio de 2021
(Millones de S/'y % del PBI)

% del total
Millones % del de los BesmiEsn
de S/ PBI Activos
Financieros

Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 103 775 13,0 100,0
1. Recursos propios del Tesoro Publico 42883 54 41,3 Recusos que mantiene el Tesoro Pblico en el BCRy BN destinados a cubrir
1.1 Depésitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 37322 4,7 36,0 principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Dep6sitos en el Banco de la Nacion (BN) 609 0,1 06 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de
1.3 Depésitos en la banca privada 4952 0.6 48 inversién. Se encuentran en depésitos a corto plazo (menor a un afio).
2. Fondos 1796 0,2 1,7 Fondos Publicos con fines especificos segin normatividad. Ademés, incluye
S ala RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades temporales de liquidez por las
2.1 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) 5 0,0 0,0

fuentes de Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones Oficiales de

2.2 Otros Fondos 1791 0,2 1,7  Crédito que financian gastos presupuestados.

3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Plblico 25 567 32 246 Recursos que se encuentran en el Tesoro Pblico, pero que pertenecen a los
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 5037 0,6 4,9 pliegos presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las
3.2 Recursos Determinados (RD) 11834 1,5 11,4 entidades y RD transferidos a los gobiernos subnacionales (canon,
3.3 Donaciones y Transferencias 1282 0.2 1o Sobrecanon, entre otros). Gran parte de estos recursos estén en la Cuenta

! " Unica del Tesoro.
3.4 Oftros recursos 7414 0,9 71

4: Recgrsus dg entidades publicas en el Sistema Financiero y No 33529 42 323

Financiero Privado
4.1. Gobierno Nacional 4084 0,5 3,9 Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria,
4.2. Gobierno Regional 34 0,0 0,0 son intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar
4.3. Gobierno Local 875 0,1 0,8 las obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el
4.4, Empresas-FONAFE y Petropert 4982 0,6 4,8 caso de EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para
4.5. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) 19 025 24 18,3 @poyar los gastos de prestaciones de salud.

4.6. EsSalud 2923 0,4 28
4.7. Otros" 1605 0,2 15

1/ Considera a la Caja de pensiones Militar-Policial y a las Empresas Municipales.

1. Clasificacion segiin moneda

Activos financieros del SPNF (I+11) 103 775 13,0 100,0
|. Moneda nacional 79 052 9,9 76,2
Il. Moneda extranjera 24723 31 23,8
2. Clasificacion segun entidad de depésito
Activos financieros del SPNF (I+I1+lIl) 103 775 13,0 100,0
|. Banco Central de Reserva (BCRP) 57 017 7,1 54,9
11. Banco de la Nacién (BN) 8277 1,0 8,0
111. Sector Financiero Privado 38 481 4,8 37,1

Nota: Cerca de S/ 23 mil millones corresponden a recursos provenientes de operaciones de endeudamiento.
Fuente: BCRP, MEF.

202 Asi, los activos financieros del SPNF pasaron de 8,9% del PBI en 2006 a 17,9% del PBI en 2015 (maximo historico). Cabe
sefialar que, neteando prefinanciamientos, los activos financieros del SPNF llegaron a su valor maximo en 2013 (16,5% del PBI).
203 De los cuales alrededor de S/ 23 mil millones corresponden a recursos provenientes de Operaciones de endeudamiento.
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4.5. REGLAS FISCALES PARA LA FORMULACION DEL PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO

Las proyecciones fiscales del presente documento se han elaborado siguiendo el marco macrofiscal
dispuesto por el Decreto Legislativo N° 1276, que aprueba el Marco de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero, cuyo principio general es asegurar la
sostenibilidad fiscal. Esta norma tiene por objetivo establecer un marco prudente, transparente y
predecible que facilite el seguimiento y la rendicion de cuentas de la gestion de las finanzas publicas. Con
ello, el Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto publico
y el manejo transparente de las finanzas publicas. En el mencionado marco macrofiscal, el Sector Publico
No Financiero se sujeta al cumplimiento conjunto de reglas macrofiscales concernientes a la deuda publica,
resultado econdmico, gasto no financiero del Gobierno General, y gasto corriente del Gobierno General.

No obstante, en el contexto de la emergencia sanitaria y econdmica por la COVID-19, fue necesario recurrir
a las fortalezas fiscales acumuladas en los Ultimos 20 afios de manejo responsable, las cuales permitieron
responder oportunamente a la crisis de la COVID-19 con uno de los planes econdémicos mas grandes de la
region y el mundo para mitigar los efectos de la pandemia sobre el bienestar de los ciudadanos.

Por ello, en 2020 y 2021 se suspendieron las reglas fiscales tomando en consideracion el
significativo impacto negativo de la COVID-19 sobre el crecimiento de la economia y el bienestar de
los ciudadanos. La suspension de las reglas resultd necesaria para que la politica fiscal cuente con la
flexibilidad necesaria para hacer frente a la emergencia sanitaria. Asi, en abril de 2020, se promulgé el
Decreto Legislativo N° 1457, el cual aprueba la suspensién temporal y excepcional de las reglas fiscales
para los afios fiscales 2020 y 202124, Como resultado, el gasto publico alcanzé un maximo histérico de
24,7% del PBI en 2020 en el marco de la implementacién del Plan Economico frente a la COVID-19, y
permitio mitigar los efectos de la pandemia en la salud de la poblacién y foment6 la reactivacion econémica.
Por su parte, el déficit fiscal ascendié a 8,9% del PBI 'y en consecuencia la deuda publica llegd a 34,7% del
PBI.

Considerando los resultados macroeconémicos y fiscales previstos para 2021, asi como la
persistencia de multiples riesgos para la economia global y local, se seguira un proceso de
reduccién gradual del impulso fiscal realizado frente a la COVID-19. En 2022 es imprescindible
continuar con la reduccion del déficit fiscal que se inicid en 2021, pero en consistencia con la recuperacion
de la actividad econémica del pais. Es importante evitar el retiro abrupto de los recursos asignados ya que
ello podria conllevar efectos nocivos en la recuperacion de la economia y en el aprovisionamiento de bienes
y servicios a la sociedad. De esta manera, en agosto de 2021 se aprob¢ el Decreto de Urgencia N° 079-
2021, que establece los limites de déficit fiscal y deuda publica para el afio fiscal 2022. De esta manera, en
2022, el presupuesto publico se formulara considerando un déficit fiscal del Sector Publico No Financiero
no mayor a 3,7% del PBI y que la deuda publica no debe ser mayor al 38% del PBI. Se debe sefialar que
las reglas de gasto se mantienen vigentes en consistencia con el Decreto Legislativo N° 1276. En ese
sentido, las reglas fiscales para el afio fiscal 2022 son las siguientes:

a) Regla de deuda: La deuda bruta total del Sector Publico No Financiero no debe ser mayor al 38% del
PBI. La deuda puede tener un desvio por diferencias atribuibles a variaciones del tipo de cambio y
prefinanciamientos, siempre que se cumpla con las otras reglas.

b) Regla de resultado econémico: el déficit fiscal anual del Sector Publico No Financiero no debe ser
mayor a 3,7% del PBI.

c) Regla de gasto no financiero del Gobierno General: la tasa del crecimiento real anual del Gasto No
Financiero del Gobierno General no puede ser mayor al limite superior del rango de mas y menos un
punto porcentual (+/- 1 p.p.) del crecimiento real de largo plazo de la economia (promedio de 20 afios
del crecimiento real anual del PBI)25,

204 Previstas en el numeral 6.1 del articulo 6 del Decreto Legislativo N° 1276; en el numeral 2.2 del articulo 2 de la Ley N° 30637;
y en el numeral 2.1 del articulo 2 del Decreto de Urgencia N° 032-2019.

205 Para calcular dicho promedio se utilizan las tasas del crecimiento real del PBI de quince (15) afios previos a la elaboracion del
Marco Macroecondmico Multianual, el estimado del afio fiscal en que se elabora el referido Marco Macroeconémico Multianual y
las proyecciones de los 4 afios posteriores contemplados en el citado documento. Para 2022, el PBI ajustado en funcién a lo que
detalla la regla es de un crecimiento de 5,2% real. Asimismo, es 4,9% para 2023; 4,7% para 2024; y 4,8% para 2025.
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d) Reglade gasto corriente del Gobierno General: |a tasa del crecimiento real anual del Gasto Corriente
del Gobierno General, excluyendo el gasto en mantenimiento, no puede ser mayor al limite inferior del
rango sefialado de la tasa de crecimiento del Gasto No Financiero del Gobierno General y en ningln
caso mayor al crecimiento del Gasto No Financiero del Gobierno General, consistente con las reglas
sefialadas?®.

De 2023 hacia adelante, se requiere continuar con una trayectoria gradual de reduccién del déficit
fiscal que fortalezca la solidez de las finanzas publicas. Dicha trayectoria sera formulada mediante una
ley y tendra un caracter gradual, sujeto a la disipacion de la incertidumbre de la pandemia, y que sea
consistente con la disciplina fiscal. Asi, entre 2023 y 2025 se prevé que el déficit fiscal se reduzca desde
2,7% del PBI hasta 1,0% del PBI, con lo cual la deuda publica llegara a 35,8% del PBI al final del horizonte
de proyeccion.

Cuentas fiscales del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/'y % del PBI)

2022 2023 2024 2025
I. Ingresos del gobierno general 179 528 194 075 208 953 223033

% del PBI 19,9 20,0 20,2 20,4
Il. Gasto no financiero del gobierno general 198 356 203 586 208 333 215 590

% del PBI 21,9 21,0 20,2 19,8
Del cual:

Gasto corriente excluyendo mantenimiento 145 099 149 073 152 134 156 280
lll. Resultado primario de empresas publicas 692 1111 1452 1679
% del PBI 0,1 0,1 0,1 0,2
IV. Resultado primario (I-11+11) -18 136 -8 400 2072 9122
% del PBI -2,0 -0,9 0,2 0,8
V. Intereses 14 946 17 362 19 182 20 489
% del PBI 1,7 1,8 1,9 1,9
VI. Resultado econémico (IV-V) -33 082 -25 762 -17 110 -11 367
% del PBI -3,7 -2,7 -1,7 -1,0
VII. Deuda publica 330 863 362 233 379 343 390 711
% del PBI 36,6 37,4 36,7 35,8
- "]

Fuente: Proyecciones MEF.

Las trayectorias del gasto no financiero del Gobierno General y del gasto corriente sin mantenimiento son
consistentes con las reglas macrofiscales de déficit y de deuda establecidas mediante el Decreto de
Urgencia N° 079-2021 (para 2022), la senda de déficit fiscal y deuda planteada en el presente documento
y con las reglas de gasto establecidas en el Decreto Legislativo N° 1276. Se debe sefialar que la
determinacién de las trayectorias del gasto se realiza en cumplimiento de todas las reglas, lo cual implica
que en algunos escenarios como el actual, la regla de déficit y la regla de deuda publica pueden ser mas
restrictivas que las reglas de crecimiento calculado en funcién del crecimiento del PBI de largo plazo.
Asimismo, es preciso sefialar que las proyecciones de gasto publico del presente documento no incluyen
ingresos adicionales por implementacion de nuevas medidas tributarias.

De esta manera, considerando el cumplimiento conjunto de las reglas macrofiscales, el gasto no financiero
y corriente, excluyendo mantenimiento, del Gobierno General son los siguientes:
e En 2022, el gasto no financiero del Gobierno General ascenderia a S/ 198 356 millones. Para
2023, 2024 y 2025 se proyecta que el gasto ascienda a S/ 203 586 millones, S/ 208 333 millones
y S/ 215 590 millones, respectivamente.
e Elgasto corriente, excluyendo mantenimiento, estimado para 2022 equivale a S/ 145 099 millones,
mientras que para el periodo 2023-2025 alcanzaria los S/ 149 073 millones, S/ 152 134 millones,
y S/ 156 280 millones, respectivamente.

206 Para 2022, el PBI ajustado en funcién a lo que detalla la regla es de un crecimiento de 3,2% real. Por su parte, para los afios
2023, 2024 y 2025, las tasas de crecimiento son 2,9%; 2,7% y 2,8%, respectivamente
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5. RIESGOS MACROFISCALES

Los riesgos fiscales se definen como desviaciones no esperadas de las variables fiscales utilizadas para la
elaboracion del presupuesto publico o para proyecciones fiscales de mayor horizonte. Dichos riesgos se
pueden dividir en 3 grupos: riesgos macroecondmicos (asociados a variaciones de parametros
macroeconoémicos clave como crecimiento de PBI, términos de intercambio, entre otros), riesgos
especificos (asociados a fuentes de riesgo especificas como pasivos contingentes), y riesgos
institucionales o estructurales (asociados a aspectos institucionales del Estado que pueden limitar la
eficacia de la gestion del riesgo fiscal o incrementar la probabilidad de ocurrencia de un evento negativo?’).

La experiencia histérica e internacional muestra que las materializaciones de riesgos fiscales suelen tener
alto impacto en las cuentas fiscales; suelen ser correlacionados (materializacion de mas de un riesgo fiscal
a la vez); y suelen ser asimétricos y no lineales (choques negativos tienen mayores efectos que choques
positivos, y los choques de gran tamafio tienen efectos mas que proporcionales que choques pequerios).

En la presente seccion, por el lado de los riesgos macroecondmicos, se presentan 2 escenarios alternativos
al escenario base del MMM2%8, uno con mayores niveles de crecimiento? y otro con menores niveles de
crecimiento?'°, considerando que el actual contexto atn se encuentra sujeto a una alta incertidumbre debido
a la COVID-19. Ademas, se presenta, como riesgos especificos, la contabilizacién del stock de pasivos
contingentes explicitos, el cual equivale a 12,70% del PBI al cierre de 2020"". Adicionalmente, como parte
de los riesgos estructurales o institucionales, se presentan sensibilidades de los ingresos fiscales?? y de la
deuda publica?’® a variables macroeconémicas relevantes; como el crecimiento real del PBI, el tipo de
cambio e indice de precios de exportacion; asi como ciertas caracteristicas del gasto publico relacionadas
a su rigidez y la capacidad de ejecucion de la inversion publica.

o En cuanto a los impactos de los pasivos contingentes explicitos, su materializacion esperada llevaria a
una senda de deuda publica superior en 1,6 p.p. en promedio durante el periodo 2021-2030 respecto a
la senda del escenario base del presente MMM. Por su parte, la materializacion de la exposicion maxima
de los pasivos contingentes explicitos, evento de muy baja probabilidad, llevaria a la deuda publica a
niveles cercanos a 50% del PBI (cifra inferior al promedio de paises emergentes: 65,1% del PBI?™).
Considerando proyecciones estocasticas de la deuda publica ante la materializacion esperada de los
pasivos contingentes explicitos, se obtienen probabilidades de 45% y 10% de que la deuda publica sea
superior al 38% del PBI y 50% del PBI, respectivamente?'s,

o Ademas, considerando proyecciones deterministicas de la deuda publica ante choques tipicos en sus
determinantes macrofiscales, se obtiene que el choque con mayor impacto es el de tipo de cambio?'6
(considerando que cerca del 40% de la deuda publica estd en moneda extranjera). La proyeccion
estocastica de la deuda publica bajo el escenario base del MMM muestra que se tienen probabilidades
de 35% y 5% que la deuda publica sea superior al 38% del PBI 'y 50% del PBI, respectivamente?'”.

207 Por ejemplo, son mas vulnerables las economias cuyos ingresos fiscales estan muy concentrados en recursos naturales; o
cuando existe un alto grado de rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacion de su eficiencia.

208 E| escenario base del MMM tiene un crecimiento real del PBI de 10,5% en 2021y 4,3% promedio para el periodo 2022-2025.
209 Dicho escenario alternativo contiene un crecimiento real del PBI de 11,3% en 2021y 4,7% promedio para el periodo 2022-2025.
210 Dicho escenario alternativo contiene un crecimiento real del PBI de 9,3% en 2021y 3,4% promedio para el periodo 2022-2025.
211 8,68% del PBI provienen de procesos judiciales en cortes nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes nacionales;
2,01% del PBI de controversias internacionales en temas de inversion; y 2,02% del PBI de contingencias explicitas por APP.

212 e estima que una caida de 10 puntos en el indice de precios de exportacion reduciria los ingresos fiscales entre 0,6% y 0,7%
del PBI. Ademas, se estima que un menor crecimiento del PBI real en 1 p.p. reduciria los ingresos fiscales entre 0,1% y 0,2% del
PBI. Adicionalmente, se estima que por cada punto de menor incumplimiento tributario del IGV e IR, los ingresos fiscales se
incrementarian en alrededor de S/ 1 325 millones (IGV: S/ 667 millones; IR: S/ 658 millones).

213 Se estima que la sensibilidad de la deuda publica a un incremento de 10% del tipo de cambio, una disminucion de 1 p.p. del
PBI 'y un incremento de 100 pbs. en las tasas de interés es de 1,60 p.p., 0,31 p.p. y 0,36 p.p. del PBI, respectivamente.

214 Nivel de deuda esperado para paises emergentes en el afio 2021 segun las proyecciones del FMI.

215 Ante la materializacion de la exposicion méaxima de dichos pasivos, estas probabilidades serian 85% y 35%, respectivamente.
216 | a deuda publica seria 40% del PBI en 2023 ante incrementos promedio del tipo de cambio de 10% entre 2021-2023.

217 Ante la ocurrencia del choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan a 50% y 10%, respectivamente.
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Por dltimo, se muestran las desviaciones histéricas del resultado econémico y de la deuda pablica del SPNF
respecto de sus proyecciones a un afio. Se observa que las proyecciones realizadas han sido
conservadoras para ambas variables desde una perspectiva de riesgos, lo cual ha contribuido con un
manejo prudente y sostenible de las finanzas publicas. Asimismo, en términos comparativos, cabe resaltar
que las desviaciones de las proyecciones de estas variables para Peru fueron menores y mas
conservadoras que las desviaciones de proyecciones para Emergentes y América Latina.

5.1. MARCO CONCEPTUAL
5.1.1. Definicién y clasificacion de riesgos fiscales

En general, los riesgos fiscales se definen como desviaciones no esperadas de las variables fiscales
utilizadas para la elaboraciéon del presupuesto publico o para proyecciones fiscales de mayor
horizonte. Esta definicién, basada en el FMI y otros autores?'8, considera que los riesgos fiscales estan
asociados usualmente a choques macroecondémicos 0 a la materializacion de pasivos contingentes.
Asimismo, también comprende riesgos fiscales asociados a cambios demogréficos, a rigideces en la
gestién de la politica fiscal, entre otros.

Clasificacion de Riesgos Fiscales

[ Riesgos Fiscales }

Riesgos Estructurales o

Riesgos Macroeconémicos Riesgos Especificos Institucionales

Relacionados a variaciones en No relacionados directamente con - i

3 P A bt ! Relacionados a debilidades estructurales
parametros macroecondmicos claves parametros macroeconémicos claves, sino del Estado que pueden limitar la eficacia

para las proyecciones fiscales. a fuentes especificas. due p

de la gestion de riesgos.

Pasivos Contingentes

Obligaciones fiscales cuyo valor y A .
oportunidad de pago depende dj t Seguridad Social

Otros riesgos especificos

la ocurrencia de hechos Pasivos Pensionarios
especificos e inciertos.

Fuente: FMI (2016) - “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”. Curristine, T., Baldrich, J., Montecinos y Villarreal, R.
(2014) - “Improving the reporting and management of Fiscal Risk and Contingent Liabilities”. FMI (2008) — “Fiscal Risks: Sources,
Disclosure, and Management’”.

Asi, los riesgos fiscales pueden clasificarse en 3 grupos:

o Los riesgos macroeconémicos se refieren a la exposicion de las finanzas publicas a variaciones en
los parametros macroeconémicos utilizados en las proyecciones (crecimiento del PBI, precios de bienes
transables relevantes para la economia doméstica, tasas de interés, depreciacion de la moneda local,
entre otros). La evaluacién de estos riesgos considera el andlisis de distintos escenarios
macroecondmicos, y sus consecuentes impactos en las cuentas fiscales y en la sostenibilidad fiscal.

o Los riesgos fiscales especificos, en contraste, no estan relacionados directamente con los
parametros macroecondémicos o supuestos de proyeccion, sino que son mas restringidos y surgen de
pasivos contingentes y otras fuentes especificas. Asi, por ejemplo, se tienen costos fiscales potenciales
derivados de la ejecucidn de garantias gubernamentales; la posible necesidad de brindar apoyo fiscal
a una empresa estatal, gobierno subnacional o sector financiero; o los gastos no programados que se
destinan a programas de transferencia de asistencia social y previsional, entre otros.

218 EMI (2016) - “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”. Kopits, G. (2014) - “Coping with fiscal risk: Analysis and
practice”. Curristine, T., Baldrich, J., Montecinos y Villarreal, R. (2014) — “Improving the reporting and management of Fiscal Risk
and Contingent Liabilities”. FMI (2008) — “Fiscal Risks: Sources, Disclosure, and Management’.
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El FMI define como pasivos contingentes?!? a las obligaciones cuyo momento y magnitud dependera de
la ocurrencia de un evento futuro incierto fuera del control del gobierno. Esta definicion pone en relieve
la incertidumbre con respecto al tiempo y la magnitud del pago, e incluye la posibilidad de que el pago
no se realice en absoluto?2. Es importante resaltar que la incertidumbre acerca del valor de los pasivos
no los convierte en pasivos contingentes?',

Clasificacion de los pasivos contingentes'

Pasivos Pasivos Contingentes
Pasivos cgn_tingentes Pasivos contingentes
explicitos implicitos
. Obligaciones netas por
Otros pasivos .
contingentes explicitos { prestsa:;l)‘rrnie(‘sa:‘u;t;iaizlde = ]
I
e A . .
Garantias por una sola Otros pasivos contingentes

— Garantia en forma de derivados financieros o implicitos

. J

——

(o .. L )
|____| Provisiones para peticiones de fondos en el
marco de sistemas de garantias

estandarizadas
. J

Garantias de préstamos y otros
instrumentos de deuda (deuda
con garantia publica)

Titulos de deuda

Préstamos p
Otras Cuentas por Pagar Otras garant:?eszpor una sola
Otros?

1/ Gréfico adaptado del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014. 2/ Incluye dinero legal y depdsitos; reservas técnicas
de seguros no de vida; derechos de seguros de vida y a rentas vitalicias; derechos a pensiones jubilatorias; derechos de los fondos
de pensiones frente a patrocinadores y derechos a prestaciones de fondos no de pensiones (incluye pasivos por sistemas de
pensiones no auténomos no basados en fondos asignados gestionados por un empleador); participaciones de capital y en fondos
de inversion; otros derivados financieros; y opciones de compra de acciones por parte de empleados.

Fuente: FMI - Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014.

Asimismo, el FMI distingue y define dos tipos de pasivos contingentes: i) explicitos, definidos como
“mecanismos financieros juridicos o contractuales que dan lugar a una exigencia condicional de efectuar
pagos de valor econémico’; e, ii) implicitos, los cuales “no tienen un origen juridico ni contractual, sino
que se reconocen después de cumplirse cierta condicion o producirse determinado hecho”. El esquema
siguiente muestra la clasificacion de los pasivos contingentes que presenta el Manual de Estadisticas
de Finanzas Publicas 2014 del FMI.

Cabe sefialar que, de acuerdo a la literatura y en concordancia con lo establecido en el Reglamento del
Decreto Legislativo N° 1276222, para los fines de la presente seccion los pasivos contingentes explicitos
o contingencias explicitas se definen como: obligaciones fiscales posibles derivadas de documentos

219 Cabe sefialar que existen muchas definiciones alternativas de pasivos contingentes, pero que no son validas para el analisis
econémico de los riesgos fiscales. Por ejemplo, de acuerdo a la Oficina de Estadistica de la Unién Europea (Eurostat), los pasivos
se denominan "contingentes” en el sentido de que, por naturaleza, representan solo pasivos potenciales y no reales; mientras que,
de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad para el Sector Publico (NIC SP 19) un pasivo contingente es a) una obligacion
posible, surgida a raiz de sucesos pasados y cuya existencia ha de ser confirmada solo porque sucedan, o no sucedan, uno 0 mas
sucesos inciertos en el futuro, que no estan enteramente bajo el control de la entidad; o bien, b) una obligacién presente surgida a
raiz de sucesos pasados, que no se ha reconocido contablemente porque: i) no es probable que sea requerida una salida de
recursos que incorporen beneficios econémicos o potencial de servicio, estableciendo una obligacién; o bien, ii) el importe de la
obligacion no puede ser medido con la suficiente fiabilidad.

220 Cebotari, Aliona (2008) - “Contingent Liabilities: Issues and Practice”.

221 FMI (2013) - “Estadisticas de la deuda del sector publico: Guia para compiladores y usuarios”.

222 Aprobado mediante el Decreto Supremo N° 150-2017-EF
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Es

vinculantes como leyes o contratos y cuya existencia ha de ser confirmada solo por la ocurrencia, 0 no
ocurrencia, de uno 0 mas eventos especificos futuros e inciertos que no estan enteramente bajo control
del fisco.

Los riesgos estructurales o institucionales estan relacionados a las debilidades estructurales o
institucionales del Estado, que pueden limitar la eficacia de la gestion del riesgo fiscal o aumentar la
probabilidad de que ocurra un evento negativo. Por ejemplo, son mas vulnerables las economias cuyos
ingresos fiscales estan muy concentrados en recursos naturales; o cuando existe un alto grado de
rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacion de su eficiencia.

Otras debilidades estructurales incluyen asignaciones excesivas de los ingresos fiscales a los
programas de gastos especificos o dificultades en la coordinacion de la politica fiscal entre los diferentes
niveles de gobierno. Estos limitan la capacidad para realizar medidas de politica fiscal en respuesta a
un choque, lo que puede amplificar el impacto de la materializacién de algun riesgo fiscal. Asimismo,
las limitaciones para identificar y gestionar los riesgos fiscales constituyen, por si mismas, una fuente
de riesgo, pues dificultan la posibilidad de evaluar los impactos de los riesgos sobre las cuentas fiscales.

importante considerar la experiencia internacional respecto a la materializacion de los riesgos

fiscales para una adecuada gestion y respuesta de politica fiscal ante estos eventos. Asi, la
materializacion de los riesgos fiscales usualmente ha tenido las siguientes caracteristicas:

@)

Materializaciones de riesgos fiscales tienden a ser significativos: A pesar de que la volatilidad de
variables macrofiscales suele ser pequefia en un horizonte de un afio, existen ocasiones en las que se
da un deterioro significativo del entorno macroecondémico y financiero que conlleva a importantes
incrementos de los déficits fiscales y de la deuda publica. Asi, segin el FMI (2016), en promedio, la
materializacion de riesgos fiscales ha generado costos fiscales de 6% del PBI'y 9% del PBl cada 12 y
18 afios, respectivamente. Por otra parte, segun Bova et al. (2016)2%3, los costos fiscales promedio de
pasivos contingentes relacionados al sector financiero, sentencias judiciales, gobiernos subnacionales
y empresas publicas son de 9,7%; 7,9%: 3,7% y 3,0% del PBI, respectivamente.

Costo fiscal y probabilidad de materializacion de  Materializaciones de pasivos contingentes
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Fuente: FMI.

O

Materializaciones de riesgos fiscales tienden a ser correlacionados. Normalmente periodos de bajo
crecimiento econdmico o recesion tienden a gatillar la materializacion de otros choques negativos, como
crisis en el sector financiero, quiebra de empresas publicas, insostenibilidad de las finanzas publicas de
gobiernos subnacionales, entre otros. Asi, segun informacién de Bova et al. (2016), en los afios 2003 y
2009, afios en los que registraron crisis financieras, también se materializaron riesgos fiscales
asociados a empresas publicas, sentencias judiciales, entre otros, en un mayor nimero de eventos que
en oftros afios. Ademas, segun el FMI (2016); mientras que, el costo directo promedio de la

223 Bova, E., Ruiz-Arranz, M., Toscani, F. y Ture, H. (2016) — “The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A New Dataset”.
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materializacion de un pasivo contingente es 6% del PBI, el incremento promedio del ratio de deuda
publica sobre PBI es mayor al 15% del PBI.

o Impactos de la materializacion de riesgos fiscales son asimétricos y no lineales: Si bien existen
choques fiscales positivos, normalmente los choques fiscales negativos tienen mayores impactos
(asimetria). Ademas, los gobiernos usualmente tienden a incorporar mas rapidamente en sus
proyecciones los choques positivos que los choques negativos. Por otra parte, mientras que los andlisis
de escenarios macrofiscales usualmente asumen que los impactos de choques macroeconémicos son
lineales en funcion del tamafio del choque, los choques de gran tamafio tienden a tener efectos mas
que proporcionales en las cuentas fiscales respecto de choques pequefios (no linealidad).

Crecimiento del PBI, términos de intercambio y resultado econémico del gobierno general
Economias emergentes
(Variacion % y % del PBI)
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Fuente: FMI.

Segun el FMI (2016), estos impactos no lineales y asimétricos se deben por particularidades en el gasto
publico y en los ingresos fiscales. Respecto del gasto publico, sus rigideces conllevan a que sea dificil
reducir, en afos posteriores al choque, el incremento del gasto publico realizado en épocas de choques
negativos significativos. Por el lado de los ingresos fiscales, los choques pueden tener efectos grandes
a medida que las utilidades de las empresas caen y las pérdidas son percibidas por varios afios, lo que,
sumado al incremento de la evasion y elusion tributaria, conlleva a una reduccion de los ingresos como
proporcidn del PBI. Asi, por ejemplo, las economias emergentes tuvieron superdvits fiscales durante el
periodo 2005-2008, luego de haber tenido déficits fiscales sistematicamente. Estos resultados positivos
se basaron en las altas tasas de crecimiento del PBI y en términos de intercambio favorables durante
dicho periodo. No obstante, ante la ocurrencia de la crisis financiera de 2009 y el choque significativo
que tuvieron los términos de intercambio en el periodo 2013-2015, las economias emergentes volvieron
a tener déficits fiscales significativos, los cuales se mantuvieron en alrededor de 4% del PBI hasta 2019.
En 2020, la ocurrencia de la COVID-19 deterioré aln el déficit fiscal promedio de las economias
emergentes (ubicandose en cerca de 10% del PBI), debido a la caida del PBI que tuvieron en dicho afio
(lo que impact6 negativamente en los ingresos fiscales) y a la necesidad de un mayor gasto fiscal para
hacer frente a la emergencia sanitaria.

5.1.2. Importancia de evaluar los riesgos fiscales

La importancia de identificar, cuantificar y gestionar los riesgos fiscales, de acuerdo con la experiencia
internacional y el desarrollo de la economia global, se resume en los siguientes puntos:

o Transparencia y rendicion de cuentas. Un aspecto relevante es la transparencia y rendicion de
cuentas a la poblacion sobre la base de una sociedad democratica?#. Ademas, la transparencia en la
publicacion de los riesgos fiscales permite una retroalimentacion para su evaluacion, cuantificacion y

224 Kopits (2014).
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gestion con agentes econdmicos relevantes como la academia, sector privado, entre otros. De esta
manera, la mayor transparencia conlleva a una mayor credibilidad de la politica fiscal.

o Fortalecimiento de la gestion fiscal. Provee a los hacedores de politica un panorama mas amplio de
los impactos y riesgos de las decisiones de politica fiscal, dado que brinda un mejor entendimiento de
como se interrelacionan los riesgos fiscales con las demas variables macroeconomicas relevantes ante
su materializacidn. De esta manera, configura una guia para la estrategia de gestion y transferencia de
riesgos ante la ocurrencia de eventos adversos, identificando su naturaleza, con lo que se refuerza la
sostenibilidad fiscal ante dichos eventos.

o Altos costos fiscales generados por la materializacion de riesgos fiscales. Los resultados fiscales
pueden diferir sustancialmente de las proyecciones del presupuesto u otras de mayor horizonte, debido
a desviaciones en las expectativas de crecimiento econémico, choques en los términos de intercambio,
desastres naturales, necesidad de honrar las garantias dadas por el gobierno o demandas legales
inesperadas, entre otros eventos. En muchos casos, las limitaciones para identificar y reaccionar
oportunamente ante esos riesgos generaron costos adicionales para el Estado, crecimientos
significativos de la deuda publica, dificultades de financiamiento e, incluso, crisis fiscales.

Por ejemplo, en 2015, el FMI proyectaba que la deuda publica de paises emergentes seria de 48,7%
del PBI en 2020. No obstante, durante el periodo 2016-2019, dichos paises tuvieron un menor
dinamismo del PBI y mayores déficits fiscales respecto de lo esperado. Ademas, la ocurrencia de la
COVID-19 en 2020 generé un significativo impacto negativo en el dinamismo de dichas economias y en
sus cuentas fiscales. Asi, la deuda publica promedio de dichos paises fue equivalente a 64,4% del PBI
en 2020 (15,6 p.p. del PBI mayor a lo que se proyectd en 2015). Ello muestra que la materializacién de
riesgos fiscales puede tener impactos significativos sobre la sostenibilidad fiscal y escenarios base de
proyecciones.

Resultado econdmico del gobierno general Deuda publica del gobierno general
Economias emergentes Economias emergentes
(% del PBI) (% del PBI)
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Fuente: FMI.

o Dado el mayor acceso de los paises emergentes a los mercados financieros internacionales, las
agencias calificadoras e inversionistas realizan evaluaciones mas frecuentes y exhaustivas de
sus cuentas fiscales. El mayor dinamismo en la negociacion de los titulos soberanos emergentes en
los mercados secundarios ha generado evaluaciones con mayor frecuencia por parte de dichos agentes.
Sumado a esto, la mayor sensibilidad de los mercados financieros, a raiz de la crisis financiera de 2009,
conlleva a realizar una mejor identificacion, cuantificacion y gestion de los riesgos fiscales para acceder
a mejores condiciones de financiamiento en los mercados de capitales internacionales.
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Fuente: Bank for International Settlements (BIS).

5.2. EVALUACION DE RIESGOS MACROFISCALES

5.2.1. Riesgos macroecondomicos

El escenario base con el que se elaboraron las proyecciones del presente MMM considera que el
PBI real creceria 10,5% en 2021 y 4,3% en promedio para el periodo 2022-2025. Sin embargo, el
contexto actual esta sujeto a multiples riesgos, entre ellos, el avance y/o control de la pandemia a
nivel global y local, por lo que se plantean 2 escenarios alternativos:

Escenario alternativo 1: Crecimiento real del PBI de 11,3% en 2021 y 4,7% promedio para el periodo
2022-2025.

En este escenario se plantea una recuperacion mas rapida de la actividad econémica respecto
al escenario base, favorecida por la consolidaciéon de la demanda interna y externa en un
contexto de control de la pandemia y retorno progresivo a la operatividad normal de las
actividades econdémicas. El rapido avance en el proceso de vacunacion y control de la pandemia
respecto al escenario base, configura que las actividades econdmicas operen en condiciones normales
mas pronto de lo esperado, lo cual se reflejaria en una mejora de la demanda interna y por ende una
aceleracion en la reactivacion del circulo virtuoso inversién-empleo-consumo. Ademas, el control de la
pandemia a nivel global ayudara a la estabilizacion de los mercados financieros, incremento del flujo
comercial y exportaciones, menor volatilidad de los mercados financieros y altos precios de las
materias primas. Asimismo, la politica monetaria mantiene condiciones favorables, lo que garantizara
el costo de financiamiento continde siendo propicio para las empresas y familias. Cabe mencionar que
la realizacién de este escenario asume un entorno de negocios favorables a lo largo del horizonte de
proyeccion.

Escenario alternativo 2: Crecimiento real del PBI de 9,3% en 2021 y 3,4% promedio para el periodo
2022-2025.

Los factores de riesgo que podrian ralentizar el crecimiento econémico de Pert en el horizonte
de proyeccion se asocian a la posibilidad de nuevos rebrotes de la COVID-19, disrupcion en los
sectores primarios, retraso en la ejecucion de algunos proyectos de inversiéon y una mas lenta
recuperacion de la demanda externa. Asi, una posible aceleracion en el ritmo de contagios del virus
por la aparicién de nuevas variantes podria ralentizar el proceso de apertura econdmica de los sectores
mas afectados como comercio y servicios, dado un mayor endurecimiento para controlar el virus.
Asimismo, choques negativos en sectores primarios, protestas sociales o un Fenémeno El Nifio
podrian afectar las actividades extractivas, principalmente, vinculadas a la mineria y pesca, y limitar la
produccion y las exportaciones. Ademas, posibles retrasos en el inicio de construccion y operacion de
algunos proyectos podrian tener un impacto desfavorable. Finalmente, una més lenta recuperacién de
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la demanda externa, condicionada a un mayor avance de la pandemia o un endurecimiento mas rapido
de la politica monetaria en economias avanzadas por presiones inflacionarias, podrian generar una
fuerte volatilidad en los mercados financieros y correcciones en los mercados bursétiles, que afectarian
los precios de las materias primas.

5.2.2. Riesgos especificos
5.2.2.1. Pasivos contingentes explicitos

Al cierre de 2020, se ha calculado una exposicion maxima del SPNF a contingencias fiscales
explicitas equivalentes a 12,70% del PBI?%5. Las fuentes de riesgos fiscales de estas contingencias
explicitas son: i) procesos judiciales en cortes nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes
nacionales?® (8,68% del PBI), i) controversias internacionales en temas de inversion (2,01% del PBI), y
iii) garantias otorgadas al sector privado con la suscripcion de los contratos de Asociaciones Publico-
Privadas (2,02% del PBI)2%, el cual, sin considerar garantias por solicitar, asciende a 1,53% del PBI.

Consolidado de los pasivos contingentes explicitos del SPNF 2019 y 2020

(% del PBI)
Exposicion Contigencia | ~. .
. . - L. o Diferencias
Tipo de contingencia fiscal explicita Maxima (EM) Esperada
2019 2020 2021 2020/2019
Total 10,84 12,70 0,87 1,86
1. Procesos judiciales, administrativos y arbitrajes * 2 7,17 8,68 0,81 1,51
2. Controwersias internacionales en temas de inversion - CIADI 1,78 2,01 0,00 0,23
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP ® 1,90 2,02 0,06 0,12

1/ La exposicion maxima de 2019 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2019. 2/ La exposicion maxima de 2020 considera la informacién reportada por las entidades
para la elaboracion de la Cuenta General de la Republica correspondiente a 2020. 3/ En este caso, para fines de presentacion, se
incluye garantias por entregarse (0,48% del PBI) previstas en el Ley N° 31064; Ley que modifica el articulo 5 del Decreto de
Urgencia N° 016-2019, Decreto de Urgencia para el Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2020; y garantias que
han sido entregadas del Gobierno Nacional para respaldar pagos de entidades concedentes (0,11% del PBI), a pesar que, en el
primer caso, no se encuentran vigentes y, en el segundo caso, su activacion tendria un efecto nulo a nivel del SPNF.

Fuente: Direccion General de Contabilidad Publica (DGCP), Direccion General de Tesoro Publico (DGTP), Direccion General de
Asuntos de Economia Internacional, Competencia y Productividad (Dgaeicyp), Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado (Fonafe), Petréleos del Per S.A (Petroperu).

Por otro lado, se pueden encontrar contingentes explicitos asumidos por el Gobierno Nacional, pero cuya
activacion tendrian un efecto nulo en el monto global de los pasivos del SPNF. Es el caso de las garantias,
avales o similares, que son otorgadas por el Gobierno Nacional a los Gobiernos Regionales, Gobiernos
Locales o Empresas Publicas del SPNF (EPNF), las cuales constituyen un compromiso del primero a pagar,
parcial o totalmente, el monto pendiente de un préstamo en caso de producirse un incumplimiento por parte
del deudor original (GR, GL o EPNF). En ese sentido, debido a que trata de un traslado de la obligacion de
pago sobre una deuda ya existente, se ha optado por no considerar dicha fuente como una contingencia
explicita para el SPNF. De la misma manera, se tiene otros instrumentos tales como convenios de traspaso
de recursos que se consideran como una contingencia explicita para el Gobierno Nacional, cuya activacion
también tendria un efecto nulo en el monto global de los pasivos del SPNF.

El incremento de las contingencias fiscales explicitas del SPNF en 2020 respecto de 2019 (en 1,86
p.p. del PBI) se explica principalmente por el incremento en contingencias por procesos judiciales,

225 Para la elaboracion de este informe se utilizo el PBI nominal del afio 2020 publicado por el Banco Central de Reserva del Pert.
26 Cabe sefialar que este informe no presenta las contingencias explicitas por demandas judiciales con pretensiones no
cuantificables, como, por ejemplo, demandas para restitucién laboral.

227 E| valor incluye garantias por entregarse (0,48% del PBI) previstas en el Ley N° 31064, Ley que modifica el articulo 5 del Decreto
de Urgencia N° 016-2019, Decreto de Urgencia para el Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2020, y garantias
que han sido entregadas del Gobierno Nacional para respaldar pagos de entidades concedentes (0,11% del PBI), a pesar de que,
en el primer caso, no se encuentran vigentes y, en el segundo caso, su activacién tendria un efecto nulo a nivel de Sector Publico
No Financiero.
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administrativos y arbitrajes 228 (1,51 p.p. del PBI), y contingencias asociadas a Controversias
internacionales en temas de inversion (0,23 p.p. del PBI). Sin embargo, en mayor parte, este incremento
es resultado del efecto combinado del incremento de la base del PBI y la variacién del tipo de cambio.

Desagregado de la variacion de los pasivos contingentes explicitos del SPNF

(% del PBI)
) : — " Incr. o |Efecto de TC] Diferencia EM
Tipo de contingencia fiscal explicita 3 4
red. EM y PBI 2020/2019
Total 0,47 1,39 1,86
1. Procesos Judiciales, administrativos y arbitrajes * 2 0,56 0,95 1,51
2. Controwersias internacionales en temas de inversion - CIADI 0,01 0,22 0,23
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP -0,10 0,22 0,12

1/ La exposicion maxima de 2019 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2019. 2/ La exposicion maxima de 2020 considera la informacién reportada por las entidades
para la elaboracion de la Cuenta General de la Republica correspondiente a 2020. 3/ Se considera la variacién nominal, y se
emplea el tipo de cambio y PBI de 2019. 4/ Contribucién por la depreciacion del tipo de cambio y utilizacion del PBI de 2020.
Fuente: DGCP, DGTP, Dgaeicyp, Fonafe, Petroperu.

Finalmente, para 2021, se estima que la materializacién esperada de las contingencias explicitas
ascenderia, aproximadamente, a 0,87% del PBI de 20202, Cabe sefialar que, actualmente, el MEF solo
dispone de una metodologia oficial aprobada por la Resolucion Ministerial N° 048-2015-EF/52 para realizar
la valuacién de compromisos contingentes cuantificables y del flujo de ingresos derivados de los contratos
de APP.

a) Contingencias explicitas por procesos judiciales, administrativos y arbitrajes

Al cierre de 2020, la exposicion maxima? a las contingencias explicitas asociadas a procesos
judiciales, administrativos y arbitrajes representa el 8,68% del PBI de 2020, mayor al 7,17% del PBI
registrado en 2019. El principal incremento se observé en las demandas sin sentencia del Gobierno
Nacional (1,03 p.p. del PBI), con lo cual alcanzé un monto equivalente al 6,16% del PBI concentrado
principalmente en demandas al Poder Judicial, Oficina de Normalizacion Previsional (ONP), Seguro Social
de Salud (EsSalud), MTC y Mininter. El principal incremento se observé en la Presidencia del Consejo de
Ministros, por tres expedientes judiciales correspondiente a demandas por indemnizacion de materia civil.

En el caso de los Gobiernos Regionales, se observo un incremento en demandas sin sentencia (0,06 p.p.
del PBI), con lo cual alcanz6 un monto equivalente al 0,39% del PBI concentrado principalmente en
demandas al GR La Libertad, GR Piura, GR Callao, GR San Martin y GR Arequipa.

Por el lado de los Gobiernos Locales, se observé una reduccion en demandas sin sentencia (0,07 p.p. del
PBI), con lo cual alcanzé un monto equivalente al 0,74% del PBI concentrado principalmente en MP Lima
y MD Pachacamac.

228 Para la elaboracion de este apartado, el MEF solicitd informacion al Fonafe, asi como de Petropert en un formato estandar y
preestablecido.

229 | a materializacion esperada de las contingencias explicitas se estimd, con la informacién disponible, sumando los siguientes
rubros: i) procesos judiciales, administrativos y arbitrajes, y las provisiones registradas en el pasivo de las entidades publicas
correspondientes de procesos que cuentan con sentencia no firme (desfavorable) en diferentes instancias; ii) controversias en
CIADI, para la materializacién esperada se determinan dos factores para cada caso en proceso: el tiempo esperado de duracion
de un caso, promedio de duracion de casos con sentencia desfavorables, y el monto esperado, multiplicacién del monto de
exposicion de un caso en el Tribunal Arbitral por la severidad (promedio de ratio entre Pagos firmes/pretensiones en casos CIADI);
y iii) contingencias por APP corresponde a los compromisos contingentes del Estado valuados (valores esperados), de acuerdo a
los lineamientos aprobados por la Resolucidn Ministerial N° 048-2015-EF/52, dada la activacién de las garantias no financieras
otorgadas en los contratos de APP y la materializacién estimada por las Entidades.

230 La exposicion 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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Contingencias explicitas del SPNF asociadas a Contingencias explicitas del SPNF asociadas a
demandas judiciales y arbitrajes demandas judiciales y arbitrajes
(% del PBI) (% del PBI)

P +0,39
Exposicion Diferencias 1008 —
Segun niveles de gobierno axima -0,05

Total 7,17 8,68 1,51
Gobierno Nacional 5,61 6,71 1,10 717 8,68
Gobierno Regional 0,38 0,45 0,08
Gobierno Local 0,88 0,83 -0,05
EPNF34 0,30 0,68 0,39 , i i . . . ,
2019 Gobierno  Gobierno  Gobierno EPNF 2020

Nacional Regional Local

1/ La exposicion maxima de 2019 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2019. Se considera demandas sin sentencia y demandas con sentencia no firme. 2/ La
exposicion maxima de 2020 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General de la
Republica correspondiente a 2020. Se considera demandas sin sentencia y demandas con sentencia no firme. 3/ Para la
elaboracion de esta seccion, el MEF solicité informacion al Fonafe y Petroperud en un formato estandar y preestablecido. 4/ EI 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: DGCP, Fonafe, Petroperu.

Asimismo, al cierre de 2020, la mayor exposicion proviene de demandas judiciales sin sentencia de tipo
civil, administrativos, previsional y arbitrajes nacionales; encontrandose las demandas de tipo civil,
administrativas y previsional concentradas en el Gobierno Nacional, mientras que los arbitrajes nacionales
y demandas de tipo laboral se encuentran dispersos entre los tres niveles de gobierno.

2020: Demandas sin sentencia, segtin tipo de  2020: Demandas sin sentencia, segun tipo de

demanda demanda
% del total % del PBI
Nacional | Regional Local Nacional [ Regional Local
Total 84,5 10,1 100,0 Total

Ciwil 27,5 0,9 53 33,7 Civil 2,0 0,1 0,4 2,5
Administrativa 20,3 0,0 0,0 20,3 Administrativa 1,5 0,0 0,0 1,5
Previsional 20,3 0,0 0,0 20,3 Previsional 15 0,0 0,0 15
Arbitrajes Nacionales 8,1 2,6 1,3 12,0 Arbitrajes Nacionales 0,6 0,2 0,1 0,9
Laboral 4,0 1,2 3,1 8,3 Laboral 0,3 0,1 0,2 0,6
Otros 4,4 0,6 0,5 55 Otros 0,3 0,0 0,0 0,4

Fuente: DGCP.
Adicionalmente, al cierre de 2020, el monto por demandas judiciales con sentencia se concentra en las
demandas de tipo laboral, civil, administrativo y previsional; encontrandose la mayor parte en los Gobiernos
Regionales.

2020: Demandas con sentencia, seguin tipo de  2020: Demandas con sentencia, segun tipo de

demanda demanda
(% del total) (% del PBI)
Nacional | Regional Local Nacional | Regional Local
Total 32,9 52,5 14,6 100,0 Total

Civil 9,7 15 55 16,7 Civil 0,2 0,0 0,1 0,4
Administrativa 0,0 0,3 0,0 0,3 Administrativa 0,0 0,0 0,0 0,0
Previsional 4,5 0,0 0,0 4,5 Previsional 0,1 0,0 0,0 0,1
Arbitrajes Nacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 Arbitrajes Nacionales 0,0 0,0 0,0 0,0
Laboral 9,7 48,4 7,3 65,5 Laboral 0,2 11 0,2 15
Otros 8,9 2,3 1,8 13,0 Otros 0,2 0,1 0,0 0,3

Fuente: DGCP.
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b) Controversias internacionales en temas de inversion — CIADI.

Asi, al cierre de 2020, la exposicion maxima derivada de contingencias explicitas por controversias
internacionales en temas de inversién, presentada como los montos de pretension de los
demandantes, ascendié a 2,01% del PBI de 2020, mayor al 1,78% del PBI reportado en 2019. Este
incremento se debe a que se han reportado montos de pretensién para los procesos Caso CIADI
N° ARB/19/19 y Caso CIADI N° ARB/19/28, incrementos de pretension y nuevos procesos. Cabe indicar
que, al cierre de 2020, existen siete procesos con montos de pretension no especificados por los
respectivos demandantes, por lo que es de esperarse que la exposicidn maxima sea mayor a 2,01% del
PBI.

Contingencias explicitas por controversias en temas de inversion

(% del PBI)
Proyecto/Demandante Exposicion Maxima Diferencias
2019 2020 2020/2019
Total 1,78 2,01 0,23

Muelle Sur Callao
L (DP World Callao) 0.05 PC -0.05
2. Gramercy Funds Management 0,78 0,88 0,10
3. Lidercon Pera 0,05 PC -0,05

. L2

4 Linea2de I'\/Ietro'de Lima 0,29 0,28 20,01

(Metro de Lima Linea 2)
5. RedVialN“4 0,06 0,07 0,01

(Aunor)
6. Enagas 0,22 0,25 0,03
7.  Kuntur Wasi 0,12 0,14 0,02
8. Renco ND ND 0,00
9. IBT ND 0,01 0,01
10. Pantel 0,20 0,22 0,02
11. Kenon/IC Power ND 0,10 0,10
12. Mamacocha ND 0,02 0,02
13. Odebrecht NI ND 0,00
14. Amorrortu NI 0,05 0,05
15. Freeport NI ND 0,00
16. Cerro Verde NI ND 0,00
17. Deviandes NI ND 0,00
18. Lupaka NI ND 0,00
19. Woth Capital NI ND 0,00

1/ La exposicion maxima presentada en este cuadro representa los montos de pretension de los demandantes, los cuales, en
algunos casos, se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor sustento economico (por ejemplo, ver caso CIADI N°
ARB/11/2017). 2/ EI 6 julio de 2021 el tribunal del caso emitié una decision sobre el mismo, la cual no es un laudo final. En ese
sentido, actualmente el Estado Peruano no tiene la obligacion de pagar una suma especifica, el monto de una eventual
indemnizacion que el Per( pague al Concesionario sera determinado aun en el Laudo Final.

Nota: ND = No determinado; NI = No Iniciado; PC = Proceso Concluido.

Fuente: Dgaeicyp.

Sobre el particular, es importante tener en cuenta que, en algunos casos, las pretensiones
econdémicas presentadas ante el CIADI se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor
sustento econémico. Por ejemplo, el Caso CIADI N° ARB/11/17 Rene Rose Levy & Gremcitel contra la
Republica del Pert que involucraba una pretensién econémica del inversionista de aproximadamente el
20,7% del PBI de 2014. Para dicho caso, el tribunal arbitral del CIADI declaré el cierre del proceso en
noviembre de 2014 y emiti6 el laudo favorable al Peru el 9 de enero de 2015.

Asimismo, al cierre de 2020, se tenian diecisiete procesos en curso, tres corresponden a contratos de
Asociacion Publico-Privada vigentes y dos procesos corresponden a siete contratos suministros RER
vigentes. En el caso de los proyectos RER, se trata de siete proyectos que representan un monto de
inversion equivalente al 0,08% del PBI, los cuales se encuentran paralizados y no tienen ningiin avance®!'.
En el caso de los contratos de Asociacion Publico-Privada han tenido avances desde su suscripcion, pero
con retrasos en su programa de ejecucion.

231 E| caso IDA es un arbitraje cuya presentacion hicieron en conjunto las 6 empresas concesionarias de los proyectos Centrales
Hidroeléctricas Hydrika 1, 2, 3, 4, 5 y 6 ubicados en Ancash, cuyas puestas de operacién comercial (POC) prevista en los contratos
son 2018y 2019, este ultimo en caso de CH Hydrika 6. El caso Mamacocha es un arbitraje correspondiente al proyecto CH Laguna
Azul.
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Compromiso de inversion e inversion reconocida Inversion reconocida’ de contratos

de contratos de APP con controversia de APP con controversia
(% del PBI) (Millones de US$, incluye IGV)
500
450 =RV N° 4
P D Ak Suscripcion Inicio de Compromiso Inversion 400 mlinea2
EO/ECIDIRCHI I nIE de Contrato| Controversia |de Inversién®| Reconocida® 350 IIRSA Centro
Red Vial N° 4 18/02/2009  18/05/2018 014 0,09 300
(Aunor)
IIRSA Cent 20
entro
(Doviandes) 27/09/2010  10/06/2020 0,07 0,06 200
i i 150
Linea 2 del Metro de Lima g, 0014 o1/02/2017 2,60 0,9
(Metro de Lima Linea 2 100
50
o —m l
2008 2011 2014 2017 2020

1/ Informacion del Anuario Estadistico 2019 de Ositran y Reporte de Informacién N° 0004-2021-GSF-OSITRAN.
Fuente: Dgaeicyp, Ositran.

Con relacién al proyecto Red Vial N° 4, la finalizacion de la obra principal?32 estaba prevista en junio de
2014 (aun no finalizada), pero desde ese afo se ha visto mas bien un descenso progresivo en el monto
inversiones reconocidas, particularmente a partir del afio previo al inicio de la controversia. Por otra parte,
respecto del proyecto IIRSA Centro solo estan pendientes las Obras de No Puesta a Punto; sin embargo,
desde el afio 2018 no se han ejecutado trabajos por falta de terrenos. Por su lado, el proyecto Linea 2 del
Metro de Lima, se encuentra con un considerable retraso con relacion a su cronograma inicial, el cual
preveia la finalizacion de la obra en el afio 2020.

c¢) Contingencias explicitas asumidas en contratos de APP.

Contingencias explicitas asociadas a contratos de APP

(% del PBI)
Segun tipo de contigencia ST T TR

Total 1,90 2,02 0,12
1. Garantias financieras 0,50 0,59 0,09
a) Vigente 0,11 0,11 0,00

b) Por solicitar* 0,39 0,48 0,09

2. Compromisos contingentes 1,39 1,42 0,03
a) Riesgo asociados a demanda e ingresos? 1,32 1,36 0,04
Proyectos de transporte 0,98 1,03 0,05
Proyectos de saneamiento 0,34 0,34 0,00

b) Riesgo asociados a costos®*° 0,07 0,06 -0,01

1/ Garantias por solicitar en 2020 previstas en el Ley N° 31064, Ley que modifica el articulo 5 del Decreto de Urgencia N° 016-
2019, Decreto de Urgencia para el Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2020. 2/ Comprende los compromisos
contingentes derivados de garantias no financieras de Ingresos Minimos Anuales Garantizados (IMAG), Demanda Garantizada y
Garantia de Fondo Minimo. 3/ Comprende principalmente Eventos Geoldgicos y Mantenimiento de Emergencia. 4/ Estimados del
MTC, Minsa, GR La Libertad y GR de Arequipa. 5/ En el caso de los riesgos asociados a costos, se esta tomando el mismo nivel
tanto para exposicidn 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.

Fuente: DGTP.

Al cierre de 2020, las contingencias explicitas asumidas en los contratos de APP incrementaron
respecto a 2019 debido principalmente al incremento de la base del PBl. Tanto las garantias

232 Construccion de la segunda calzada desde Pativilca hasta el desvio Salaverry (283,4 km).
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financieras otorgadas por parte del Estado?3 asi como los compromisos contingentes? asumidos por el
Estado en los contratos de APP representan contingencias explicitas en la medida que su materializacién
generaria compromisos futuros del presupuesto para honrar dichas garantias o incrementos en los niveles
de deuda, que no estan enteramente bajo el control del fisco.

i. Garantias financieras

Al cierre de 2020, el saldo de cobertura vigente (exposicion maxima) de las garantias financieras
ascendi6é a 0,11% del PBI (sin IGV). Mediante el Decreto Supremo N° 105-2006-EF se aprobé la
contratacion por parte del Gobierno Nacional de una garantia parcial con el BID para asegurar el Pago
Anual por Obras (PAO) en el proyecto IIRSA Norte, en respaldo al MTC. Asimismo, mediante Decreto
Supremo N° 014-2006-EF, se aprobo el otorgamiento de la Garantia Soberana a las obligaciones del
Gobierno Regional de Lambayeque en el Proyecto Olmos.

Saldo de las garantias financieras asociadas a contratos de APP

(% del PBI)

Seaesiive lesel 6 Tipo de Garantias Saldo de Cobertura

Tipo de Gobierno Entidad Publica Proyecto e g Riesgo
aprobacion ; Soberana®? 2019 2020

Parcial
Total 0,05 021 0,114 0,111
Gobiemo Nacional ~ Ministerio de Transporte y oqp orte D.S. N° 105-2006-EF 0,03 0,026 0,029

Comunicaciones

Gobierno Regional ~ CoPiemo Regional de Proyecto Olmos  D.S. N° 014-2006-EF 021 0,088 0,082

Lambayeque 0,01

1/ Este monto corresponde al pago asegurado de la retribucion al Concesionario (no incluye ajustes establecidos en el Contrato de
Concesion), asi como de la ocurrencia de un evento geolégico, de ser el caso. 2/ Este monto no considera la garantia de riesgo
parcial del proyecto Olmos porque esta garantia respalda el pago de la Garantia Soberana.

Fuente: DGTP.

Al respecto, las garantias financieras vigentes del Gobierno Nacional no respaldan ningun
endeudamiento privado, el Gobierno Nacional respalda obligaciones de pago derivadas de los Contratos
de APP a cargo del MTC y del Gobierno Regional de Lambayeque.

ii. Compromisos contingentes

* Riesgos asociados a la demanda e ingresos

Al cierre de 2020, la exposicion maxima del Estado por los compromisos contingentes asociados a
riesgos de demanda en 9 proyectos?* bajo la modalidad de APP es equivalente a 1,36% del PBI de
2020, que corresponde a la suma de valores nominales sin netear los ingresos. Asi, este monto
comprende compromisos contingentes asumidos en las APP de transporte vial (IMAG), que ascendieron a
un nivel de exposicién maxima, en valor nominal, de 0,87% del PBI; mientras que, las Demandas Minimas
Garantizadas de los proyectos portuarios ascendieron a 0,15% del PBI. Asimismo, los compromisos
contingentes asumidos en los proyectos de saneamiento sumaron un 0,34% del PBI.

Cabe sefialar que las contingencias explicitas derivadas de compromisos contingentes, en valor presente,
representan alrededor de 1,20% del PBI. Los compromisos contingentes asumidos en los proyectos de
transporte ascendieron a 0,90% del PBI; mientras que, los compromisos contingentes asumidos en los

233 En el marco del Decreto Legislativo N° 1362, norma que Regula la Promocién 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 estd autorizado a otorgar o contratar garantias, a solicitud de Proinversién, en caso el proyecto
incorporado en el proceso de promocién de la inversion privada lo requiera. En el escenario que estas garantias se activen, el MEF
podria ser quien atiende 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.

234 No son considerados como garantias o avales del Estado en el marco del 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.

235 No incluye el proyecto Via Expresa Sur. El proyecto se encuentra suspendido hasta que sea suscrita el Acta de Caducidad de
la Concesion por Mutuo Acuerdo.
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proyectos de saneamiento representaron el 0,30% del PBI. Particularmente, el proyecto Planta de
Tratamiento de Aguas Residuales Taboada (suscrita en agosto de 2009) muestra la mayor exposicién en
valor nominal (0,18% del PBI) y en valor presente (0,16% del PBI).

Cabe indicar que los compromisos contingentes del sector saneamiento corresponden a garantias del
MVCS sobre compromisos de pago de Sedapal en el marco de los contratos, por lo que el efecto de su
activacion a nivel de Sector Publico No Financiero seria nulo. Asi pues, sin considerar dichos compromisos,
la exposicion ascenderia a 1,03% del PBI, que corresponde a garantias de tipo IMAG entregadas para el
sector transporte.

Contingentes derivados de riesgos de demanda asumidos en los contratos de APP

(% del PBI)
Proyecto Val'or Valor Presente Vallor
Nominal Nominal
Total (I1+11) 1,32 1,36 1,08 1,20 0,03 0,07 0,02 0,05
I. Transporte (A+B) 0,98 1,03 0,79 0,90 0,03 0,07 0,02 0,05
A. Carreteras 0,82 0,87 0,65 0,76 0,03 0,07 0,02 0,05
Red Vial N° 4 0,20 0,19 0,16 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00
Red Vial N° 5 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 -
Red Vial N° 6 0,15 0,16 0,12 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00
Autopista del Sol 0,20 0,20 0,16 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00
IIRSA Centro 0,14 0,18 0,10 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Desvio Quilca - La Concordia 0,14 0,15 0,10 0,13 0,03 0,07 0,02 0,05
B. Puertos 0,16 0,15 0,14 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00
TP Callao - Zona sur 0,02 - 0,02 - 0,00 - 0,00 -
TP Paita 0,15 0,15 0,13 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00
Il. Saneamiento 0,34 0,34 0,29 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisur 0,09 0,09 0,07 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR La Chira 0,07 0,07 0,05 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR Taboada 0,19 0,18 0,16 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00

1/ Cabe indicar que con fecha 18 de junio de 2019, mediante Resolucién Viceministerial N° 02-2019-VIVIENDA/VMCS, se declard
la caducidad Proyecto Derivacién Huascacocha.
Fuente: Entidades publicas. Elaboracién: DGTP.

Por dltimo, utilizando la metodologia desarrollada por la DGTP del MEF, con asistencia del Banco Mundial,
se estimd que los compromisos netos de ingresos (contingente neto) asociados a riesgos de demanda e
ingresos asumidos en los contratos de APP, en términos nominales, no son significativos en el corto y
mediano plazo.

Entre 2021y 2037, la materializacién esperada de los compromisos contingentes derivados de riesgos de
demanda representaria pagos anuales al privado menores a S/ 67 millones. Asimismo, se espera que, al
99% de confianza, los pagos en caso de activacion de los referidos contingentes no superen los S/ 125,2
millones anuales.

Exposiciéon maxima por contingentes Materializacion esperada de las contingencias
derivados de riesgos de demanda otorgada en otorgadas en los contratos de APP
los contratos de APP (Millones de S/)
(Millones de S/)
1000 1 140
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Fuente: MTC, MVCS, MML. Elaboracién: DGTP.
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® Riesgos asociados a costos

Los compromisos contingentes de este tipo son aquellos derivados de eventos geoldgicos, emergencias
viales, entre otros, los cuales estan asociados a compensaciones por la materializacion de un evento que
genera un mayor costo al concesionario, segin lo establecido en los contratos. Los compromisos
contingentes estimados ascienden a 0,06% del PBI, cuyo valor presente también alcanzé el 0,06% del PBI.

Compromisos contingentes estimados asociados a riesgos en costos

(% del PBI)
. Valor Nominal Valor Presente
Seguln sectoresy por proyecto
Total 0,07 0,06 0,06 0,06
. Transporte 0,05 0,02 0,04 0,02
IIRSA Sur IV 0,01 0,00 0,01 0,00
IIRSA Sur Il 0,01 0,01 0,01 0,01
IIRSA Sur il 0,00 0,00 0,00 0,00
2do Grupo de Aeropuertos 0,02 0,00 0,02 0,00
IIRSA Norte 0,01 0,00 0,00 0,00
1. Irrigacién 0,01 0,03 0,01 0,03
Chavimochic Etapa Ill 0,01 0,01 0,01 0,01
Majes - Siguas Il 0,00 0,02 0,00 0,02
1. Otros * 0,01 0,01 0,01 0,01

1/ Incluye los compromisos contingentes asociados a riesgos de costos de los proyectos IIRSA Sur Tramo 1y Tramo 5, IIRSA
Centro, Huaral-Acos, Mocupe-Cayalti, Buenos Aires-Canchaque, Longitudinal de la Sierra Tramo 4 y el proyecto de Gestion del
Instituto Nacional de Salud del Nifio - San Borja.

Fuente: MTC, MVCS, Minsa. Elaboracién: DGTP.

Asimismo, en el marco del Decreto Legislativo N° 1362, 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 APP2%, Se establece que la valuacion de estos compromisos debe realizarse neto de
ingresos; por tanto, de los pagos comprometidos, deben deducirse los ingresos que se generan en las APP
producto del cobro de peajes, tarifas o precio, retribucion, reintegro de cofinanciamiento, entre otros, segin
lo establezca el contrato de APP. En esa linea, y de acuerdo con lo informado por la DGTP, al 31 de
diciembre de 2020, el flujo nominal total de compromisos firmes y contingentes netos de ingresos derivados
de APP ascendieron a un total de 1,31% del PBI, cuyo valor presente alcanzé un nivel de 1,87% del PBI.

Stock de compromisos, netos de ingresos en Cofinanciamiento global en proyectos APP

proyectos APP (Millones de S/)
(% del PBI)
. Valor Valor 12000 ) )
Por compromlsollngreso N . I p t Compromisos Firmes
omina resente Ingresos
1. Compromisos APP 16,41 13,85 10000 —e— Cofinanciamiento Global
) . 1
Compromisos Firmes 14,98 12,60 8000
Pago directo 10,44 8,65
Pago diferido 4,55 3,95 6000
Compromisos Contingentes1 1,42 1,25
4000
2. Ingresos de APP 15,10 11,97
Ingresos® 10,98 8,67 2000
Retribucién® 4,12 3,30
3. Compromisos Netos 1,31 1,87 0

2021 2026 2031 2036 2041 2046
1/ Seglin definicion prevista en el Decreto Legislativo N° 1362. 2/ Ingresos por cobro de peajes, tarifas, precio o equivalente.3/
Retribucion para el Concedente o equivalente.

Fuente: DGTP.

236 Segin lo dispuesto en el articulo 27° del Decreto Legislativo N° 1362, se establece 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 podréa exceder el 12% del PBI.
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La mayor cantidad de compromisos netos se concentran en el Gobierno Nacional (117% del total).
Asimismo, cabe indicar que, en la mayoria de las APP cofinanciadas, los ingresos provenientes por peaje,
tarifa 0 equivalente son empleados para cubrir parte de los compromisos firmes, siendo el Concedente
quien asume el riesgo de demanda. En un escenario extremo (ingresos nulos), la totalidad de recursos
requeridos por los Concedentes ascenderia a 14,98% del PBI.

5.2.2.2. Garantias del Gobierno Nacional entregadas en el marco de la pandemia de la COVID-19

De acuerdo con lo informado por la DGTP y Direccion General de Mercados Financieros y Previsional
Privado (Dgmfpp) del MEF, en caso los beneficiarios de los programas con Garantia del Gobierno Nacional
incumplieran con el pago de sus obligaciones y el gobierno tuviese que honrar su garantia, el monto
potencial de honramiento que tendria que cubrir el Gobierno Nacional es aproximadamente 1,6% del PBI.
Cabe precisar que, dichas garantias no involucran el desembolso inmediato de recursos por parte del
Tesoro Publico.

Programas con garantias del Gobierno Nacional para enfrentar los efectos de la pandemia
(Millones de S/'y % del PBI)

Monto de Garantias| Tasa de Honramiento | Monto potencial
) Norma que aprueba .
Tipo de Programa B ——— Aprobado Default estimado de Honras como
9 (millones de S/) (%) (millones de S/) %del PBI

Total 76 500 11 406 1,6%
a. Reactiva Per( D.Leg. N° 1455 60 000 16,2% 8 486 1,2%
b. Garantia a la Cartera Crediticia D.Leg. N° 1508 7 000 17,6% 1232 0,2%
c. FAE Agro D.U. N° 082-2020 2000 28,8% 576 0,1%
d. Garantias COVID-19 Ley N° 31050 5500 12,0% 660 0,1%
e. PAE MYPE D.U. N° 019-2021 2000 22,6% 452 0,1%

Fuente: DGTP, Dgmfpp.
a) Programa Reactiva Peru

Mediante Decreto Legislativo N° 1455237 y modificatorias, se creo el programa “Reactiva PerU” que consiste
en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 60 000 millones. El objetivo del programa
es garantizar el financiamiento de la reposicion de los fondos de capital de trabajo de las empresas que
enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo con sus trabajadores y proveedores de bienes y servicios.
Asi pues, en el marco del programa se otorga garantias del Gobierno Nacional a los créditos en moneda
nacional que las Empresas del Sistema Financiero (ESF) local otorguen, con recursos provistos por el
BCRP, a las empresas afectadas por la emergencia sanitaria, con la finalidad de asegurar la continuidad
en la cadena de pagos ante el impacto de la COVID-19. Con este instrumento, el BCRP provee de liquidez
a través de subastas a las ESF recibiendo la cartera de créditos con las garantias del Gobierno Nacional
como colateral.

Como parte de las medidas disefiadas para contrarrestar los efectos de la segunda ola de la pandemia y
nuevas variantes de la COVID-19 sobre la economia, se aprobé el Decreto de Urgencia N° 026-202123%,
mediante el cual se establece el régimen de reprogramacion de los créditos garantizados bajo el programa
“Reactiva Peru” hasta por un monto méximo de S/ 16 000 millones. El objetivo de esta norma legal es
brindar un apoyo adicional a un segmento de beneficiarios del programa que hubiesen sido afectados
negativamente por las medidas de aislamiento establecidas por el Gobierno, a fin de que puedan contar
con un tiempo prudente para recuperar su capacidad de generar ingreso y cumplir con el pago de sus
obligaciones.

Al cierre del primer semestre de 2021, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendi6 a
S/52 133,5 millones. Del total de nimero de empresas beneficiarias (490 316), 85,2% cuentan con garantia

237 Decreto Legislativo que crea el programa “Reactiva Per(” para asegurar la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto
del COVID-19.

238 Decreto de Urgencia que establece medidas en materia economica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditos
garantizados con el programa “Reactiva Per(’.
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del 98% en los créditos concedidos, siendo casi en su totalidad micro y pequefias empresas (96,5%).
Asimismo, las reprogramaciones ascienden a S/ 10 879 millones (18,8% de la cartera total colocada) y de
este, el monto reprogramado garantizado asciende a S/ 9 844 millones.

La DGTP2® comunico6 el porcentaje de pérdida probable maxima esperada, la cual seria del orden del
16,2% (S/ 8 486 millones aproximadamente), tasa de default que consideran tanto los créditos
reprogramados como los no reprogramados. Esta estimacion corresponde a un escenario de maximo estrés
posible.

Es preciso aclarar que el default indicado no implica la pérdida final y real que el Estado afrontara por el
Programa, ya que, dado el incumplimiento del pago del crédito, se procedera a la recuperacion de las
deudas. Sobre el particular, es pertinente sefialar que, ante un escenario de incumplimiento, el primer frente
de accidn para evitar llegar a una situacién de pérdida es la gestion activa de recuperacion y cobranza que
efectia la ESF, en la medida que parte del crédito es otorgado con sus recursos.

Asi, las ESF luego de haber agotado todos los esfuerzos posibles en el marco de las leyes vigentes,
proceden a su castigo e informan a Cofide a fin de honrar las garantias emitidas por dicho crédito. Luego
del honramiento de dichas garantias por parte del MEF, a través de Cofide, se continGia con un proceso
activo de recuperacion por parte del Estado, con lo cual la pérdida real asumida resultaria menor debido a
las recuperaciones logradas.

b) Programa de garantia del Gobierno Nacional a la cartera crediticia de las empresas del sistema
financiero

Mediante Decreto Legislativo N° 1508240 se cre¢ el Programa de Garantia hasta por S/ 7 000 millones a la
cartera crediticia con el objetivo de garantizar la cartera de créditos de las ESF y dotarlas de liquidez
extraordinaria. Asi pues, en el marco del programa se otorgara garantias del Gobierno Nacional a la cartera
crediticia en moneda nacional y moneda extranjera de las ESF, para que pueda ser utilizada en operaciones
de reporte con el BCRP, para obtener liquidez y puedan con ello, cubrir sus necesidades de liquidez de
corto plazo ante un escenario de retiro masivo de depositos de las familias y empresas que podrian afectar
la estabilidad del sistema financiero.

Asimismo, la cobertura de la garantia no puede exceder el 80% de la cartera transferida, siendo elegible la
cartera de créditos corporativos, grandes y medianas empresas, créditos de consumo y créditos otorgados
a la pequefia y microempresa; correspondiente a créditos con calificacion de categoria “normal” o “con
problemas potenciales”, con exclusiones explicitas.

Asimismo, el plazo para que las entidades participantes accedan al Programa vence el 31 de diciembre de
2022, comprometiéndose las ESF a recomprar la cartera transferido hasta el 31 de diciembre de 2024. En
este caso el evento gatillador de la garantia seria el incumplimiento de la obligacion de recompra o pago
de las operaciones de reporte por las ESF con el BCRP, segun las condiciones previstas en los contratos.

Segun la Direccion de Gestidn de Riesgos Fiscales, se estima que la pérdida probable maxima esperada
al término del programa seria de 17,6% (S/ 1 232 millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del
monto total del programa). Sin embargo, es importante mencionar que al cierre del primer semestre de
2021 dicho programa aln se encuentra en proceso de implementacién.

239 A través de la Direccion de Gestion de Riesgos Fiscales.
240 Decreto Legislativo que crea el Programa de Garantia del Gobierno Nacional a la Cartera Crediticia de las Empresas del Sistema
Financiero.
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c) Programa de garantia del gobierno nacional para el financiamiento agrario (FAE AGRO)

Mediante Decreto de Urgencia N° 082-20202*' y sus modificatorias se cred el FAE AGRO, el cual consiste
en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000 millones, con la finalidad de
garantizar créditos para capital de trabajo de los agricultores que realicen agricultura familiar (segin Ley
N° 303552%), a fin de asegurar la campafia agricola 2020-2021, asi como el abastecimiento de alimentos
a nivel nacional. En el marco de este programa, se otorga garantias a créditos en moneda nacional
colocados por las ESF y las Cooperativas de Ahorro y Crédito (Coopac) no autorizadas a captar recurso
del publico, siendo requisito para ser elegible que los pequefos productores agrarios se encuentren
calificado en categoria de riesgo crediticio como “Normal” o “Con problema potencial” y solo para la
reposicion de capital de trabajo.

Al cierre del primer semestre de 2021, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendi6 a
S/ 34,6 millones (97% de la cartera total de S/ 35,7 millones). El 66,8% de las colocaciones corresponden
a créditos menores a S/ 15 000 a los cuales, de acuerdo con las caracteristicas del programa, les
corresponde un porcentaje de garantia del 98%. Asimismo, todas las empresas beneficiarias son micro y
pequefias empresas.

De acuerdo con lo informado por Direccion de Gestién de Riesgos Fiscales, al cierre del primer semestre
de 2021, la estimacion de la pérdida probable méxima esperada al término del programa seria de 28,8%
(S/ 576 millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del monto total del programa).

d) Programa de Garantias COVID-19

Mediante Ley N° 3105023 se cre6 el Programa de Garantias COVID-19, mediante el cual el Gobierno
Nacional otorgara garantias a créditos reprogramados, en su moneda de origen, hasta por la suma de
S/5 500 millones. Los créditos elegibles, considerando una fecha de corte, corresponden a los créditos de
consumo personales no mayores a S/ 10 mil, hipotecarios para vivienda no mayores a S/ 250 mil, crédito
MYPE no mayores a S/ 20 mil y créditos vehiculares no mayores a S/ 50 mil. Asimismo, el deudor debe
estar calificado en la categoria de riesgo crediticio como “Normal” 0 “Con problemas potenciales”.

Al cierre del primer semestre de 2021, el monto garantizado del total de la cartera de créditos
reprogramados ascendio a S/ 97,3 millones, con 78 092 beneficiarios entre personas naturales y empresas.
Asimismo, el 90,3% del monto total coberturado por reprogramaciones corresponden a créditos de consumo
y personal.

De acuerdo con la Direccién de Gestion de Riesgos Fiscales, la estimacion de la pérdida probable maxima
esperada al término del programa seria de 12% (S/ 660 millones aproximadamente, asumiendo la
colocacion del monto total del programa).

e) Programa de Apoyo Empresarial a las micro y pequefias empresas (PAE MYPE)

Mediante Decreto de Urgencia N° 019-20212* se cred el Programa de Apoyo Empresarial a las micro y
pequefias empresas (PAE MYPE), el cual otorga la garantia del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000
millones, a los créditos para capital de trabajo colocados por las ESF o Coopac (con recursos propios o
préstamos de Cofide) a las MYPE que se vean afectadas por la propagacion de la COVID-19 en el territorio
nacional.

241 Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al financiamiento de los pequefios productores agrarios
del sector agrario para la reduccion del impacto del COVID-19 y otras medidas.

242 | ey de Promocion y Desarrollo de la Agricultura Familiar.

243 L ey que establece disposiciones extraordinarias para la reprogramacion y congelamiento de deudas a fin de aliviar la economia
de las personas naturales y las MYPES como consecuencia del COVID-19.

244 Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al financiamiento a micro y pequefios empresarios para la
reduccion del impacto del COVID-19.
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La garantia solo cubrira a los nuevos créditos otorgados a las MYPE, por el 98% para los créditos hasta
S/20 000 y por el 90% en los casos que los créditos se ubiquen en un rango entre S/ 20 001 y
S/ 60 000. Cabe mencionar que, al cierre del primer semestre de 2021, el programa aln se encuentra en
proceso de implementacién. Asimismo, de acuerdo con la Direccién de Gestion de Riesgos Fiscales, la
estimacion de la pérdida probable méxima esperada al término del programa seria de 22,6% (S/ 452
millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del monto total del programa).

Recuadro n.° 11: Contingencias explicitas del Gobierno Nacional por garantias, avales y
similares

Para fines informativos, se presenta las contingencias explicitas por garantias, avales y similares
otorgadas por el Gobierno Nacional y los Convenios de Traspaso de Recursos, los cuales, en
ambos casos, no representan una contingencia explicita para el SPNF; debido a que, en el primer
caso, corresponden a garantias en las cuales el Gobierno Nacional se compromete a pagar, parcial o
totalmente, el monto pendiente de un préstamo en caso de producirse un incumplimiento por parte del
deudor original (GR o GL o EPNF), por lo que solo representan un traslado de obligacion de pago sobre
una deuda existente en el SPNF; mientras que, en el segundo caso, corresponden a una
instrumentalizacién para proveer de fondos sobre una deuda existente en el SPNF. En ese sentido, las
activaciones de ambos instrumentos tendrian un efecto nulo en el monto global de los pasivos del SPNF.
Asimismo, cabe precisar que tanto las deudas que se encuentran respaldadas por las garantias y
aquellas concertadas en el marco de un convenio de traspaso de recursos ya se encuentran
consideradas en las estadisticas de deuda publica.

i) Garantias

Las garantias, avales y similares representan una contingencia explicita para el Gobierno
Nacional, las cuales ascienden a 0,50% del PBI en 2020, mayor al 0,44% del PBI registrado en
2019. Peru tiene una politica prudente en el manejo de las garantias que el Gobierno Nacional otorga a
los gobiernos regionales o locales. Al cierre de 2020, solo la Municipalidad Metropolitana de Lima (MML)
cuenta con la garantia?*® del Gobierno Nacional, otorgado por Decreto Supremo N° 194-2003-EF, para
dos (2) préstamos, de US$ 45 millones cada uno, contraidos por este gobierno local con el BID vy el
Banco Mundial para financiar el “Programa de Transporte Urbano de Lima Metropolitana Subsistema
Norte-Sur”. La MML mantiene un saldo por pagar por estos préstamos de S/ 74,6 millones (0,01% del
PBI) al cierre de 2020, por lo que la exposicion maxima del Gobierno Nacional frente a estas
contingencias explicitas seria equivalente a dicho monto.

Contingencias del gobierno nacional asociadas a garantias, avales y similares
(% del PBI)

P . Exposicion Maxima Diferencias
Segun nivel de gobierno
2019 2020 2020/2019
Total 0,44 0,50 0,05
1. Gobiernos Regionales 0,00 0,00 0,00
2. Gobiernos Locales 0,01 0,01 -0,00
3. Empresas Publicas No Financieras 0,43 0,49 0,05

Fuente: DGTP

Es necesario precisar que la MML mantiene un rating de riesgo de Baa1y BBB+, segun las clasificadoras
de riesgo internacionales Moody’s y Fitch Ratings, respectivamente. Esto implica una baja probabilidad

245 Conforme al articulo 29 de la Decreto Legislativo N° 1437, esta garantia cuenta con la respectiva contragarantia. En el contrato
de fideicomiso se sefiala que algunos recursos que forman parte del patrimonio Fideicometido, que podrian servir como
contragarantia, son: i) 100% de los recursos del Foncomun, ii) 100% de los recursos del canon minero, pesquero, hidroenergético,
impuesto a las apuestas, entre otros, iii) 100% de fondos futuros que el Gobierno Nacional asigne a la MML, iv) 100% de las
acreencias de la MML al Gobierno Nacional por arbitrios, entre otros.
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de activacion de la garantia del Gobierno Nacional. En efecto, a la fecha, la garantia del Gobierno
Nacional no se ha activado en tanto que la MML viene cumpliendo con sus pagos de acuerdo con lo
establecido en sus respectivos contratos de préstamo.

Como mecanismo de mitigacion a los créditos garantizados a la MML, la DGTP verifica, con el fiduciario,
la disposicidn de recursos y realiza un control del saldo de la deuda de cobertura. En caso de que exista
descalce, coordina con el fiduciario y con la entidad beneficiaria para que realice las gestiones
respectivas para atender el compromiso. Esta contingencia se registra en una cuenta de control y, en
caso se finalizara con el procedimiento de Honra de Aval, se procederia con el registro dentro de las
estadisticas de deuda publica.

Por el lado de empresas publicas no financieras, cabe mencionar que, mediante la Ley N° 30130, Ley
que declara de necesidad publica e interés nacional la ejecucion de la modernizacién de la Refineria de
Talara, se otorgé a PETROPERU S.A. la garantia del Gobierno Nacional hasta por un monto total de
US$ 1 000 millones, que pueden ser ejecutados por una suma de US$ 200 millones anuales. Esta tiene
el propésito de respaldar las obligaciones financieras contraidas por PETROPERU S.A. a través de
préstamos estructurados, bonos u otro tipo de operaciones de financiamiento, para ejecutar el Proyecto
de Modernizacion de la Refineria de Talara (PMRT) y siempre que los flujos financieros de la empresa
no sean suficientes para asumir dichos pagos. Respecto a la calificacién crediticia, la agencia local
calificadora de riesgos Apoyo & Asociados, afiliada a Fitch Ratings, asigné un rating de riesgo de AA- (pe)
a las obligaciones de deuda de largo plazo de PETROPERU S.A., calificacion que corresponde a una
alta capacidad de pago oportuno de las obligaciones, reflejando un bajo riesgo de contraparte. De igual
forma, Standard & Poor’s y Fitch asignaron BBB- y BBB+, respectivamente. Cabe sefialar que, al cierre
de 2020, no se ha formalizado la solicitud y otorgamiento de dicha garantia.

ii) Convenios de Traspaso de Recursos

En el Pert existen los Convenios de Traspaso de Recursos, cuyo objeto es trasladar hacia los Gobiernos
Regionales, Gobiernos Locales y Empresas Publicas los recursos de una operaciéon de endeudamiento,
en las mismas condiciones que el Gobierno Nacional haya concertado con sus acreedores. El servicio
de la deuda es atendido por el Gobierno Nacional (MEF) con cargo a los recursos que deben ser
transferidos por los Gobiernos Regionales, Gobiernos Locales y Empresas Publicas. En ese sentido,
existe un riesgo de contraparte para el Gobierno Nacional en dichos convenios ya que el servicio de
deuda es atendido con los recursos que proporcionan las entidades beneficiarias, por lo que un
incumplimiento en la transferencia de los recursos por parte de la entidad implicara un egreso del
Gobierno Nacional, el cual debera destinar parte de sus recursos para atender el pago de la obligacion.

En este tipo de operaciones se genera un pasivo y un activo en el balance por los mismos montos y con
las mismas condiciones financieras (monedas y tasas). En condiciones normales, existiria un calce
perfecto en ambos lados del balance, quedando latente solo el riesgo de contraparte. Al cierre de 2020,
el Gobierno Nacional mantiene convenios de traspaso de recursos activos por los siguientes montos:

Exposicion del gobierno nacional por Convenios Convenios de Traspaso de Recurso segun

de Traspaso de Recurso mecanismos de mitigacion
(% del PBI) (% del PBI'y % de total)
e ) Exposicion Maxima | Diferencias Exposicion Maxima
Segun Niveles de Gobierno Drewfia
2019 2020 2020/2019 ST % del PRI %% Total
Total 0,70 0,67 -0,03
, . Total 0,67 100,0
Gob?erno Nacpnal 0,09 0,07 -0,02 1. Fideicomiso 034 509
Gobiemos Regionales 025 024 0,01 Con Asignacion Financiera 0,04 6,2
Gobieros Locales 007 0,06 0,00 Sin Asignacion Financiera 030 44,7
Empresa Piblicas No Financieras 027 028 0,01 2. Solo Asignacion Financiera 0,30 455
Empresas Pdblicas Financieras 0,02 0,02 0,00 3. Otros 0,02 3,6

Fuente: DGTP.
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Cabe indicar que, del total de Convenios de Traspaso de Recursos, alrededor del 96,4% cuenta con
fideicomiso u operan directamente con asignacion financiera2*¢ que respalda el pago de las obligaciones
contraidas, los mismos que constituyen un mecanismo de mitigacién frente a un potencial riesgo de
contraparte.

iii) Bonos de la Oficina de Normalizacion Provisional

A la fecha, existen los Bonos de Reconocimiento, Bonos Complementarios de Pension Minima, Bonos
Complementarios de Jubilacion Adelantada y Bonos de Reconocimiento Complementario del Decreto
Ley N° 19990, Ley del Sistema Nacional de Pensiones que son emitidos por la Oficia de Normalizacion
Previsional y cuentan con la garantia del Gobierno Nacional. Estos bonos representan una
compensacion a los trabajadores que, entre otros requisitos legales, optaron por afiliarse al Sistema
Privado de Pensiones (SPP), pero que, previamente, realizaron aportes al Sistema Nacional de
Pensiones (SNP).

Estos bonos garantizados, al igual que los Convenios de Traspaso de Recursos, estan incluidos en las
estadisticas de deuda por lo que no representan una contingencia explicita para el SPNF, pero si para
el Gobierno Nacional.

Saldo adeudado de la deuda garantizada por Bonos ONP
(% del PBI)

2017 2018 2019 2020

Deuda Interna
Bonos ONP 0,70 0,52 0,42 0,39

Fuente: DGTP.
iv) Deuda sin garantia

Las entidades del sector publico que pueden concertar operaciones de endeudamiento sin garantia del
gobierno nacional son: i) Gobiernos Subnacionales y i) Empresas Publicas (Financieras y No
Financieras).

En el caso de los Gobiernos Subnacionales, el articulo 75° de la Constitucion Politica del Peru les brinda
autonomia para endeudarse sin requerir autorizacién previa del Gobierno Nacional. Esto solo se refiere
a endeudamiento interno, ya que el externo solo puede realizarse con aval del Gobierno Nacional.

En cuanto a las Empresas Publicas, es preciso sefialar que las mismas son personas juridicas distintas
de sus accionistas, y poseen autonomia econémica y financiera para el desarrollo del giro de sus
negocios, debiendo estar la obtencion de financiamiento externo e interno de acuerdo con la capacidad
de atender los pasivos, siendo responsabilidad de la respectiva Empresa Publica adquirir obligaciones
que puedan ser respaldadas con su solvencia econdémica?*’.

246 E| articulo 24 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, sefiala que
cuando el otorgamiento de los recursos previstos para efectuar los pagos de servicio de deuda se realicen mediante Asignaciones
Financieras, la DGTP esta facultada a deducir los montos necesarios para atender las referidas obligaciones y transferirlos
directamente a las cuentas previstas para su pago, para lo cual dicha entidad publica debe emitir anticipadamente la Certificacion
del Crédito Presupuestario respectivo.

247 Resulta pertinente indicar que cuando la empresa gestiona el respectivo Informe Previo ante la Contraloria, debera sustentar
su solvencia economica.
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Deuda sin garantia del gobierno nacional’

(% del PBI)
Total 2,00 2,70 3,09 2,57 3,12
Financieras 1,79 1,77 1,61 1,17 147
No Financieras 0,21 0,92 1,48 1,39 1,65

1/ Considera operaciones de mediano y largo plazo.
Fuente: DGTP.

De acuerdo con la Memoria Anual de Deuda?8, al cierre de 2020 solo las Empresas del Sector Publico
cuentan con operaciones de deuda sin garantia del Gobierno Nacional, las cuales ascienden a 3,12%
del PBI.

Cabe indicar que las obligaciones de pago derivadas de las operaciones de endeudamiento que los
Gobiernos Subnacionales y las Empresas Publicas celebren sin el aval del Gobierno Nacional estan a
cargo de las mismas. En consecuencia, no resulta legalmente viable considerarlas como contingencia
explicita del Gobierno Nacional.

5.2.3. Riesgos estructurales

5.2.3.1. Ingresos: Composicion de los ingresos fiscales, sensibilidades a variables
macroeconoémicas, y sensibilidades a evasion y elusion tributaria

La composicion de los ingresos fiscales esta relacionada a la estructura econémicay caracteristicas
del pais. Es preciso recordar que Per( es una economia pequefia, abierta y exportadora de materias
primas, principalmente mineras, por lo cual la produccion nacional y su recaudacién de impuestos (que
representan el 75% de los ingresos fiscales) dependen de factores externos (como la variacion de las
cotizaciones internacionales) que afectan a los sectores que generan mayores divisas. Sin embargo, el pais
también es una economia en vias de desarrollo con un alto grado de informalidad y, al igual que paises
comparables en la misma condicion, sostiene la mayor parte de su recaudacién en impuestos indirectos
como el IGV, en lugar de tributos directos como aquellos que gravan los ingresos9. Con ello, la
recaudacion tributaria parte de una base pequefa, concentrada en pocos contribuyentes grandes y
formales vinculados al sector exportador, lo cual amplifica el efecto de los ciclos internacionales sobre los
ingresos fiscales.

Es asi como la recaudacion de ingresos fiscales depende, en primer lugar, del total de bienes y
servicios producidos en la economia, los cuales estan caracterizados en el PBI. Dicho indicador refleja
el total de compras, ventas e ingresos del pais que constituyen las bases sobre la cual se pagan impuestos.
Por ejemplo, el IGV, que representa mas del 40% de los ingresos fiscales y grava el valor afiadido de las
ventas a lo largo de la cadena de produccién, depende del dinamismo de la demanda interna y de las
importaciones. Mientras que el impuesto a la renta y las contribuciones sociales (30% y 10% de los ingresos
totales, respectivamente) dependen del nivel de empleo y la actividad empresarial, por lo que estan
vinculados estrechamente a la inversién.

248 https://www.mef.gob.pe/contenidos/deuda_publ/documentos/Informe_Deuda Publica 2020.pdf

249 Seglin Tresch (2015) - “Public finance, a normative theory”, 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.
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PBI per capita y recaudacion de impuestos alos  Estructura de contribuyentes y recaudacion

ingresos' segun tamafo de empresa
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Recaudacion de impuestos a los ingresos

1/ Impuestos a los ingresos, utilidades y ganancias de capital de personas naturales y juridicas. Fuente: BM, OCDE, Sunat.

Sin embargo, la mayor parte de la volatilidad de los ingresos fiscales ha estado asociada a los
cambios en los precios de exportacion, cuyo impacto trasciende a los pocos sectores afectados
directamente por estos. Aun cuando el PBI real creci6 a un ritmo promedio de 4,8% en los ultimos veinte
afos, los ingresos del gobierno general lo hicieron a una mayor tasa promedio (5,8% real) como
consecuencia del dinamismo de los precios de exportacién (los cuales crecieron 6,9% en dicho periodo).
De hecho, se estima que mas del 50% del crecimiento de los ingresos fiscales estuvo explicado por la
variabilidad de los precios de exportacion. Asi, si bien los ingresos provenientes de los sectores mineria e
hidrocarburos constituyeron una pequefia parte de la recaudacion, si fueron la fuente mas voltil, pues su
participacion en los ingresos totales oscilé entre 1% y 20% (de 0,1% a 4,2% del PBI). Si bien los ingresos
por recursos naturales pueden impulsar la recaudacion en ciclos de bonanza, su volatilidad resulta un mayor
riesgo conforme incrementa la dependencia fiscal hacia a estos recursos. Incluso, la dependencia de los
recursos naturales puede desalentar otras actividades de generacion de ingresos, profundizando la
concentracion y volatilidad de los ingresos fiscales?3.

Ingresos del gobierno general, PBl y precios de Ingresos del gobierno general por sectores y

exportacion precios de exportacion
(Var. % real anual y var. % anual) (% del PBI e indice 2007=100)
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1/ Impuesto a la renta de tercera categoria, regularizacion y regalias de los sectores mineria e hidrocarburos, asi como gravamen
especial e impuesto especial a la mineria y remanente de utilidades mineras. Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF.

Ademas, la recaudacion depende de cambios que dispongan la politica y administracion tributaria
en cuanto a tasas impositivas y otros elementos del Cédigo Tributario, en particular de aquellos
vinculados a combatir el incumplimiento. La frecuencia de estos cambios suele responder a los objetivos
de politica. Por ejemplo, los regimenes administrativos del IGV, los cuales previenen la evasién de
impuestos en las primeras etapas formales de las cadenas de valor, fueron racionalizados entre 2014 y
2015 con el propdsito de otorgar mayor liquidez a los contribuyentes. Mientras que, a partir de 2017, se
adoptaron una serie de medidas dirigidas a incrementar la base tributaria y combatir el incumplimiento de
impuestos. De esta manera, los niveles de incumplimiento del IGV e IR de 3ra se incrementaron entre 2014
y 2017, para luego reducirse entre 2018 y 2019. No obstante, en 2020, el incumplimiento del IGV se

250 Sinnott et al. (2010). Los recursos naturales en América Latina y El Caribe. ;Més alla de bonanzas y crisis?
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incrementd en 3,7 p.p. respecto al nivel registrado en 2019 y alcanzd la tasa més alta de los ultimos 10
afios (38,1% de la recaudacion potencial). De hecho, la administracién tributaria estima que la mayor parte
del incremento (+3,65 p.p.) estuvo relacionada con los efectos de la crisis econdmica generada por la
COVID-19 en la actividad econdmica local y el entorno internacional.

Ingresos tributarios del gobierno central Incumplimiento del IGV y del IR de 3ra’
(% del PBI) (% de la recaudacion potencial)
Nuevo: : Reforma 48,0 1 I?V (ejeizq.) R (e;]e der) . 56,0
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1/ Ratio entre el incumplimiento estimado y el impuesto determinado potencial, neto del efecto de gastos tributarios.
2/ Considera los regimenes de percepciones, retenciones y detracciones.
Fuente: BCRP, Sunat.

Por estos motivos, las proyecciones de ingresos fiscales son sensibles a cambios en los supuestos
macroeconomicos, especialmente de aquellos provenientes del exterior, que suelen ser los mas
volatiles. En la medida en que los sectores primarios y exportadores tengan relevancia sobre el resto de
las actividades, los precios de exportacion seran un indicador que afecte el desempefio de la recaudacion.
Por ello se estima que una caida de 10 puntos en el indice de precios de exportacion reduciria los ingresos
fiscales entre 0,6% y 0,7% del PBI. Si a esto se suma un menor crecimiento del PBI en 1 p.p. respecto a lo
proyectado, los ingresos fiscales podrian reducirse entre 0,7% y 0,9% del PBI.

Ademas, la proyeccion también esta sujeta a las tendencias que sigan la evasion y elusion de los
principales impuestos, vinculado a la efectividad de las politicas tributarias. Segun la Sunat, se estima
que el incumplimiento tributario del IGV e IR ascenderia a S/ 58 mil millones, equivalentes a
aproximadamente 7,9% del PBI, y ese indicador se encuentra negativamente relacionado al desempefio
de los ingresos fiscales. De esta manera, cada punto de menor incumplimiento de estos dos impuestos
incrementaria los ingresos fiscales en alrededor de S/ 1 325 millones (IGV: S/ 667 millones; IR: S/ 658
millones).

Elasticidades de los ingresos fiscales respecto a Ingresos fiscales por un punto porcentual de

variables macroeconémicas menor incumplimiento del IGV e IR 3ra.!
(% del PBI) (Millones de S/)
Impacto en IGG Incumplimiento total:
Por cada... (% del PBI) S/58 mil millones
iy
@ Precios de exportacion -10p. p. -[0,6-0,7]
I
Incumplimiento total:
ﬂ Precio del cobre -10% -[0,1-0,2] S/ 25 mil millones
Incumplimiento total: (38,1% del potencial)
S/ 33 mil millones
O Precio del oro -10% 01-02] (49,5% del potencial)
1325
E Precio del petréleo -10% 0,05-0,15]
658 667
Crecimiento del PBI -1p.p. 01-02]
($J Tipo de cambio -3% -[0,10 - 0,15]
IR 3ra IGV Total

1/ Incumplimiento estimado del IGV y del IR respecto a una base determinada potencial, neto del efecto de gastos tributarios. Cifras
del impuesto a la renta e IGV actualizadas a 2019 y 2020, respectivamente. Fuente: BCRP, Sunat, proyecciones MEF.
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Es preciso mencionar que la coyuntura actual configura riesgos excepcionales por diversas fuentes
en el corto plazo. Por un lado, persiste una elevada incertidumbre respecto de la recuperacion de la
economia global y local, sujeto a la evolucion, duracién e intensidad de la pandemia. Esto puede traer
desde una desaceleracién mayor de los socios comerciales a una recesion global mas prolongada, que
impactaria negativamente en las cotizaciones de los principales productos de exportacién del pais y, de
esta manera, a la economia y los ingresos fiscales.

Por otro lado, el contexto plantea un cambio en la forma en que las compafiias realizan sus negocios y
promueve una conversion de empresas a la informalidad, lo cual representa un riesgo a la baja adicional
de los ingresos. Debido a las restricciones sanitarias obligadas o autoimpuestas por los consumidores,
muchas empresas se han visto obligadas a migrar sus operaciones al &mbito virtual, de modo que el
comercio electrénico creci 400% durante la cuarentena, segun cifras de la Camara Peruana de Comercio
Electronico. Ademas, como consecuencia de las dificultades econdémicas, es probable que las empresas
se vean incentivadas a abandonar la formalidad para dar continuidad a sus negocios. De hecho, segun el
INEI, la tasa de empleo informal se incremento a 75,3% en 2020; mientras que, la informalidad de las MYPE
crecié a 85% (+0,8 p.p. respecto al afo anterior), la cual se explica por el mayor cierre de empresas formales
que informales a causa de la pandemia de la COVID-19%'. En consecuencia, la informalidad ha generado
una mayor pérdida de productividad, en la medida que muchas empresas informales prefieren producir a
baja escala para poder operar con menores costos, lo cual reduce la base imponible y generaria pérdidas
en los ingresos fiscales. Asimismo, la prevalencia de la informalidad ha impedido que las medidas de alivio
financiero para las MYPE no hayan beneficiado a la mayoria de los negocios. De este modo, dada la
velocidad con que se desarrollan estos cambios, este hecho representa un desafio para la administracion
tributaria, la cual tendré que optimizar su administracién y fiscalizacién al nuevo contexto.

5.2.3.2. Gasto publico: Rigideces, ineficiencias y capacidad de ejecucion

El marco macrofiscal basado en un esquema de reglas fiscales y de gasto ha permitido una
expansion responsable del gasto publico. No obstante, existen riesgos relacionados a la capacidad
de ejecucion de los recursos, la generacion de compromisos permanentes sin sustento, asi como
en actos de corrupcion que evitan que los recursos se destinen a servicios publicos a favor de la
poblacién. El gasto no financiero del gobierno general se expandio6 alrededor de S/ 70 mil millones en la
ultima década (2010-2019), lo que favorecio el cierre gradual de brechas sociales y de infraestructura
publica, sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. Sin embargo, la ejecucién del gasto se
encuentra expuesto a riesgos que pueden comprometer su eficacia para mejorar el acceso de los servicios
publicos a los ciudadanos, asi como la sostenibilidad de las cuentas fiscales en el mediano plazo. Entre los
principales riesgos se pueden citar el incremento de la ineficiencia en la ejecucion de los recursos, ya sea
por una inadecuada gestion o por actos de corrupcion, y en la efectividad para ejecutar oportunamente los
recursos, asi como la aprobacion de gastos permanentes o rigidos mediante proyectos legislativos que no
cumplan con criterios de equilibrio presupuestario o que no se encuentren sustentados en una mayor
eficiencia en la recaudacion fiscal.

Un riesgo asociado al gasto publico es la corrupcion, la cual evita que los recursos publicos se
destinen a la provision de servicios a la poblacion. En efecto, de acuerdo a calculos de la Controlaria
General de la Republica®?, en 2020 se perdieron S/ 22 mil millones por efectos de la corrupcion; es decir,
alrededor de 3,1% del PBI o equivalente a 12% del presupuesto publico. Ello estuvo concentrado en el
gobierno nacional (52% del total), seguido de los gobiernos regionales (26% del total), y gobiernos locales
(22% del total). En el gobierno nacional se detect6 mayores casos en los sectores de transportes,
educacion, salud y agricultura. Este problema afecta la capacidad del Estado de proveer servicios a la
poblacién, o en implementar eficientemente politicas de lucha contra la pobreza. Es de sefalar que,
entidades como el BID, han sefialado que las ineficiencias del gasto publico estan relacionados a las
compras gubernamentales, lo cual incluye pérdidas por causa de la corrupcion. En ese sentido, resulta
necesario disponer acciones efectivas que la eliminen del aparato estatal.

251 Comex (2021) — “El nimero de MYPEs peruanas se redujo un 48.8% en 2020 y la informalidad pas6 al 85% como consecuencia
de la pandemia”.
252 Contraloria General de la Republica (2020). “Incidencia de la corrupcion y la conducta funcional en el Per(”.
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Por otra parte, en la tltima década, el gasto rigido o poco flexible aumenté por la implementacion
de reformas en sectores claves como educacion, salud y seguridad ciudadana. Entre 2010 y 2019, el
componente de gasto rigido aumenté en S/ 53 mil millones (75% del incremento del gasto no financiero
total) y ascendié a S/ 98 mil millones o 12,7% del PBI (63,5% del gasto total)?3. Ello se explica por la
implementacién de reformas en sectores importantes como educacién, salud, pensiones, entre otros. En
particular, la reforma de la Carrera Publica Magisterial incluyé un incremento salarial, la creacion de
Colegios de Alto Rendimiento, entre otros. Asimismo, en el periodo de referencia se aprobé una politica
integral de compensaciones que promovieron el desarrollo del personal de la salud; y se aprob6 la nueva
estructura de ingresos del personal militar y policial. En ese contexto, el gasto en educacién se duplicd
(+110% nominal) y paso hasta cerca de 4,0% del PBI en 2019. El gasto en salud también se duplicd (+122%
nominal) y paso a 4,0% del PBI en 2019.

El gasto rigido también se incremento por la aprobacion de iniciativas legislativas sin criterios de
equilibrio presupuestario y que representan un riesgo para la sostenibilidad fiscal. Dichas medidas
se han caracterizado por autorizar gastos no previstos en las leyes anuales del Presupuesto Publico. Ello
ha sido advertido por el Consejo Fiscal en su Informe N° 004-2020-CF2%* donde refiere que las iniciativas
formuladas desde el Congreso de la Republica pueden elevar el gasto publico y el gasto poco flexible,
restando espacio para la atencién de gastos prioritarios en sectores como Salud y Educacién. Entre las
principales iniciativas del Legislativo relacionadas a este tema se encuentra la Ley N° 30478, la cual permite
la disposicion del 95,5% de los fondos de AFP, que ha ocasionado altas rendiciones de bonos de
reconocimiento; la Ley N° 30555, que incorpora al personal CAS de EsSalud a la planilla; la Ley N° 30683,
que autoriza la nivelacion de pensiones del personal militar y policial; y la Ley N° 30745 Ley de la Carrera
del Trabajador Judicial.

Durante 2021 el poder legislativo ha continuado aprobando normas que aumentan el gasto
permanente. Estos dispositivos legales contravienen el principio de responsabilidad fiscal, no cuentan con
financiamiento, y compromete el espacio fiscal. Asi, en marzo, el congreso aprob6 la Ley N° 31131, ley que
establece disposiciones para erradicar la discriminacion en los regimenes laborales del sector publico. Esta
ley dispone la incorporacién de los trabajadores bajo el régimen de Contrato Administrativo de Servicios
(CAS) al régimen laboral del Decreto Legislativo 728%%, o al régimen del Decreto Legislativo 2762%.
Ademas, en julio se publicd la Ley N° 31298, ley que prohibe a las entidades publicas a contratar personal
mediante la modalidad de locacion de servicios. Estas medidas, ademas de poner en riesgo la atencion de
servicios esenciales durante la pandemia, causaran la reorientacion de recursos de estos servicios para
atender mayores gastos en planilla, y contraviene el principio de equilibrio presupuestario. Asimismo, se
han aprobado otras normas que pueden generar presiones para mayor gasto y generan desorden en el
ordenamiento de la planilla publica, como la Ley N° 31114, ley que deroga el Decreto de Urgencia 014-
2020, que regula disposiciones generales necesarias para la negociacion colectiva en el sector publico; y
la Ley N° 31115, que deroga diversos articulos del Decreto de Urgencia 016-2020, que establece medidas
en materia de los recursos humanos del sector publico. Sin embargo, es de resaltar que desde el Gobierno
se realiza un seguimiento a los proyectos de ley propuestos por el congreso para anteponer las
observaciones pertinentes y evitar la aprobacion de mas dispositivos que incrementan el gasto permanente
sin tener fundamento presupuestal.

Con relacion a las medidas implementadas para atender la emergencia sanitaria, estas son de
caracter transitorio, lo cual permite reducir la exposicion de las finanzas publicas a rigideces de
gasto que generen obligaciones futuras. La crisis originada por la COVID-19 es un choque negativo
transitorio que se viene afrontando con medidas transitorias?’ que no comprometen el espacio fiscal en el

253 Durante 2020, las medidas aprobadas para fortalecer la capacidad de respuesta del sistema de salud ante la emergencia
sanitaria habrian aumentado los componentes del gasto rigido. Por ejemplo, se increment la contratacion de personal de la salud
y se entregaron bonificaciones extraordinarias. Sin embargo, dichas medidas son transitorias, y en cuanto se vaya disipando la
incertidumbre relacionada a la pandemia, el gasto de estos componentes se reducira ordenadamente.

254 Consejo Fiscal (2020) - “Analisis de Escenarios Macroecondmicos y sus efectos en las Cuentas Fiscales ante el COVID-19".
255 | ey de Productividad y Competitividad Laboral.

2% ey de Bases de la Carrera Administrativa y de Remuneraciones del Sector Publico.

257 Entre estas medidas destacan la entrega de subsidios extraordinarios de S/ 760 a las familias vulnerables, asi como bonos
extraordinarios al personal de salud y asistencial que brinda atencién por la COVID-19.
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mediano plazo, ni el proceso de consolidacion fiscal en los siguientes afios. Por ejemplo, los subsidios a la
poblacién aprobadas en 2020 se redujeron en 2021, debido a que en el presente afio ya no se han probado
disposiciones de restriccion de movilidad a nivel generalizado, y solo estuvo enfocado en ciertos segmentos
de la poblacién con mayor riesgo de contagio. Ademas, las medidas de gasto tienen un componente de
financiamiento en base a modificaciones presupuestarias mediante reorientacién de partidas, mitigando asi
la necesidad de mayor endeudamiento. De igual manera, se han identificado saldos presupuestales en
entidades publicas para reorientarlas a otras entidades o partidas presupuestarias esenciales para afrontar
la crisis, y se ha hecho uso del principio de fungibilidad y mecanismos de gestion de liquidez, y uso de
activos. En linea con lo anterior, el Informe Macroeconémico 2020 del BIDZ8 refiere que la calidad de la
asignacion del gasto en el paquete de estimulo frente a la COVID-19 es clave para determinar la
sostenibilidad fiscal en el futuro. Asi, implementar politicas fiscales contraciclicas o excepcionales implicaria
incurrir solo en gastos temporales?¢, como en infraestructura o transferencias temporales, con claras
clausulas con fecha de expiracion. De esta manera, de acuerdo con el BID, es clave que los programas de
estimulo se disefien como temporales, con cuentas separadas de otros programas de transferencia
estructurales, e incluyendo clausulas de expiracion.
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1/ Comprende la planilla de remuneraciones, servicios basicos (luz, agua, alquileres, entre otros), pensiones, mantenimiento de la
infraestructura y el pago de obligaciones contractuales ligadas a las APP.

2/ BID (2018) - “Mejor gasto para mejores vidas”. Los datos corresponden a 2015 0 2016, o al ultimo afio disponible. La ineficiencia
es calculada como la cantidad de recursos publicos utilizados “en exceso” para producir resultados de una determinada calidad,
considerando como referencia a paises con las mejores practicas.

Fuente: BID, MEF.

Otro riesgo relacionado al anterior es la ejecucién de los recursos sin seguir criterios de eficiencia.
Al respecto, el BID%0 sefiala que, en Perd, al igual que en similares paises de la region, se han identificado
rubros del gasto publico en los que hay un espacio considerable para gestionar los recursos mas
eficientemente y, asi, contribuir a mejorar la calidad de vida de los ciudadanos. Segun este estudio, se
podrian obtener ahorros fiscales de 2,5% del PBI mediante mejoras de eficiencia en compras publicas
(1,8% del PBI), transferencias focalizadas (0,4% del PBI) y remuneraciones (0,3% del PBI). En esa linea,
a fines de 2018, se aprobaron medidas para modernizar los sistemas administrativos del Estado, que
contribuiran con el fortalecimiento institucional, y promover el uso eficiente y transparente de los recursos
para brindar mejores servicios publicos en beneficio de la poblacién.

La reduccion de ineficiencias del gasto puede contribuir con el proceso de consolidacion fiscal y
con la sostenibilidad de las finanzas publicas. El BID%' recomienda que los paises de América Latina
y El Caribe implementen politicas para reducir las ineficiencias del gasto publico (que en la regién asciende
a 4,4% del PBI en promedio y en Per( llega a 2,5% del PBI), para contribuir con la sostenibilidad fiscal.

258 BID (2020) - “Informe Macroeconémico de América Latina y el Caribe 2020: Politicas para combatir la pandemia”.

259 Por el contrario, en la crisis de 2008-2009, casi las 2/3 partes del Plan de Estimulo implementado (alrededor de 3% del PBI de
América Latina) se destinaron a salarios y transferencias, los cuales, al ser gastos inflexibles, provocaron un mayor endeudamiento
posterior.

260 BID (2018) - “Mejor gasto para mejores vidas”.

261 BID (2021) - “Informe Macroecondmico de América Latina y El Caribe 2021".

143



Asimismo, un estudio sobre inversidn publica encuentra que una mayor eficiencia en la implementacion de
las obras produce un mayor multiplicador en el crecimiento econémico en el mediano plazo y con ello se
incrementa la posibilidad de éxito de un proceso de consolidacion fiscal2,

Otro riesgo es la capacidad de ejecucion de la inversion publica, lo que limita el objetivo de cerrar
las brechas de infraestructura. Asi, entre 2009 y 2020, hubo una baja ejecucion de la inversién publica,
ya que en promedio se ejecutd el 69,0% de los recursos asignados en el Presupuesto Publico. Con ello,
los recursos no ejecutados representaron, en promedio, el 2,3% del PBI (gobierno nacional: 24,8% del total
y gobiernos subnacionales: 75,2% del total). Vale mencionar que los problemas de ejecucién de inversion
se exacerban en periodos de inicios de gestién de nuevas autoridades, debido a que existe una curva de
aprendizaje de los sistemas administrativos del Estado que afecta el dinamismo de las obras. Ante ello, es
importante destacar que el Gobierno ha implementado mecanismos para fortalecer la capacidad de gestién
de las inversiones, a través de capacitaciones a todo nivel de gobierno, y el fortalecimiento de los marcos
normativos (mediante el Invierte.pe) y un mayor espacio para ejecutar Obras por Impuestos. Lo anterior es
complementado con modelos eficientes de inversién con marcos legales mas céleres, como el PNIC, que
cuenta con una cartera de S/ 100 mil millones distribuidos en 52 proyectos priorizados. Asimismo, se han
conformado Proyectos Especiales de Inversion Publica, orientados a proyectos complejos y que usaran
metodologias colaborativas empleadas en otros paises, como el BIM, PMO, contratos NEC, lo cual evitara
problemas como las paralizaciones de obras o sobrecostos.
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5.2.3.3. Deuda publica: Sensibilidades en sus determinantes macrofiscales

La deuda publica esta expuesta a choques en sus principales determinantes macrofiscales:
crecimiento del PBI, tipo de cambio, tasa de interés y déficit fiscal. En el horizonte de proyeccion
del MMM, el crecimiento del PBI y la senda de déficits fiscales son los principales factores que
explican la dinamica de la deuda publica. Asi, entre 2020 y 2025 la deuda publica pasara de 34,7% del
PBI a 35,8% del PBI, en un contexto de recuperacion del dinamismo de la economia y el proceso de
consolidacién fiscal del pais. En dicho horizonte de proyeccion, el crecimiento del PBI contribuye, en
promedio, a reducir la deuda publica en 2,8 p.p. del PBI por afio. Por su parte, el déficit fiscal contribuye,
en promedio, a incrementar la deuda publica en 2,7 p.p. del PBI. Entre 2025 y 2030, la deuda publica pasara
de 35,8% del PBl a 31,7% del PBI; con lo que se tendria una disminucién promedio de 0,8 p.p. por afio. En
este periodo, el crecimiento del PBI contribuye, en promedio, a reducir la deuda publica en 1,8% del PBI
por afio y el déficit fiscal contribuye, en promedio, a incrementar la deuda publica en 1,0 p.p. del PBI.

262 Tannous Kass-Hanna, Kangni Kpodar, and Dawit Tessema (2020) - “Well Spent: How strong infrastructure governance can end
waste in public investment”.
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Contribuciones a la variacion de la deuda publica

(% del PBI)
12 4
9 4
6 4
3 4
O +
_3 4
_6 J
Promedio Promedio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Promedio
1999-2003 2004-2014 2026-2030
mmm Déficit fiscal = Crecimiento nominal del PBI = Depreciacion del Sol Otros =0=V/ariacién de la deuda publica
Promedio Promedio MMM 2020-2023 Promedio
1999-2003 2004-2014 2 il Ay =0 &b 22 2021 2022 2023 2024 2025  2026-2030
Saldo de deuda publica 49,0 28,0 233 239 249 258 26,8 34,7 353 36,6 374 36,7 358 333
Variacion de la deuda publica -0,7 -2,6 34 0,5 1,0 0,8 1,0 79 0,6 1,3 08 -0,7 -0,9 -0,8
Contribuciones:
Déficit fiscal 26 -0,9 19 23 3,0 23 1,6 89 47 37 2,7 1,7 1,0 1,0
Crecimiento nominal del PBI 24 -2,6 -14 -1,6 -0,9 -15 -1,0 21 5,1 24 -24 23 -19 -18
Depreciacion del Sol -0,1 -0,4 1,2 -0,2 -0,3 03 -0,2 08 1,1 0,1 06 0,0 0,0 0,0
Oftros 07 1.2 18 00 07 03 0,7 38 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BCRP, MEF.

Considerando que los supuestos macrofiscales del MMM estan expuesto a riesgos, se estima que
la sensibilidad de la deuda publica a un incremento de 10% del tipo de cambio, una disminucion de
1 p.p. del PBly un incremento de 100 pbs. en las tasas de interés es de 1,60 p.p., 0,31 p.p. y 0,36 p.p.
del PBI, respectivamente. Estos numeros corresponden al promedio de realizar estos cambios en las
variables macroecondmicas en un afio del horizonte del MMM. Cabe sefialar que los cambios relacionados
al incremento del tipo de cambio corresponden a escenarios que ya ocurrieron en el pasado2. Por otra
parte, el aumento de 1% en la tasa de interés representa una situacion muy poco probable; debido a que,
actualmente, alrededor del 90% del total de la deuda publica estd denominada en tasa fija y que la vida
media de la deuda publica se ubica en alrededor de 13 afios, lo cual mitiga el riesgo de refinanciamiento
ante escenarios de mayores tasas de interés. En términos de desviaciones estandar, una reduccién del
crecimiento del PBI en una desviacion estandar, el incremento del tipo de cambio en una desviacion
estandar y el incremento de las tasas de interés en una desviacion estandar conllevan a que la deuda
publica se incremente en 1,6 p.p., 1,1 p.p. y 0,1 p.p. del PBI, respectivamente.

Sensibilidades de la deuda publica

(% del PBI)
ggalcimiento aE -1 punto porcentual +[0,28—-0,34] -1 desviacion estandar +[1,42-1,72]
&J Tipo de cambio +10% de degcr)?ciacién del +[1,47 -1,73] +1 desviacion estandar +[1,04-1,22]
% Tasade interés + 100 puntos basicos +[0,35-0,37] +1 desviacion estandar +[0,14-0,15]

Fuente: MEF.

Por otra parte, es importante sefalar que la sensibilidad de la deuda publica a los factores
macrofiscales se ha ido reduciendo durante los tltimos afios, debido a la gestion activa de la deuda
publica para optimizar su perfil y reducir su exposicion a riesgos financieros. Uno de los avances
mas notables ha sido la mejora del perfil de la deuda publica en cuanto a su composicién por moneda. Asi,
la deuda publica en soles se ha incrementado continuamente, pasando de 6,3% (registrado en el afio 2000)
a alrededor de 57% (promedio para el periodo 2021-2025). Este importante incremento es debido a una
gestion activa de la deuda publica para reducir su exposicién y vulnerabilidad a incrementos significativos

263 Incrementos observados en el periodo 1997-1999, ante la crisis rusa; y en el periodo 2013-2015, ante la alta volatilidad financiera
registrada en los mercados emergentes.
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del tipo de cambio. Por ejemplo, como se sefialo en el parrafo anterior, actualmente se espera que un
incremento de 10% del tipo de cambio genere un aumento de la deuda publica en 1,5% del PBI (ello
considerando que la deuda publica en soles es de 57% de la deuda publica en total en promedio para el
periodo del MMM). No obstante, si se tuviese la proporcion de deuda publica en soles de los afios 2000,
2004 0 2008, un incremento del 10% del tipo de cambio generaria un aumento de la deuda publica en 3,4%;
3,3% 0 2,2% del PBI, respectivamente, en el horizonte del MMM.

Deuda publica denominada en soles Impacto sobre la deuda ptblica de una subida de
(% de la deuda publica) 10% en el tipo de cambio!
(% del PBI)
57,4 > 3.3
50,7
39,5 2,2
I I |
1,5
10’0 I l
"
2000 ‘ 2004 ‘ 2008 ‘ 2012 ‘ Promedio Con perfil en ‘ Con perfil en ‘ Con perfil en ‘ Con perfil en ‘ Con perfil en
2021-2025 soles de 2000 soles de 2004 soles de 2008 soles de 2012 soles del MMM

1/ Considera un incremento del tipo de cambio de 10% ante diferentes proporciones de deuda publica en soles en el horizonte del
presente MMM. Por ejemplo, si la proporcién de deuda en publica en soles en los siguientes afios fuese igual a la que se tuvo en
el afio 2000 (6,3% del total de la deuda publica), un incremento de 10% del tipo de cambio generaria que la deuda publica aumente
en 3,4% del PBI. No obstante, dado que la deuda publica en soles estaria en alrededor de 57% del total de la deuda publica, un
incremento del tipo de cambio de 10% generaria que la deuda publica se incremente en 1,5% del PBI. Ello muestra la importancia
de tener una mayor deuda publica en moneda local para minimizar la exposicién a incrementos importantes del tipo de cambio.
Fuente: MEF.

5.24. Deuda publica: Proyecciones de mediano plazo ante choque en sus determinantes
macrofiscales y ante la materializacion de pasivos contingentes explicitos

Al realizar proyecciones de la deuda publica a 10 afhos bajos los enfoques deterministico y
estocastico, 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 shocks en sus determinantes macrofiscales. Por su
parte, el andlisis estocastico®® permite construir distribuciones y determinar probabilidades de superar
umbrales establecidos de dicho ratio.

Se contempla como horizonte de proyeccion al periodo 2021-2030. El escenario base para ambos enfoques
considera los supuestos macrofiscales del presente MMM para el periodo 2021-2025, mientras que para el
periodo 2026-2030 se utilizan los siguientes supuestos:

e Crecimiento anual del PBI real de 3,5%.

e Resultado econdémico del SPNF de -1% del PBI para cada afio entre el periodo 2026-2030, consistente

con la regla fiscal de mediano plazo del resultado econdmico.
e Latasa de inflacion anual equivale al 2%.
o Tasas de interés implicita de la deuda publica de 5,9% en promedio.

Asimismo, para ambos analisis se presentan los siguientes choques:
o Choque de depreciacion del sol: Depreciacién promedio de 10% para el periodo 2021-2023 (similar
ala observada en el periodo 1997-1999, ante la crisis rusa; y a la observada en el periodo 2013-2015,
ante la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes).

264 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”.
265 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’.

146



e Choque de resultado primario: Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio
comprendido en el periodo 2021-2023. Este choque es equivalente a un choque de menores ingresos
fiscales en dicha magnitud.

e Choque de PBI: Menor crecimiento del PBl en 1 p.p. para cado afio comprendido en el periodo 2021-
2023.

o Choque combinado: Agrega simultaneamente los tres choques anteriores mas un incremento en
100 pbs. en la tasa de interés implicita de la deuda publica para el periodo 2021-2023.

El andlisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque 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
alrededor de 40% del PBI en el afio 2023, para luego tener una tendencia decreciente y ubicarse en cerca
de 35% del PBI en 2030. Este impacto obedece a que todavia se tiene una participacion importante de la
deuda publica en moneda extranjera. Asi, mientras que Peru tiene alrededor del 40% de su deuda publica
en moneda extranjera, esta proporcion esta entre 20% y 30% para la mediana de paises de la Alianza de
Pacifico. Por ello, en el marco de la EGIAP, se continuara mitigando este riesgo a través de la solarizacion
de la deuda publica.

Por su parte, el analisis estocastico muestra que, bajo el escenario base se obtienen probabilidades
de 35% y 5% que la deuda publica sea superior al 38% del PBl y 50% del PBI, respectivamente. No
obstante, ante la ocurrencia del choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan a
50% y 10%, respectivamente. Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques estas
probabilidades se incrementan a 65% y 15%, respectivamente.

Proyeccion deterministica de la deuda publica Proyeccion estocastica de la deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)

45 60 -

40 - 50 1

40 -
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35 4

Choque Combinado
30 1 —— Chogue de Tipo de Cambio
—— Choque de Resultado Primario

25 ——— Choque de PBI 10 -

——Escenario Base

20

————————————————————— 0 -_—_ - e
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Fuente: BCRP, MEF.

Debido a que la situacion fiscal también puede verse afectada por la materializacion de pasivos
contingentes, se realiza una simulaciéon bajo el andlisis deterministico y estocastico de la
materializacion esperaday de la exposicion maxima de los pasivos contingentes explicitos. Asi, en
el analisis deterministico se obtiene que la materializacion esperada de los pasivos contingentes explicitos
generaria una senda de deuda publica superior en 1,6 p.p. en promedio durante el periodo 2021-2030
respecto a la senda del escenario base. Por su parte, la materializacién de la exposicion maxima de los
pasivos contingentes explicitos, evento de muy baja probabilidad, llevaria a la deuda publica a niveles
cercanos a 50% del PBI (cifra inferior al promedio de paises emergentes: 65,1% del PBI256).

En relacién con el andlisis estocastico, ante la materializaciéon esperada de los pasivos contingentes
explicitos se obtienen probabilidades de 45% y 10% de que la deuda publica sea superior al 38% del PBI
y 50% del PBI, respectivamente. Por otra parte, ante la materializacion de la exposicién maxima de los
pasivos contingentes explicitos, dichas probabilidades ascienden a 85% y 35%, respectivamente. Vale
mencionar que estas estimaciones consideran que solo la deuda publica financia los pagos por la
realizacion de las contingencias explicitas, sin afectar los activos financieros del SPNF.

26 Nivel de deuda esperado para paises emergentes en el afio 2021 segun las proyecciones del FMI.
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Deuda publica ante la materializacién de pasivos contingentes explicitos
(% del PBI)
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Fuente: BCRP, MEF.
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Considerando 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 reduccion del déficit fiscal, asi como generar mayores ingresos fiscales permanentes a través de una
ampliacién de la base ftributaria, para obtener un mayor espacio fiscal que permita responder
oportunamente ante futuros eventos adversos. Asimismo, se continuaran con medidas que promuevan una
mayor eficiencia del gasto publico (segun el BID, se tienen ineficiencias del gasto publico superiores al 2%
del PBI para Peru). 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 fiscal). Por ultimo, se continuara diversificando el portafolio de instrumentos financieros
para afrontar dichos eventos (créditos contingentes, seguros contra catastrofes, entre otros).

5.3. DESVIACIONES DE LAS PROYECCIONES FISCALES HISTORICAS RESPECTO A DATOS OBSERVADOS
5.3.1. Resultado econémico

El anélisis de las desviaciones de las proyecciones del resultado econdmico del SPNF consiste en
la descomposicion de su error de proyeccion a un afo en funcion de los errores de proyeccion de
los ingresos y gastos no financieros del gobierno general, asi como de otros factores?7. Para
determinar el error de proyeccion del afio “t”, se consideran las estimaciones para el afio “t’ realizadas en
el MMM de agosto del afio “t-1".

267 Que comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del SPNF.
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En los ultimos 17 aios, la proyeccion del resultado fiscal a 1 afio tuvo un sesgo conservador, puesto
que en 11 afos se registraron resultados fiscales mayores que sus pronésticos. Durante el periodo
2004-2020, el resultado econémico fue, en promedio, superior a su proyeccion en 0,4 p.p. del PBI. Esto,
mediante su identidad?®, se explica porque los ingresos fiscales que se registraron fueron, en promedio,
0,8 p.p. del PBI por encima de sus valores esperados; mientras que, el gasto publico no financiero
observado fue, en promedio, 0,6 p.p. del PBI superior a su pronostico®,

En particular, de los 11 afios en los que se registré un mayor resultado fiscal que el pronosticado (diferencia
promedio anual de 1,8 p.p. del PBI), varios fueron explicados por ingresos fiscales superiores a sus
proyecciones (diferencia promedio anual de 1,5 p.p. del PBI).

o La subestimacién del resultado econémico en los periodos 2004-2008 y 2010-2011 corresponde a una
posicion conservadora y prudente de la politica fiscal respecto al efecto de favorables precios de los
commodities sobre los ingresos fiscales.

o Asimismo, en el periodo 2011-2012, se tuvo un mayor resultado econémico debido al retiro del Plan de
Estimulo Econémico, realizado para afrontar la crisis de 2009, y la subejecucién por parte de gobiernos
subnacionales, que fue una caracteristica recurrente en periodos post electorales.

o Mientras que, en 2016, se registré un resultado fiscal mayor al esperado, debido a las medidas de
racionalizacion del gasto publico.

o Finalmente, en 2018 y 2019 también se subestimé el resultado econdmico, debido a la recuperacion de
la actividad econdmica y al impacto de las medidas tributarias implementadas.

Resultado econémico del SPNF Desviaciones del resultado econémico respecto
(% del PBI) de la proyeccién a un afio'
(p.p. del PBI)
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1/ Es calculado como la diferencia entre el resultado econémico realizado y el resultado econémico proyectado. Si la diferencia es
positiva, significa que se subestimd el resultado econdmico; mientras que, si es negativa, se sobreestimé el resultado econémico.
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 s negativo, se subestimaron dichos gastos.

Fuente: BCRP, MEF.

En contraparte, los 6 afios en los que se obtuvo un menor resultado fiscal que el proyectado (diferencia
promedio anual de 2,2 p.p. del PBI?7%) se caracterizaron por corresponder a eventos extraordinarios, que
generaron menores ingresos fiscales que los previstos (diferencia promedio anual de 0,6 p.p. del PBI) y/o
mayor gasto publico respecto del proyectado (diferencia promedio anual de 1,8 p.p. del PBI). Estos eventos
refieren a la crisis financiera de 2009, afio en el que se implementé el Plan de Estimulo Econdmico y que
implic, entre otros, el incremento del gasto publico no financiero; la alta volatilidad en los mercados
emergentes entre 2013-2015 y la caida de los precios de commodities entre 2014-2016, que limitaron

268 Resultado econdmico del SPNF es igual a los ingresos de gobierno general — gasto no financiero del gobierno general +
resultado primario de las empresas publicas no financieras - intereses del SPNF.

269 Ademas, en relacion con el componente de otros factores, se observa que fueron, en promedio, 0,1 p.p. del PBI mayor a lo
esperado. Dichos otros factores comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del
SPNF.

270 De no considerarse el afio 2020, asociado a un menor resultado econémico respecto de lo esperado debido a los efectos de la
COVID-19, dicha diferencia promedio anual seria 1,3 p.p. del PBI.
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significativamente el crecimiento de los ingresos fiscales; el Fenémeno El Nifio Costero de 2017; y la
pandemia de la COVID-19 que se inicid en 2020, afio en el que se implementaron diversas medidas para
contener la propagacion del virus?".

Cabe resaltar que las desviaciones de las proyecciones de resultado econémico de Perti a un afo
fueron menores y mas conservadoras que las desviaciones de proyecciones para Emergentes y
América Latina. Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se considerd las
proyecciones para el afio “t” realizadas en el WEQ de octubre del afio “t-1”.

o Entre el periodo 2011-202022, el resultado econémico observado de Emergentes y América Latina fue,
en promedio, inferior en 0,7 p.p. del PBly en 1,0 p.p. del PBI, respectivamente, respecto del resultado
economico proyectado para dichos paises (este valor es 0,3 p.p. del PBI para Pert).

o Sise excluye el afio 2020, el resultado econémico observado de Emergentes y América Latina fue, en
promedio, inferior en 0,3 p.p. del PBl y en 0,6% del PBI, respectivamente, respecto del resultado
economico proyectado para dichos paises (en contraste, el resultado econdmico observado para Peru
en este periodo fue superior en 0,5 p.p. del PBI respecto del proyectado).

Desviaciones del resultado econémico respecto de la proyeccion a un afio?
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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”. 1/ Es calculado como la diferencia entre el resultado econémico realizado y el resultado
economico proyectado. Si la diferencia es positiva, significa que se subestimé el resultado econémico; mientras que, si es negativa,
se sobreestimo el resultado econdmico. Fuente: FMI, BCRP, MEF.

Asi, en general, se observa que las proyecciones de Peru fueron mas conservadoras durante el periodo
2011-2020. Vale precisar que, en 2020, la desviacion para Peru (-6,9 p.p. del PBI) se explicé principalmente
por la amplia respuesta que la politica fiscal tuvo frente a la COVID-19 y considerando que el resultado
econdmico del pais se mantenia en niveles bajos previo a la pandemia, lo que hacia que el resultado
economico 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).

5.3.2. Deuda publica

El andlisis de las desviaciones de las proyecciones de deuda publica consiste en la descomposicion
de su error de proyeccion a un afo en funcion de los errores de proyeccion de sus determinantes
macrofiscales. La estructura de la deuda publica hace que su dinamica se vea influenciada por factores
macrofiscales (crecimiento del PBI nominal, tipo de cambio y déficit fiscal) y otros factores particulares (usos
o0 acumulaciones de activos financieros, prefinanciamientos, entre otros). Por ello, el error de proyeccion

271 E resultado economico de 2020 presentd una desviacion de 6,9 p.p. del PBI, mayor a lo previsto para ese afio. Ello es explicado
por: i) mayor gasto publico orientado a afrontar la emergencia sanitaria, para ello se requirié en promedio 4,3 p.p. del PBI adicional
a lo proyectado para 2020; ii) menor dinamismo de la actividad econémica debido a la pandemia, lo cual llevé a tener una caida
ingresos en 2,4 p.p. del PBI respecto a la previsto para 2020, iii) mientras que otros factores diferentes a ingresos y gastos solo
explicaron un 0,2 p.p. del PBI de la desviacion del resultado econoémico para 2020.

272 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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del ratio de deuda publica sobre PBI dependera de los errores de proyeccién de dichos factores. Para
determinar el error de proyeccion del afio ‘1", se consideran las estimaciones de la deuda publica para el
afio “t” realizadas en el MMM de agosto del afio “t-1".

En los ultimos 17 afios, la proyeccion de la deuda publica a 1 afio tuvo un sesgo conservador, pues
en 12 afos se observo una deuda menor a la proyectada y solo en 5 se registré una deuda mayor a
la proyectada. 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
en 2020. Entre 2004-2020, en promedio, la deuda publica proyectada a un afio fue muy cercana a la deuda
publica realizada?. 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-0,2 p.p., -0,4 p.p., -0,5 p.p. y 1,4 p.p. del PBI, respectivamente.

En particular, en los 12 afios en los que se sobreestimé la deuda publica (periodo 2004-2008, 2010-2012 y
2016-2019), la deuda publica realizada fue, en promedio, menor en 1,2 p.p. del PBI respecto de la
proyectada a un afio. Cabe resaltar que, en este periodo, el componente “otros factores” ha tenido una
contribucién importante debido a que los superavits fiscales en dichos afios no fueron destinados
integramente a reducir la deuda publica, sino que también fueron destinados a acumular activos financieros
(como, por ejemplo, el FEF). Dichas medidas correspondieron a una politica fiscal prudente que estuvo
orientada al fortalecimiento de las cuentas fiscales, con el objetivo de hacer frente a futuros eventos
adversos sin afectar significativamente la sostenibilidad fiscal.

Por su parte, en los 5 afios en los que se subestimé la deuda publica, esta fue, en promedio, mayor en 4,1

p.p. del PBI respecto de lo previsto. Cabe sefialar que, en estos 5 afios, las desviaciones respecto de lo

proyectado corresponden a los efectos de la crisis financiera internacional (2009), la alta volatilidad

financiera registrada en los mercados emergentes (2013-2015) y los efectos de la COVID-19 (2020):

o Respecto de 2009, hubo un impacto importante en el menor crecimiento del PBI'y un mayor impulso de
gasto que conllevo a un mayor déficit fiscal?™.

o Ademas, en el periodo 2013-2015, el principal factor macrofiscal que contribuyé al error de proyeccion
fue el significativo incremento del tipo de cambio y, en menor medida, los menores niveles de
crecimiento de PBI respecto de lo proyectado. A esto, se suma la contribucion del componente “otros
factores” que estuvieron asociados principalmente al aprovechamiento de ventanas favorables en los
mercados emergentes para realizar mayores prefinanciamientos?®, en un contexto de incertidumbre
acerca de la dinamica de las tasas de interés internacionales. Es importante mencionar que los
prefinanciamientos pasan a formar parte de los activos financieros en el afio en que se desembolsan
para luego ser utilizados, en el siguiente afio, bajo la forma de uso de activos financieros para cubrir las
necesidades de financiamiento.

o Porotro lado, durante 2020, los efectos adversos de la COVID-19 redujeron el dinamismo de la actividad
economica, generando un deterioro de las cuentas fiscales. La caida del PBI y el mayor déficit fiscal
empleado para mitigar los efectos de la pandemia, contribuyeron al incremento en el nivel de la deuda
publica?’s. De hecho, la deuda publica observada en 2020 fue de 7,4 p.p. del PBI superior a lo
proyectado en el MMM 2020-2023.

273 En promedio, durante 2004-2019, la deuda publica observada fue menor a la proyectada en 0,1 p.p. del PBI. Mientras que, en
promedio, durante 2004-2020 la desviacién de la deuda publica fue de 0,5 p.p. del PBI por encima a lo proyectado, ello es explicado
por la importante desviacion registrada en 2020 debido a los efectos de la COVID-19.

274 Para 2009, en el MMM publicado en agosto de dicho afio, se preveia un superavit fiscal de 2,3% del PBI. No obstante, el dato
realizado fue un déficit fiscal de 1,3% del PBI.

275 En 2014 y 2015 se realizaron prefinanciamientos por 0,5% y 1,6% del PBI, respectivamente.

276 a COVID-19 ocasiond que el dinamismo de la economia se reduzca. Ello generd que, el PBI en 2020 se reduzca en -11,1%.
Mientras que el déficit fiscal se ubicé 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, llevé a que el nivel de la deuda publica se incremente a 34,8% del PBI, generando
que la desviacion en la proyeccion de la deuda publica para 2020 sea de 7,4 p.p. PBI, ello respecto a lo esperado en el MMM 2020-
2023 donde se estimaba que el nivel de deuda para 2020 seria de 27,4% del PBI.
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1/ Calculado como la diferencia entre deuda publica realizada y la deuda publica proyectada. Si la diferencia es positiva, significa
que se subestimo la deuda publica; mientras que, si es negativa, se sobreestimo la deuda publica. En el caso del déficit fiscal, un
valor positivo indica que se subestimd 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 sobrestimé dicha variable.
Fuente: BCRP, MEF.

Cabe resaltar que las desviaciones de las proyecciones de deuda publica de Pert a un afio fueron
menores y mas conservadoras que las desviaciones de proyecciones para Emergentes y América
Latina. Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se considerd las proyecciones
para el afio ‘" realizadas en el WEO de octubre del afio “t-1”.

o Entre el periodo 2011-202077, la deuda publica observada de Emergentes y América Latina fue, en
promedio, superior en 2,8 p.p. del PBIl y en 3,2 p.p. del PBI, respectivamente, respecto de la deuda
publica proyectada para dichos paises (este valor es 0,8 p.p. del PBI para Peru).

o Si se excluye el afio 2020, la deuda publica observada de Emergentes y América Latina fue, en
promedio, superior en 2,2 p.p. del PBly en 2,7% del PBI, respectivamente, respecto de la deuda publica
proyectada para dichos paises (este valor es 0,0 p.p. del PBI para Peru).

Asi, se observa que las proyecciones de Peru fueron mas conservadoras durante dicho periodo. Vale
precisar que, en 2020, las desviaciones para Perl y estos 2 grupos de paises fueron muy similares
(Emergentes: 7,6 p.p. del PBI; América Latina: 8,0 p.p. del PBI; Pert: 7,4 p.p. del PBI).

Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio?
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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”. 1/ 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; mientras que, si es negativa, se sobreestimé la deuda
publica. Fuente: FMI, BCRP, MEF.

217 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.

152



6. OPINION DEL CONSEJO FISCAL AL PROYECTO DE MMM 2022-2025

Consejo “Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y
Fiscal Hombres”

“Afo del Bicentenario del Per(: 200 afios de Independencia”

Carta N° 167-2021-CF/ST

Lima, 24 de agosto de 2021.

Sefior

PEDRO ANDRES TORIBIO TOPILTZIN FRANCKE BALLVE
Ministro de Economia y Finanzas

Ministro

Ministerio de Economiay Finanzas

Presente. -

Tengo el agrado de dirigirme a usted, por encargo del Presidente del Consejo Fiscal, a
fin de remitirle, como adjunto al presente documento, el Informe N° 05-2021-CF, el cual
contiene la opinidén colegiada del Consejo Fiscal sobre el proyecto de “Marco
Macroecondmico Multianual 2022-2025"; elaborado por el Ministerio de Economia y
Finanzas y remitido a la institucibn que represento mediante Oficio
N° 1110-2021-EF/10.01.

Cabe indicar que la remisidén del mencionado informe se realiza en cumplimiento de la
funcién del Consejo Fiscal de emitir opinidn sobre las proyecciones macroeconémicas
contempladas en el Marco Macroeconémico Multianual y sobre la evolucidn de las
finanzas publicas de corto, mediano y largo plazo. De esta forma, el Consejo Fiscal
busca cumplir con su objetivo de contribuir con el analisis técnico independiente de la
politica fiscal.

Aprovecho la oportunidad para expresarle a usted las muestras de mi especial
consideracién.

Atentamente,

"ARTURO MARTINEZ ORTIZ
Responsable
UE. 011-Secretarin Técnica del Consejo Fiscal

Contralmirante Montero N° 411 - Oficina 1402 - Magdalena del Mar
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Fiscal
Informe N° 05-2021-CF

Opinion del Consejo Fiscal sobre el proyecto de Marco Macroecondmico
Multianual 2022-2025

El presente informe contiene la opinién colegiada del Consejo Fiscal (CF) sobre el proyecto de
Marco Macroecondmico Multianual 2022-2025 (MMM). Esta cpinion se emite en cumplimiento
del articulo 13° del Decreto Legislativo N° 1276 que aprueba el Marco de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero (MRTF-SPNF), el Decreto Supremo N° 150-
2017-EF que aprueba el Reglamento del MRTF-SPNF, y el Decreto Supremo N° 287-2015-EF! por
el gue se establecen disposiciones para laimplementacién y funcionamiento del CF.

La opinidn del CF se basa en la versién del MMM remitida por el Ministerio de Economia y
Finanzas {MEF) mediante Oficio N® 1110-2021-EF/10 el 19 de agosto de 2021, y en lainformacidn
proporcionada por el MEF hasta la misma fecha.

Contenido del proyecto de Marco Macroeconémico Multianual 2022-2025

Escenario macroeconémico internacional y local

El MMM mantiene perspectivas favorables para el entorno macroeconémico internacional.
Respecto del Informe de Actualizacién de Proyecciones Macroecondmicas 2021-2024 (IAPM),
para 2021 se ha revisado al alza el crecimiento econédmico mundial de 5,8 a 6,0 por ciento,
sustentado principalmente por el avance rapido del proceso de vacunacidn a nivel global, el
estimulo en las economias avanzadas, y una mayor demanda externa impulsada por elevados
precios de materias primas gue favorecerian principalmente a las economias emergentes.

Del mismo modo, se estima que en 2022 el crecimiento global seria de 4,5 por ciento (IAPM: 4,3
por ciento), sostenido por la continuidad de estimulos monetarios y el desarrollo de proyectos
de infraestructura verde en las economias desarrolladas. En contraste con esta mejora en las
perspectivas de corto plazo, se mantiene |la desaceleracién mundial prevista para el medianc
plazo (2023-2025), asociada principalmente al menor crecimiento esperado para China e India.

Segun el MMM, las perspectivas de una recuperacién econdmica mundial mayor a la esperada
sustentan una revisidn significativa para los precios de materias primas en comparacién a lo
previsto en el IAPM, tanto en el corto como en el mediano plazo. Asi, para 2021 el precic
promedio del cobre se revisa de USD 3,50 a USD 4,10 por libra vy el del oro de USD 1760 a
USD 1800 por onza troy, configurando una expansién del Indice de Precios de Exportacién (IPX)
de 24,1 por ciento (IAPM: 13,2 por ciento). En 2022, el precio del cobre caerfa ligeramente a
USD 3,90 por libra y, para 2023-2025, su cotizacidn esperada seria de USD 3,53 por libra en
promedio. En el caso del oro, en 2022 se espera una cotizacién de USD 1700 por onza troy
(similar a lo contemplado en el IAPM), y para el mediano plaze de USD 1600 por onza troy®.

Respecto a la actividad econémicalocal, en el MMM se prevé un crecimiento de 10,5 por ciento
en 2021* y 4,8 por ciento en 2022 (IAPM: 10,0 por ciento en 2021 y 4,8 por ciento en 2022). El

I Decreto Supremao que establece disposiciones para la implementacion y funcionamiento del Consejo Fiscal.

2 Publicadc por el MEF el 30 de abril de 2021.

3 El IAPM contemplaba un precio del cobre de USD 3,3 por libra para 2022, y de USD 3,0 por libra en promedio para
2023-2024. En el caso del oro, el precio esperado era de USD 1700 por onza troy para 2022 y de USD 1675 por onza
troy para 2023-2024.

4 La mayor cifra en mas de 25 afios, luego del 12,3 por ciento registrado en 1994.
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crecimiento en 2021 se sustenta por una rapida recuperacién de la demanda interna ascciada a
unh mayor gasto privado y por un efecto estadistico®. Por su parte, el crecimiento para 2022
estarfa asociado al dinamismo de la demanda interna, favorecido principalmente por una
recuperacion progresiva de la confianza de los agentes econdmicos y por un incremento de la
produccion minera impulsada, en parte, por Mina Justa y Quellaveco.

El crecimiento promedio de 4,1 por ciento previsto para el pericdo 2023-2025 estaria
sustentado, principalmente, en una mayor inversidon privada asociada a la construccion de
nuevos proyectos mineros y de infraestructura que incrementarfan la acumulacidn del stock de
capital. Asimismo, el crecimiento estaria acompafiado por un conjunto de medidas de politica
gue busca impulsar la eficiencia y competitividad de la economia®

Escenario fiscal

Segun el MMM, en 2021 los ingresos del Gobierno General (IGG) se ubicarian en 19,9 por ciento
del PBI, superior en 0,7 puntos porcentuales (p.p.) al previsto en el IAPM. Este mayor
crecimiento se explica principalmente por el crecimiento de la actividad econdmica; el
incremento de |los precios de materias primas de exportacidn; el efecto estadistico generado por
el aplazamiento de impuestos durante el 2020 por la COVID-19; vy los ingresos extraordinarios
provenientes de deudas tributarias de empresas mineras.

En 2022, los ingresos publicos se mantendrian en 19,9 por ciento del PBI, creciendc al mismo
ritmo gue la actividad econdmica (4,8 por ciento real). Para los afios 2023-2025, los ingresos
fiscales se incrementarian hasta registrar 20,4 por ciento del PBl en 2025, explicado por los
mayores pagos del Impuesto a la Renta (IR) de grandes proyectos mineros’ y el efecto potencial
de las medidas aprobadas en 20188, arientadas a disminuir el incumplimiento tributario.

En linea con estas previsiones, el MMM destaca que la recuperacién de ingresos para el 2021
permitirda que, en el medianc plazo, la recaudacidn fiscal requerida para financiar el gasto
publico no dependa de medidas tributarias adicionales. Debido a esto, y a diferencia del IAPM,
las proyecciones de ingresos para los afics 2022-2025 no consideran el supuesto de “necesidad
de ingresos permanentes”® de 0,7 p.p. del PBI.

Por su parte, en 2021 los gastos no financieros del Gobierno General (GNF) se situarian en 22,9
por ciento del PBI. Este nivel de gastos todavia incluye medidas destinadas a afrontar la crisis
sanitaria y sus efectos en la economia, como el fortalecimiento de los sisternas de salud
(personal y equipamiento), la compra y administracién de vacunas, el mantenimiento de
infraestructura en el marco del programa Arranca Perd, entre otros. Si bien los GNF de 2021 son
menores en 1,8 p.p. del PBl a los de 2020 (24,7 por ciento del PBI), en términos de variacién
porcentual real adn crecerfan en 5,5 por ciento.

En 2022, los GNF se reducirfan a 21,9 por ciento del PBI, en linea con un retiro gradual del
impulso fiscal otorgado en los afios anteriores, perc continuando con algunas medidas gue
ayudardan a afrontar la emergencia sanitaria, principalmente a través de bienes y servicics, rubro

3 En 2021 la inversidn privada creceria en 20,0 por ciento, mientras que el consuma privada en 8,0 por ciento.

6 Se destaca que se pondra mas énfasis en avanzar con la implementacion del Plan Nacional de Competitividad y
Productividad, del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad y las mesas ejecutivas sectoriales v
transversales.

7 De acuerdo con el MMM, se espera el incremento de |a praduccicn minera y de las expartaciones por el inicio de
produccidn de nuevas proyectos mineras (Mina Justa y Quellaveco).

8 Medidas orientadas a combatir el incumplimiento tributario (masificacién del uso de comprobantes de pago
electronicos (CPE), normas antielusivas, potenciamiento de control de la SUNAT).

9 Rubro que indicaba una meta de recaudacién asociada a medidas tributarias por implementar.
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en el gque se registra, entre otros, la compra de vacunas. La reduccién de los GNF se daria

principalmente en la categoria de gastos corrientes, los cuales se reducirian en 1,3 p.p. del PBI
respecto del nivel previsto en 2021.

Entre los afios 2023-2025, los GNF como porcentaje del PBI seguirian reduciéndose hasta
alcanzar un nivel de 19,8 por ciento del PBI en 2025 (crecimiento real promedio de 0,4 por
ciento). Nuevamente, en este horizonte de proyeccidn la mayor reduccion de los GNF se daria
en el rubro de gasto corriente, el cual pasaria de 16,6 por ciento del PBI al cierre de 2022 a 14,9
por ciento del PBI al cierre de 2025.

Considerando la dinamica de ingresos y gastos, el déficit fiscal del SPNF se reduciria a 4,7 por
ciento del PBl en 2021, inferior en 4,2 p.p. del PBI al valor registrado en 2020 (8,9 por cientoc del
PBI). En adelante se prevé gue el déficit fiscal continde reduciéndose, pasando de 3,7 a 1,0 por
ciento del PBI, entre 2022 y 2025.

Respecto de la deuda publica, en el MMM se espera gue ésta alcance 35,3 por ciento del PBl en
2021, superior en 0,6 p.p. del PBI al nivel alcanzando en 2020 (34,7 por ciento del PBI). En los
afios 2022 y 2023 la deuda seguiria creciendo hasta alcanzar un maximo de 37,4 por ciento del
PBI. A partir de 2024 y hacia el largo plazo, la trayectoria de |la deuda adquiriria una tendencia
decreciente, registrando valores de 35,8 y 31,7 por ciento del PBI en los afios 2025 y 2030'°,

Por dltimo, en el MMM se presenta una seccién de riesgos macrofiscales. Esta se divide en tres
subsecciones en las gue se presentan: i) un marco conceptual, ii) una evaluacion de riesgos en
la economia peruana, y iii) desviaciones de las proyecciones fiscales respecto a datos
observados. De la evaluacion de riesgos destacan un conjunto de escenarios de proyeccion de
la deuda publica frente a diversos chogues, como una devaluacidén cambiaria de 10 por ciento
anual entre 2021-2023 o un crecimiento econdmico menos favorable, de 9 porciento en 2021 y
de 3,4 por clento promedic para 2022-2025. En el primer caso, la deuda alcanzaria un nivel de
40 por ciento del PBl en 2023. En el segundo caso, |la deuda adguiriria una tendencia creciente
y hacia el 2025 se ubicaria en 43,9 por ciento del PBI, consecuencia del mayor déficit fiscal
asociado al menor crecimiento econdémico.

Opinion del Consejo Fiscal

La mejora en las perspectivas de corto plazo para el entorno internacional planteado en el MMM
es consistente con la recuperacidon de la economia mundial tras el rapido avance de Ia
vacunacidn y la normalizacién progresiva del ritmo de actividad econdmica a nivel global. No
obstante, el CF advierte que esta recuperacion esperada podria verse afectada por una nueva
ola de contagios impulsada por nuevas variantes de la COVID-19. Asi, en su Ultimo reporte,
Oxford Economics ha revisado de 6,2 a 5,9 por ciento el crecimiento esperado para la economia
mundial en 2021, debido a la rapida propagacion de la variante Delta del coronavirus que llevaria
a algunos paises a imponer nuevas restricciones a |a actividad econdmica®?.

10 En el MMM se sefiala que la deuda seguiria reduciéndose en afios siguientes, acorde con mantener un déficit
permanente de 1,0 por ciento del PBI. Bajo este supuesto, la deuda para los afios 2035, 2040, 2045 y 2050 seria de
28,7, 26,4, 24,6 y 23,3 por ciento del PBI, respectivamente.

11 por ejemplo, en Estados Unidos e Israel se ha reimpuesto el uso obligatorio de mascarillas en espacios publicos
dependiendo del estado. Los gobiernos de Alemania, Australia y Nueva Zelanda han retornado a restricciones
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Con relacidn a los precios de materias primas, si bien las previsiones para 2021 y 2022 son
favorables y estan en linea con el consenso de mercado, el CF recuerda que parte de esta alza
en precios estarfa siendo impulsada por factores ciclicos y especulatives!?. En particular, los
precios del cobre considerados para el 2023-2025 (USD 3,53 por libra) se ubican por encima de
los promedios histéricos recientes (promedio 2010-2019: USD 3,07 por libra)®. Seglin el Banco
Central de Chile {2021)%, un hecho estilizado del precio del cobre es gue, tras episodios de
fuertes incrementos en el precio, su cotizacidn tiende a regresar a valores histdricos previos. En
ese sentido, y dada la elevada volatilidad en los precios internacionales por la persistente
incertidumbre, el CF considera gue en el horizonte de proyeccion del MMM los precios de
exportacién podrian revertir a niveles mas bajos que los previstos, por lo cual recomienda
prudencia en torne a las previsiones de mediano plazo.

Respecto al escenario local, el CF considera razonable |as cifras para 2021, pero advierte que el
dinamismo de la actividad en el corto plazo seguira condicionado a la evolucién de la pandemia
y a la incertidumbre politica. Por su parte, el crecimiento econdmico esperado en 2022 (4,8 por
ciento) dependera principalmente de la recuperacién de las expectativas de los agentes
econdémicos y su impacte sobre las variables del sector real, especialmente sobre la inversion
privada. En ese sentido, el CF considera gue lograr un crecimiento de la inversion privada en
2022 por encima de 5,0 por ciento® constituira el mayor reto para nuestra economia en dicho
afio, mas aun en un contexto de fuerte deterioro de distintos indices de confianza y
expectativas®®, que ha llevado a diversos analistas e institucicnes a realizar ajustes a la baja en
sus perspectivas econémicas®’.

Es importante resaltar gue las expectativas influyen de manera significativa sobre las decisiones
de gasto de los agentes privados'® En la misma linea, existe evidencia de gue los choques de
expectativas son altamente persistentes y, por tanto, pueden tener efectos permanentes sobre
la economia®®. Frente a ello, el CF exhorta a las autoridades politicas y econdmicas a generar las

focalizadas y cuarentenas. Asimismo, en Japdn se ha dado un Estado de Emergencia en 13 prefecturas hasta mediados
de septiembre de 2021 (Fuente: BCP).

12 En su informe de mayo, Cochilco explicd que las mayores previsiones para el cobre en 2021 y 2022 se debe
principalmente a: i} las expectativas de déficit de cobre refinado y reducidos inventarios en las bolsas de metales; y,
ii} el creciente impulso de factores especulativos.

13 Cabe destacar que también existen factores fundamentales que podrian sustentar un aumento permanente en los
precios de metales en el mediano plazo (inversion en infraestructura verde, déficit de inversidn en nuevos proyectos
mineros globales, entre otros). Sin embargo, v segun los expertos, estos factores que podrian respaldar un nuevo
superciclo recién serian relevantes a partir de 2025.

% Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile, publicade en marzo de 2021.

15 promedio 2015-2019: -0,2 por ciento.

16 Seguin cifras de Apoyo Consulteoria, el indicador de la confianza para invertir pasé de 3 puntos en febrero a -44
puntos en agosto, mientras que la confianza para contratar personal se deterioré de 3 puntos a -18 puntos en el
mismo periodo.

17 Se han dado ajustes importantes en la proyeccion de crecimiento de la inversion privada para 2022: entre marzo y
junio de 2021 el BCRP revisg de 4,5% a 2,5%; entre abril y julio de 2021 el BBVA ajustd de 4,6% a -2,1%; y, entre abril
y agosto de 2021 se registraron las siguientes revisiones: LatinFocus corrigio de 4,9% a 2,2%; el Instituto Peruanc de
Economia de 3,3% a -13,6%, y Oxford Economics de 5,7% a -2,3%.

18 Para mayor detalle ver Arenas y Morales (2013} “Are business tendency surveys useful to forecast private investment
in Peru? A non-linear appreach”. Asimismo, se puede consultar Cuenca, Flores v Morales (2011) “Ef fndice de
Confianza del Cansumidor y proyecciones de corto plazo del consumo privado en Perii”.

12 E| Marco Macroecondmico Multianual 2016-2018 (2015, pag. 73) indica que existe una gran persistencia en la
dindgmica de las expectativas. Sostiene que, al estimar un modelo Markov Switching con dos regimenes {(optimista y
pesimista) se encuentra que la probabilidad de mantenerse en el régimen pesimista, una vez en él, es de 0,9 {(una
duracién aproximada de 17 trimestres).
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condiciones necesarias para una recuperacién mas solida de la actividad econdmica. Para ello,
es necesario implementar mecanismaos de didlogo y brindar sefiales apropiadas para impulsar la

recuperacion de las expectativas. Esto se traducirfa en mayores niveles de inversidn privada vy,
por tanto, en mayor empleo y consumo privado.

En cuanto a las proyecciones de crecimiento para el periodo 2023-2025 (4,1 por ciento en
promedio), el CF reitera gue existe un sesgo optimista, el cual no estaria considerando las
secuelas gue tendria la crisis sanitaria sobre el crecimientc potencial de la economia,
especialmente a través del deterioro del empleo, el stock de capital y la interrupcién de la
educacion?®?', Segun el FMI(2021)*?, el mundo sufrié una pérdida del producto de 2,8 por ciento
a causa de la pandemia®, mientras que dicho impacto negativo en pafses emergentes y en
desarrollo seria entre 2 a 3 p.p. mayor. Ademas, estas tasas de crecimiento superan al
crecimiento potencial calculado previo a la crisis®*. En ese sentido, el CF recomienda cuantificar
e internalizar en las proyecciones las pérdidas estructurales que dejaria la pandemia en términos
de producto potencial.

Asimismo, el CF resalta que el crecimiento de la inversién privada para 2023-2025 esta
sustentado, en parte, en proyectos mineros gue han registrado postergaciones en el inicio de
construcciény gue actualmente aun se encuentran en etapa de prefactibilidad®. De esamanera,
existe el riesgo latente de nuevos aplazamientos en importantes proyectos de inversion que
llevarfan a una sobrestimacién del ritmo de actividad econdmica de mediano plazo. En ese
contexto, es indispensable crear las condiciones necesarias para garantizar que dichos proyectos
puedan iniciar operaciones en las fechas establecidas y/o plantear escenarios en los cuales se
cuantifiguen las contingencias generadas por los retrasos en la entrada de dichos proyectos.

Asi, el CF observa con preocupacidn el optimismo en las perspectivas para 2022 y de medianc
plazo consideradas en el MMM, principalmente las relacionadas a |os precios de materias primas
y las tasas de crecimiento esperadas de la inversion privada. Este optimismo conllevaria a
sobreestimar la recuperacion de los ingresos fiscales e incentivar mayores niveles gasto que
podrian comprometer la sostenibilidad de |as finanzas publicas. Asimismo, esta sobreestimacion
estarfa desplazando una necesidad de implementar reformas gue permitan ampliar los ingresos
permanentes. En linea con lo anterior, el CF recomienda adoptar una actitud prudente que se
refleje en las proyecciones a partir del 2022, ya que el rebote econdmico en 2021 y el repunte
en los precios de las materias primas podrian dar una sensacién de bonanza econdmica
inexistente.

20 \/er Recuadro N° 1 del Informe N° 001-2021-CF “Opinidn del CF schre el Informe Preelectoral de la administracién
2016-2021".

21 Asimismo, en el MMM se contempla una desaceleracidn de nuestros principales socios comerciales en el mediano
plazo, pancrama desfavorable que podria empeorar bajo un escenario de retiro prematuroy abrupto de los estimulos
maonetarios desde los principales bancos centrales en economias avanzadas (tapering).

2 IMF (International Monetary Fund). 2021. Seizing the Opportunity for a Pro-Growth, Post-Pandemic World.
Washington, DC: IMFBlog.

23 Con respecto a las perspectivas en enero de 2020.

24 Para el 2019, se estima un crecimiento potencial 3,4 por ciento (promedic 2002-2011: 5,9 por ciento y promedio
2012-2018: 4,2 por ciento). Para mas detalle, véase Reporte de Inflacian del BCRP (diciembre de 2019); y Martinez y
Floridn (2019} “Identificacién y fechado del ciclo econdmico en el Perd a partir de un modelo de componentes no
cbservables: 1980-2018” Revista Moneda, BCRP.

25 Proyectos como Las Chancas (USS 2600 millones), Michiquillay {USS 2500 millones} y Zafranal (US$ 1265 millones)
han tenido aplazamientos en las proyecciones de inicic de ejecucidn en cada reporte del MINEM. Asimismo, los
proyectos Los Chancas, Michiquillay y Trapiche actualmente se encuentran en la etapa de prefactibilidad.
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Con relacidn a la proyeccidon de ingresos publicos, el CF considera que la previsién para 2021
estd en Iinea con las perspectivas de crecimiento local e internacional planteadas en el MMM;
sin embargo, el CF nota que la recuperacion de ingresos prevista para 2021 se explicaria
principalmente por factores transitorios, en su mayorfa asociados a los mejores precios de
exportacién?®¥, por lo gue recomienda adoptar una actitud prudente ante los resultados
positivos de recaudacidn de este afio.

Por su parte, el CF considera gue la proyeccién de ingresos publicos para los afios 2022-2025
presenta un sesgo optimista, generado por las previsiones de crecimiento econdmico y de
precios de exportacidn utilizadas para su elaboracion. Ambos elementos han sido cuestionados
antericrmente y a continuacién se presentan sus posibles impactos sobre los ingresos fiscales.

Respecto al supuesto de crecimiento econémico, el CF reitera que podria estar sobreestimado
y advierte gque en un escenario de menor crecimiento econdmico?®, la recaudacion prevista para
2022 podria reducirse en aproximadamente S/ 6 mil millones. Como se menciond en informes
previos del CF?, la evidencia muestra que el optimismo respecto a la tasa de crecimiento
econdmico suele ser una fuente significativa de sobreestimacién de los ingresos fiscales v,
consecuentemente, de subestimacién de la deuda publica.

Respecto al supuesto de precios de exportacién, el CF considera necesaric que en el MMM se
analice un escenario de riesgo en el cual se plantee una correccién en los precios de minerales
superior a la prevista. En esta linea, el CF sefiala que, si los precios de exportacion caen en 8,7
por ciento durante 2022%, la recaudacién podria reducirse en aproximadamente
5/ 4 mil millones, respecto a lo previsto en el MMM.

En linea con lo anterior, el CF destaca que el incremento del precio internacicnal de los
minerales, especialmente del cobre, registrado durante 20213! ha propiciado la recuperacidn
significativa de los ingresos fiscales para este afio®2 Frente a ello, en el MMM se considera que
la ganancia de ingresos registrada durante 2021 permitira que los recursos fiscales requeridos

2 par ejemplo, en los siete primeros meses del afig, los ingresos tributarios del GG registraron un crecimiento de 41,2
por ciento real respecto al mismo periodo del afio anterior. Este crecimiento es explicado por la mayor recaudacidn
proveniente del sector minero (con una contribucion de 8,0 p.p.) y del IGV (21,8 p.p.). Para el segundo semestre del
afio, se espera el pago extraordinario de S/ 3 174 millones, correspondientes al pago de deuda tributaria por parte
de dos empresas del sector minero.

27 para 2021, los ingresos del GG se incrementarian en 0,7 p.p. del PBI respecto a lo contemplado en el IAPM, y que
se sustentaria principalmente en el incremento de los ingresos asociados a la mineria (0,4 p.p. del PBI} vy la
regularizacion del impuesto a la renta (0,2 p.p. del PBI}. Por su parte, la mayor previsidn de ingresos extraordinarios
compensaria los menores ingresos asociados a la base tributaria {ingresos subyacentes).

28 Se plantea un escenario en el cual la inversién privada es menar a la prevista en el MMM para 2022 yla convergencia
de mediana plaza es congruente can un menor PBI potencial. En este escenario, se tiene un crecimiento econdmico
de 1,7 por ciento para el 2022, para posteriormente converger gradualmente a 2,7 por ciento en el 2025.

2% éase informes N° 002-2019-CF y N° 007-2020-CF.

30 Esta caida en el IPX es consistente con un precio promedic de cobre de USD 3,30 por libra (proyeccion considerada
en el IAPM). Bajo este escenario, se plantea una correccion de precios para el 2022 mas severa a la prevista en el
MMM.

31 De acuerdo con las previsiones del MMM, el precio promedio del cobre para 2021 se incrementaria hasta USD 4,10
por libra, registrando un incremento de 46,4 por ciento respecto del precio promedio de 2020 (USD 2,80 por libra);
comparable con el registrado luego de la crisis financiera internacional (2010: +57,8 por ciento) y el inicio del boom
de precios de las materias primas {2004: +64,7 por ciento}. En esa linea, el 10 de mayo el precic del cobre registro su
nivel maximo diario desde 1997 alcanzando los USD 4,87 por libra {(+38,5 por ciento respecto al cierre de 2020).

32 De acuerdo con el MMM, para 2021 los ingresos del GG durante se incrementarian en 2,0 p.p. del PBI respecto al
2020. Este incremento se explica principalmente por la mayor recaudacidn asociada a recursos naturales (0,8 p.p. del
PBI} y al pago de los aplazamientos tributarios de las medidas tributarias dictaminadas durante 2020 (0,6 p.p. del PBI}.
En particular, se prevé un incremento de los pagos a cuenta del sector minero (+0,3 p.p. del PBI}, las regalias mineras
(+0,2 p.p. del PBI} y del impuesto especial a la mineria (+0,1 p.p. del PBI}.
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para financiar el gasto publico de mediano plazo a partir de 2022 nc dependan de medidas
adicionales orientadas a incrementar los ingresos permanentes. El CF destaca positivamente que
las proyecciones fiscales no consideren el supuestc de “necesidad de ingresos permanentes”,
pues distorsionaban las proyecciones fiscales®. Pese a ello, el CF opina gue suponer que el
incremento de ingresos registrado en 2021 representa una ganancia permanente en la
recaudacidn, sobreestima la capacidad real de la economia para generar ingresos y, por
consiguiente, subestima los ingresos requeridos para atender las necesidades de gasto en el
mediano plazo.

El CF recuerda gue en el pasado se han registrado episcdios de aumentos en la recaudacidn
tributaria, asociados a incrementos en los precics de minerales, gue no representaron un
incremento permanente de ingresos®. En este sentido, el CF resalta que los ingresos previstos
por mayecres precios de exportacidén son de caracter transitorio, por lo gue su asignacion
presupuestal deberfa privilegiar la restitucion del Fondo de Estabilizacion Fiscal gue fue utilizado
por completo y el cierre de brechas de infraestructura®,

El CF sefiala que |a crisis del COVID-19 ha generado una situacién de mayor vulnerabilidad de las
finanzas publicas. En esta coyuntura, se requerird de mayores ingresos fiscales para poder
implementar un proceso de consolidacidn fiscal ordenado y creible; por lo que la proyeccién de
ingresos de mediano plazo resulta fundamental para corregir los desequilibrios fiscales
generados tras la crisis sanitaria. El CF considera que el principal riesgo que afronta las finanzas
publicas peruanas es la limitada capacidad para generar mayores ingresos permanentes, frente
ala rigidez y el nivel de gasto planteado en el MMM.

Sumado a lo anterior, el CF nota gue el indicador de incumplimiento tributario de IGV se habria
incrementado en 3,7 p.p. de la recaudacion potencial durante 2020°%. En este contexto, el CF
considera necesario dar un mayor impulso a la implementacidn de las medidas crientadas a la
digitalizacion del sistema tributario, asi como a combatir la evasién y elusidn tributaria, a fin de
paliar la erosidn de la base tributaria generada con la crisis sanitaria. Como se menciond en
informes previos, las medidas orientadas a disminuir el incumplimientc tributario son de
caracter prioritario y deben ser acompafiadas de medidas complementarias concretas y viables
gue permitan sostener la recaudacién tributaria®.

33 |as proyecciones fiscales contenidas en el MMM 2021-2024 y en el IAPM 2021-2024 consideraban una meta de
recaudacion asociada a una necesidad de ingresos permanentes por 0,7 p.p. del PBI a partir del 2022. Para mas
detalle, véase los informes No 007-CF-2020, No 008-CF-2020 y No 02-2021-CF.

3 Par ejemplo, entre los afios 2012-2016, los ingresos corrientes del Gobierno General (ICGG}, disminuyeron en 4,2
p.p. del PBI. El 60,5% de esta contraccion es explicada principalmente por la reduccion de ingresos relacionados a
recursos naturales (IRRNN), los cuales disminuyeron en 2,6 p.p. del PBI {1,5 y 1,1 p.p. del PBI en el sector mineria y en
el sector hidrocarburaos, respectivamente). El 39,5% restante se debe a la caida de los ingresos no relacionados a
Recursos Naturales (INORRNN]), los cuales disminuyeron en 1,6 p.p. del PBL. Para mas detalle, véase recuadro 2 del
Reporte Técnico N° 002-2017-CF.

35 Al respecto, la OCDE resalta que la decisién entre gastar y ahorrar este tipo de recursos dependera de dos factores:
i} el stack de capital y el nivel de desarrollo de un pais; v, ii} la temporalidad de los recursos. En ese sentido, los paises
con bajos niveles de stock de capital y que reciben ingresos provenientes de los recursos naturales no renovables de
naturaleza temporal deben orientar estos recursos, tanto para ahorro, como gastos de capital (OECD, 2018
“Managing and spending extractive revenues for sustainable development: Policy Guidance for Resource-Rich
Countries”}.

36 De acuerdo con el MMM, en 2020 el incumplimiento del IGY se incrementd a 38,1 por ciento de la reducacion
potencial, registrando un nivel comparable a la crisis de 2009, cuando este indicador alcanzé el 39,9 por ciento de la
recaudacidn potencial.

37 Al respecto, el FMI recomienda priorizar las medidas orientadas a incrementar el uso de |a factura electrénica, la
implementacion de la estrategia BEPS, la expiracion de beneficios fiscales en algunos grandes proyectos mineros y
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Respecto a las proyecciones de gasto publico para 2021, el CF considera que las mismas son
razonables y consistentes con la ejecucién del GNF hasta el cierre del mes de julio, y con las
medidas adoptadas para afrontar la pandemia vy reactivar la economia, entre las cuales se
encuentra la entrega del bono Yanapay Peri®, No obstante, en el MMM no se detallasien la
proyeccion de los GNF se consideran otras medidas gue viene estudiando el gobierno y que
podrian tener impactos importantes en el nivel de gastos del afio en curso®,

A partir de 2022, el CF nota que las proyecciones adoptan una tendencia decreciente explicada
principalmente por una reduccion del gasto corriente como porcentaje del PBI, la cual no solo
estaria explicada por el retiro gradual de las medidas COVID-19*°, sino también por las bajas
tasas de crecimiento en los rubros remuneraciones (1,4 por ciento real en promedio) y
transferencias corrientes {-7,0 por ciento real en promedio). En opinién del CF, existen diversos
factores que podrian originar que el gasto corriente sea mayor gue el previsto en el MMM.

En primer lugar, como ya se ha sefialado en informes anteriores del CF, en los Ultimos meses el
Congreso de |la Republica aprobd diversas normas que podrian repercutir en la necesidad de
destinar mayor gasto en personal, pensiones y transferencias a personas naturales®?, a las cuales
podrian sumarse medidas gue se adopten para honrar las promesas electorales realizadas por
el partido de gobierno*. Ademds, la materializacién de ese mayor gasto podria incrementar adn
mads |a rigidez presupuestaria, puesto que incidiria en los componentes del gasto poco flexible,
el cual ya se ha venido incrementando durante la dltima década®. Ello podria dificultar los planes
de reducir el GNF comg porcentaje del PBI frente a la necesidad de Ilevar adelante un proceso
de consolidacién fiscal*,

Asimismo, el CF considera necesario resaltar gue la tendencia decreciente del gasto corriente
entre 2023 y 2025 prevista en el MMM se explica principalmente por un menor gasto en
transferencias corrientes. No obstante, en el MMM no se ha justificado las razones de la caida
continua de ese componente, la cual no serfa consistente con las necesidades de fortalecer las
redes de asistencia social en favor de los grupos poblacionales mas vulnerables, que ha
evidenciado la pandemia.

otros esfuerzos por parte de la Administracion Tributaria (FMI, 2021 “Peru: 2021 Article IV Consultation Staff”}. Como
resalta el MMM, entre las medidas que culminaran de implementarse en el periodo 2021-2022, se encuentran: i) la
nueva regla para la deduccion de intereses y otros gastos financieros, ii} la presentacién de |la declaracion jurada de
beneficiario final, iii} la actualizacion del catélogo de esquemas de altos riesgo fiscal de la SUNAT, y iv} la masificacion
del uso de los comprobantes de pago electronicos, incorporando a las personas naturales y microempresas.
38 £l cual tendria un costo fiscal de aproximadamente $/5000 millones.
32 Como por ejemplo el costa de volver a incluir al GLP en el esquema del Fondo de Compensacidn de Precios de los
Combustibles.
40 Cabe precisar que, en el MMM no se han revelado los supuestos de gastos que se destinarian a las medidas para
afrontar el COVID-19 en los afios 2021 y 2022, tal como se hiza en el IAPM. El CF considera impartante revelar dichos
supuestos con la finalidad de evaluar el retiro gradual de estas medidas.
M Ver Informe N° 02-2021-CF (pagina 5) y el Reporte Técnico N° 002-2021-CF referidos al andlisis del IAPM.
42 Por ejemplo, en el plan de gobierno de Perd Libre figuraba el incremento de sueldos al magisterio (personal activo
v pensionistas)
43 De acuerdo con las estimacicnes de la Direccién de Estudios Macrofiscales de la Secretaria Técnica del Consejo
Fiscal (DEM-STCF), entre 2009 y 2020, el gasto paco flexible ha tenide un crecimiento anual promedio de 6 por ciento
en términos reales, pasando de 5/ 42 mil millones a S/ 107 mil millones.
* Atodo esto, debe sumarse el hecho de que usualmente en los distintos marcos macroeconémicos multianuales se
suele subestimar las proyecciones de gasto corriente. Para mas detalle ver el Reporte Técnico N° 003-2019-CF/ST
(pagina 13).
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El CF reitera gue, ante la necesidad de llevar adelante un proceso de consolidacién fiscal
ordenado y que no afecte la provisién de servicios publices, serd necesaric materializar los

esfuerzos para incrementar la calidad del gasto publico y optimizar el usc de los recursos que se
destinan para tal fin.

Con relacidn a la proyeccidn del déficit fiscal, el CF considera que la proyeccién para 2021 esta
alineada con las previsiones de recuperacion de los ingresos y la moderacién del crecimiento de
los gastos. Para 2022 el CF considera que, a pesar de gue el déficit fiscal ha sido revisado a la
baja*’; reducirlo a 3,7 por ciento del PBI presentaria dificultades considerando que los ingresos
dependen de un supuesto crecimiento econdmicc optimista y gue sera necesario un estricto
control de las demandas per mayor gasto publico.

Parael periodo 2023-2025, el CF nota que la senda de déficit propuesta en el MMM plantea una
consalidacidn mds exigente que la antes prevista*® y que ésta se cumpliria en ausencia de
medidas que justifiguen un incremento de los ingresos permanentes. Asi, el cumplimiento de |a
senda de déficit fiscal dependera de mantener ingresocs consistentes con precios de exportacién
histéricamente elevados y un crecimiento potencial favorable, ademas de que se deberd dar
continuidad a la tendencia decreciente del gasto publico como porcentaje del PBl. En ese
sentido, el CF sefala la necesidad de implementar medidas concretas de ingresos y gastos que
garanticen el equilibrio presupuestal en el mediano plazo, a pesar de que en el MMM se espere
un entorno macroecondmico favorable.

En cuanto a la proyeccién de endeudamiento publico, el CF observa que la previsidon para 2021
es consistente con el déficit fiscal y el rebote del crecimiento econdmico previsto. Para los afios
2022 y 2023, el CF resalta gue el crecimiento de la deuda publica esta por encima de lo previsto
en el IAPM?* y se explica principalmente por la generacién de mayor déficit primario. Para los
afios 2024, 2025 y hacia adelante, la reduccion del endeudamiento dependerd principalmente
del éxito de la reduccion del déficit fiscal. En ese sentido, el CF reitera |la necesidad de
implementar medidas gue aseguren el cumplimiento de la senda consclidacién fiscal y, por
tanto, la reduccion de la deuda publica, incluso bajo supuestos macroecondmicos de largo plazo
menos optimistas.

El CF considera gue evaluar las proyecciones de endeudamiento neto es relevante, pues esta
variable podria brindar informacién adicional sobre las fortalezas y vulnerabilidades de las
finanzas publicas, sobre todo luego de la crisis de la COVID-19. Durante 2020, parte de los
requerimientos de financiamiento del SPNF fueron cubiertos mediante uso de actives, con lo
cual se redujo el impacto del déficit sobre la deuda bruta, a costa de una reduccién de los activos
financieros del SPNF, principalmente el FEF*3, A consecuencia de esto, el incremento de la deuda
neta en 2020 (9,3 p.p. del PBI) fue superior al incremento de la deuda bruta (7,9 p.p. del PBI),
reflejando el deterioro de las fortalezas fiscales tanto por el lade de los pasivos como peor el lado
de los activos.

% Enel IAPM se contemplaba una reduccion mas pronunciada del déficit fiscal, hasta 3,1 por ciento del PBIl para 2022.
“6 En el IAPM se esperaba alcanzar un déficit de 1,0 por ciento del PBI hacia el 2026. Para alcanzar dicho valor, la
reduccidn anual del déficit fiscal entre 2023-2026 era de 0,5 p.p. del PBl en promedio.

47 En el IAPM se esperaba que la deuda alcance un maximo de 36,5% del PBI en 2022.

“8 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF). Previo a |a crisis sanitaria (diciembre 2019), los activos del FEF alcanzaron un
valor de 5472 millones de USD equivalente a 2,4 por ciento del PBl en 2019. Autorizado por DU-051-2020, los recursos
del FEF fueron utilizados para financiar el déficit fiscal con lo cual el FEF se agoté casi en su totalidad (valor de 3
millones de USD a julio de 2021}.
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Adicionalmente, el CF resalta que en el MMM no se prevé hacer un mayor uso de activos a partir
de 2021 y tampoce se plantea una estrategia para la recomposician de los ahorros fiscales
utilizados para atender |a crisis sanitaria. Con el objetivo de ampliar y transparentar la discusion

scbre la dinamica de los activos y el endeudamiento neto, el CF sugiere incorporar los activos
financieros y la deuda neta del SPNF como variables de proyeccién en el MMM.

Sobre el cumplimiento de las reglas fiscales

En cuanto al cumplimiento de la regla asociada al déficit fiscal, el CF resalta que para 2021 la
suspensién de la regla de resultado econdmico sigue en rigor®®, mientras que para 2022 la
proyeccion del déficit esta dentro del tope establecido en el Decreto de Urgencia N° 079-2021
(DU-079-2021)". Sin embargo, para los afios 2023 y 2024, |las proyecciones de déficit fiscal
superan el limite maximo vigente establecido en el DU-032-2019°". Para el 2025 la proyeccidn
del déficit fiscal estd en linea con el tope establecido por el MRTF-SPNF>2, De esta forma, el CF
nota que la proyeccidn de déficit fiscal contemplada en el MMM es inconsistente con el tope
establecido por la regla de resultado econdmico vigente para el 2023 y 2024,

Respecto al cumplimiento de la regla de deuda, el CF sefiala que para 2021 se mantiene la
suspension de la regla®, mientras que para 2022 la proyeccion de endeudamiento estd por
debajo del |imite establecido en el DU-079-2021%*, A partir de 2023 rige el limite legal
establecido en el MRTF-SPNF>, por lo cual se estarfa incumpliendo la regla de deuda hasta
2033%¢, Por este motivo, el CF nota gque la trayectoria de endeudamiento considerada en el
MMM es inconsistente con el cumplimiento de la regla de deuda vigente a partir de 2023,

Para evitar que las proyecciones oficiales vuelvan a ser inconsistentes con el cumplimiento de
reglas fiscales, el CF considera necesario recalibrar el sistema de reglas con el objetivo de
mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas y establecer limites a las acciones de politica
fiscal para un horizonte de medianc plazo. Como expresé en informes anteriores®, el CF
considera primordial determinar el nivel de endeudamiento publico al cual se guiere converger
y, sobre esa base, determinar las reglas fiscales que guiaran el proceso de consolidacién fiscal
en los préoximos afos.

En tanto no se recalibre el sistema de reglas para el mediano plazo, el CF advierte gue se podria
generar un problema de inconsistencia temporal en el disefio de la politica fiscal. Asimismo, para

4% De acuerdo con la Ley N° 30637, las reglas fiscales se suspendieron para los afios 2020 y 2021. Respecto a ello, el
CF emitid opinidn mediante el informe N°003-2020-CF.
50 De acuerdo con el DU-079-2021, Decreto de Urgencia que establece las reglas Macrofiscales para el sector publico
no financiero para el afio fiscal 2022, el tope establecido para el déficit fiscal del 2022 es de 3,7 por ciento del PBI.
Respecto a ello, el CF emitid opinidn mediante el informe N°004-2021-CF.
51 De acuerdo con el DU-032-2019, Decreto de Urgencia que regula un retorno gradual a la regla de resultado
ecaonomico del SPNF y modifica el Decreto Legislativo N°1441, el tope establecido para el déficit fiscal en los afos
2023y 2024 es de 1,3% vy 1,0% del PBI, respectivamente.
52 De acuerdo con el MRTF-SPNF, el déficit fiscal no debe ser superior a 1,0 por ciento del PBI.
53 De acuerdo con ley 30637 las reglas fiscales se suspendieron para los afios 2020y 2021. Respecto a ello, el CF emitid
opinién mediante el informe N°003-2020-CF.
54 De acuerdo con el DU-079-2021, el limite establecideo para la deuda publica en 2022 es de 38% del PBI, que puede
ser superado por desvios atribuibles al tipo de cambio y prefinanciamientos. Respecto a ello, el CF emitié opinién
mediante el informe N°004-2021-CF.
55 De acuerdo con el MRTF-SPNF, el limite de deuda es de 30 por ciento del PBI. Adicional a ello, pueden existir desvios
por hasta 4 p.p. del PBI, gatillados mediante clausula de excepcién por volatilidad financiera.
56 De acuerdo con informacion enviada por el MEF, la deuda alcanzaria un valor de 29,8 por ciento del PBl en 2033.
57 Ver informes N°003-2020-CF, N°004-2020-CF, N°007-2020-CF, N°008-2020-CF, N°001-2021-CF, N°002-2021-CF,
N°003-2021-CF y N°004-2021-CF.

10/13

s www.cf.gob.pe



CF g

determinar el presupuesto publico de 2023 y en adelante, el CF reitera su recomendacién de
definir las reglas fiscales mediante ley y no mediante Decretos de Urgencia, pues el disefio de
las reglas debe considerar un horizonte de medianc plazo y no un afio en particular.

Riesgos macrofiscales

El CF advierte gue existen factores que podrian llevar a un déficit mayor al esperado en los
proximos afios, tanto por menores ingresos como por mayores gastos. Por el lado de los
ingresos, una reversidon del crecimiento de los precios de exportacién acompafadc de un menor
crecimiento tendencial reduciria permanentemente la recaudacidn tributaria. Por el lado de los
gastos, la materializacidon de diversas presiones de gasto podriaincrementar el tamafo del gasto
poco flexible.

Parailustrar los riesgos previamente mencionados y su impacto sobre la deuda publica, calculos
de la DEM-STCF muestran que, bajo un escenario adverso, la deuda al 2030 podria alcanzar un
nivel cercanc a 54 por ciento del PBI, manteniendo una trayectoria creciente en el largo plazo.
Los supuestos de este escenario consideran: i) una menor tasa de crecimiento del PBl a lo largo
de la década’®; i) menores ingresos como consecuencia del menor crecimiento econdmico y una
reduccidn en el nivel de los precios de exportacidn después de 2021°%; y iii) un mayor gasto
asociado a leyes aprobadas con impacto fiscal®®. Ante esto, el CF reitera la necesidad de
implementar medidas concretas que garanticen la generacién de mayores Ingresos
permanentes y el control del gasto publico.

Por otra parte, el CF resalta gue la exposicién de la deuda publica a variaciones del tipo de
cambio se ha incrementado con la pandemia de la COVID-19. Como consecuencia de la mayor
emisién de deuda en moneda extranjera para atender la emergencia sanitaria entre 2020 y
20218, |la proporcién de la deuda publica externa se ha incrementado respecto a lo registrado
en afios previos®. El CF considera que esto representa una mayor vulnerabilidad de |as finanzas
publicas luego de la crisis sanitaria y sugiere que se tomen las medidas necesarias para mitigar
la exposicién a este riesgo, acorde con los lineamientos establecidos en la Estrategia de Gestidn
Integral de Activos y Pasivos (EGIAP).

Asimismo, el CF considera que existen riesgos en cuanto al detericro de las condicicnes
financieras gue determinan el costo de financiamiento del gobierno. Por el lado internacional,
el retiro del estimulo monetario en Estados Unidos llevaria a un incremento de la tasa libre de
riesgo, lo cual incrementaria la curva de rendimiento de los bonos emitidos por el gobiernc

58 Se consideran como supuestos que el crecimiento econdmico en 2021y 2022 es de 8,0% y 1,7%, respectivamente.
A partir de 2023, se supone que la tasa de crecimiento econémico converge a 2,7%.

% Se consideran como supuestas que el IPX registra tasas de crecimiento negativas entre 2022 y 2023, de -8,7% vy -
4,3%, respectivamente. Luego de esaos afios se supone una tasa de crecimiento cercana a cero.

50 Se consideran como supuestos un mayor gasto asociado a la ley de eliminacidn del régimen CAS y a la ley de
negociacion colectiva. Hacia el mediano plazo, estas leyes tendrian un costo permanente cercano a S/ 6 000 millones.
51 Entre 2020 y 2021 se emitieron bonos globales por 11 mil millanes de USD y 85 millones de EUR, en los meses de
abr-20, nov-20 y mar-21. Con informacion a jun-21, alrededor del 52,0% de la deuda del sector publico esta
denominada en moneda extranjera.

52 De acuerdo con la informacién enviada por el MEF, la proporcidn de la deuda externa del SPNF paso de 31,8% en
2019 a 42,9% en 2020, y para 2021 se espera que esta sea de 49,0%.
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peruano. En el plano local, existe la posibilidad de una rebaja en la calificacidn crediticia®, la cual
tendria como consecuencia un incremento permanente en la prima por riesgo®.

El CF advierte que, frente a la materializacidn de los riesgos antes descritos, el page de intereses
comge porcentaje del PBI serd mayor. Por un lado, la materializacién de riesgos macrofiscales o
cambiarios incide directamente en un mayor nivel de deuda, incrementando el volumen del
pago de intereses de forma proporcional. Por otro lado, la materializacién de riesgos financieros
incide en una mayor tasa de interés al momento de emitir nueva deuda. En ambos casos, un
aumento permanente de la carga de los intereses restarfa espacio para el gasto no financiero.

A juicio del CF, el principal riesgo macrofiscal gue afronta la economia peruana radica en la no
materializacién de condiciones para cumplir con la reduccién del déficit fiscal en los préximos
afios. A esta preocupacién se afiade la mayor exposicidn al riesgo cambiario, consecuencia de la
emisidn de bonos globales para financiar el déficit fiscal entre 2020 y 2021, y riesgos financieros
latentes, asociados al retiro de estimulo monetario en Estados Unidos y a una posible rebaja en
la calificacidn crediticia. En este contexto, el CF hace un llamado a |la prudencia, empezando por
evaluar escenarios macroeconémicos mas conservadores luego de 2021, iniciando las acciones
para incrementar la recaudacién fiscal permanente, y pricrizando las acciones para asegurar la
calidad del gasto publico.

Conclusiones

El CF considera razonables y consistentes las proyecciones macroecondmicas y fiscales
consideradas en el MMM para el ejercicio 2021. No obstante, para el afio 2022 y en adelante el
CF observa con preocupacion el optimismo en las perspectivas relacionadas a los precios de
materias primas y las tasas de crecimiento esperadas de la inversién privada.

Con relacién a los precios de materias primas, el CF recuerda que parte del alza en los precios
del cobre estaria siendo impulsada por factores ciclicos y especulativos. Por lo tanto, el CF
advierte que, en el horizonte de proyeccion del MMM, los precios de exportacion podrian
revertir a niveles mas bajos que los previstos.

Por su parte, el CF nota que el crecimiento econdmico esperado para 2022 dependera
principalmente de la recuperacién de las expectativas de los agentes econdmicos y de su
impacto sobre las variables del sector real, especialmente sobre la inversién privada. En ese
sentido, el alcanzar dicho nivel de crecimiento econdmico dependerd del éxito de la
implementacion de medidas por parte de las autoridades para revertir |la drastica caida en las
expectativas de |a inversidon privada y, de esta forma, generar las condiciones necesarias para
una recuperacion sélida de la actividad econdémica.

En cuanto a las proyecciones de crecimiento para el periode 2023-2025, el CF reitera gue existe
un sesgo optimista, el cual no estaria considerando las secuelas que tendria la crisis sanitaria
scbre el crecimiento potencial de la economia.

€3 A |a fecha, tanto Fitch como Moody's mantienen la perspectiva de Peru en negativo.

64 Adicional a este riesgo, en los ultimos dos afios la prima por riesgo medida a través del indice EMBIG se ha
incrementado respecto a la situacion previa a [aCOVID-19. Durante 2019, el EMBIG promedio para Peru fue de 129
puntos basicos. Para 2020 y lo que va del 2021, el EMBIG promedic asciende a 173 y 160 puntos basicos,
respectivamente.
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CF Consejo
Fiscal
Este optimismo podria cenllevar a la sobreestimacion de la recuperacion de los ingresos fiscales

e incentivar mayores niveles gasto gue podrian comprometer la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

Con relacién a las proyecciones de ingresos publicos, el CF advierte gue la recuperacidn de
ingresos prevista para 2021 se explica en parte por factores transitorios asociados a los mejores
precios de exportacién y la recaudacién de ingresos extraordinarios, por lo que recomienda
adoptar una actitud prudente ante los resultados positivos de recaudacion de este afio. Ademas,
en opinién del CF, la proyeccién de ingresos pUblicos para el periodo 2022-2025 presenta un
sesgo optimista, generado por las previsiones de crecimiento econdmico y de precios de
exportacién utilizadas para su elaboracion.

En cuanto a los gastos no financieros, el CF reafirma que podrian subsistir presiones para
incrementar los niveles de gasto por encima de lo previstc en el MMM, provenientes
principalmente de medidas de gasto por parte del Congreso y de las presiones para honrar las
promesas realizadas en el marco de la campafa electoral.

En linea con lo anterior, el CF considera que el cumplimiento de la senda de déficit fiscal
planteada a partir de 2022 serd desafiante, pues estara sujeto a las capacidades para mantener
los niveles de ingresos consistentes con un escenario macroecondmico faverable y para
gestionar las presiocnes por mayor gasto publico. En ese sentido, el CF reitera la necesidad de
implementar medidas concretas que garanticen el equilibric presupuestal en el mediano plazo,
a pesar de gue en el MMM se espere un entorno macroecondmico favorable.

A juicio del CF, los principales riesgos macrofiscales residen en la capacidad para asegurar el
cumplimiento de la senda de consolidacion fiscal, en la mayor exposicidn al riesgo cambiario, y
los riesgos financieros latentes. En ese sentido, recomienda tomar |las medidas necesarias para
asegurar el incrementc permanente de la recaudacién tributaria, controlar las presiones de
gasto publico, y gesticnar los riesgos cambiarios y financieros que pedrian afectar al
endeudamiento publico.

CONSEIO FISCAL DEL PERU
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7. CUADROS ESTADISTICOS

Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
Promedio
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacién porcentual real) -3,2 6,0 45 3,6 33 3,3 37
EE.UU. (Variacion porcentual real) -3,5 6,8 4,0 24 18 18 25
Zona Euro (Variacién porcentual real) -6,5 46 47 21 1,7 14 25
China (Variacion porcentual real) 2,3 8,5 56 54 50 50 52
Socios Comerciales (Variacién porcentual real) -3,0 6,4 43 33 3,0 29 34
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oz.tr.) 1770 1800 1700 1650 1600 1550 1625
Cobre (¢US$/b.) 280 410 390 360 350 350 363
Plomo (¢US$/b.) 83 94 89 95 97 95 9%
Zinc (¢US$/Ib.) 103 125 120 110 110 110 113
Petréleo (US$/bar.) 39 62 60 58 58 58 59
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) 9,2 9,5 -0,5 0,4 0,0 0,0 -0,2
Indice de Precios de Exportacion (Variacién porcentual) 37 241 2,3 2,2 0,0 0,0 -1
Indice de Precios de Importacion (Variacion porcentual) -5,0 13,4 -1,8 -1,8 0,0 0,0 -0,9
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 718 843 904 969 1033 1091 999
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) -11,0 10,5 48 45 42 36 43
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 94 11,2 44 4,0 37 34 39
Consumo Privado (Variacion porcentual real) -8,7 8,0 44 42 38 35 40
Consumo Publico (Variacién porcentual real) 72 10,3 2,0 14 1,5 1,5 1,6
Inversion Privada (Variacion porcentual real) -16,5 20,0 55 48 4,0 4,0 46
Inversion Publica (Variacién porcentual real) -15,5 22,1 6,7 25 51 51 49
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 16,8 18,0 18,1 18,2 18,2 18,3 18,2
Inversion Publica (Porcentaje del PBI) 43 46 47 46 47 47 47
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) 08 0,8 0,2 0,1 04 04 0,2
Balanza comercial (Millones de US délares) 8228 15450 16740 17636 18415 19241 18 008
Exportaciones (Millones de US doélares) 42941 59165 63284 65833 68408 71079 67 151
Importaciones (Millones de US délares) 34713 43715  -46544 48197  -49993  -51838 -49 143
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 17,9 19,9 19,9 20,0 20,2 204 20,1
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1,6 1,6 17 18 19 19 18
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -7,3 =31 2,0 -0,9 0,2 08 -0,5
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) -89 47 37 2,7 -7 -1,0 2,3
Resultado econdmico estructural (Porcentaje del PBI)1 -6,7 -55 4.1 -3,1 -1,9 -1,0 -2,5
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI) 34,7 353 36,6 374 36,7 358 36,6
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP.
Precios (Variacion porcentual acumulada) ® 2,0 31 28 28 22 2,0 24
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar) 3 3,50 3,86 3,94 4,03 4,10 4,10 4,04
Tipo de Cambio Fin de Periodo (Soles por US délar) 4 3,62 3,93 3,95 410 4,10 4,10 4,06

1/ El célculo se elabora considerando la metodologia de célculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la Resolucién Ministerial
N° 024-2016-EF/15.

2/ 2021-2023, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP: julio 2021, publicada el 5 de agosto
de 2021. Para 2024y 2025 se asume el mismo valor de 2023.

3/ 2021-2023, consistente con el tipo de cambio de fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del
BCRP: julio 2021, publicada el 5 de agosto de 2021. Para 2024 y 2025 se asume el mismo valor de 2023.

4/ 2021-2023, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP: julio 2021, publicada el 5 de agosto
de 2021. Para 2024 y 2025 se asume el mismo valor de 2023.

Fuente: FMI, BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 2

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES

(Var. % real anual)

Peso afio Promedio
2020 2021 2022 2023 2024 202
base 2007 020 0 0 023 0 025 2022 -2025

Agropecuario 6,0 1,4 1,4 3,8 4,0 4,0 4,0 39

Agricola 3,8 34 1,8 4,0 4,3 4,3 4,3 4,2

Pecuario 2,2 -1,8 1,0 34 34 34 34 34
Pesca 0,7 4,2 4,2 2,8 2,2 3,2 3,4 2,9
Mineria e hidrocarburos 14,4 -13,4 8,6 8,6 3,9 2,8 1,2 4,1

Mineria metalica 12,1 -138 104 8,5 44 3,2 14 44

Hidrocarburos 2,2 -11,0  -08 9,0 1,1 0,0 0,0 25
Manufactura 16,5 -125 154 4,5 41 4,0 3,6 4,0

Primaria 4.1 -2,0 9.1 5,7 44 44 4,0 4,6

No primaria 12,4 -16,4 18,2 4,0 3,9 3,8 3,5 3,8
Electricidad y agua 1,7 -6,1 7,9 4,5 43 4,0 3,6 4,1
Construccion 51 -139 255 5,2 44 4,0 4,0 44
Comercio 10,2 -16,0 14,3 4,6 44 39 35 4,1
Servicios 371 -9,8 7,9 4,7 4,7 4,6 4,0 4,5
PBI 100,0 -11,0 105 4,8 45 42 3,6 4,3
PBI primario 25,2 1,7 6,6 6,7 4,0 33 2,4 4,1
PBI no primario1 66,5 11,8 11,5 4,7 4,6 4,4 3,9 4,4

1/ No considera derechos de importacion ni otros impuestos.
Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.
Cuadro 3
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Var. % real anual)
Estructura % Promedio
del PBI 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 -2025

I. Demanda interna’ 98,4 -9,4 1,2 44 4,0 37 34 39

1. Gasto privado 83,8 -10,5 10,5 4,6 44 39 3,6 41

a. Consumo privado 65,7 -8,7 8,0 44 42 38 35 4,0

b. Inversion privada 18,1 -16,5 20,0 55 48 4,0 4,0 4,6

2. Gasto publico 16,2 0,8 131 3,2 1,7 2,5 2,5 25

a. Consumo publico 11,6 7,2 10,3 2,0 14 1,5 15 1,6

b. Inversion publica 4,6 -15,5 22,1 6,7 25 5,1 51 49
1. Demanda externa neta

1. Exportaciones? 24,1 -20,8 11,6 8,2 6,4 6,1 4,6 6,3

a. Tradicionales 14,6 17,7 11,0 7,7 4.1 3,7 2,7 45

b. No tradicionales 6,0 15 16,1 7.0 6,9 6,8 6,8 6,9

2. Importaciones? 224 -15,6 14,6 6,6 48 43 4,0 49
11. PBI 100,0 -11,0 10,5 48 45 4,2 3,6 4,3

1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.
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Cuadro 4

DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(% del PBI)
Promedio
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 -2025
I. Demanda interna’ 98,0 96,0 95,7 95,6 95,2 95,1 95,4
1. Gasto privado 823 80,2 80,0 80, 800 80,0 80,0
a. Consumo privado 655 622 619 619 617 617 61,8
b. Inversion privada 16,8 18,0 18,1 18,2 18,2 18,3 18,2
2. Gasto publico 180 179 17,7 172 170 168 17,2
a. Consumo publico 138 133 130 126 123 121 12,5
b. Inversion publica 43 46 47 46 47 47 47
Il. Demanda externa neta
1. Exportaciones2 22,6 28,9 29,2 29,1 29,5 29,3 29,3
2. Importaciones? 205 249 250 247 247 244 24,7
I11. PBI 100,0 1000 100,0 1000 100,0 100,0 100,0
1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.
Cuadro 5
BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)
Promedio
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 -2025
|. BALANZAEN CUENTA CORRIENTE 1583 1773 -410 265 1022 1086 491
1. Balanza comercial 8228 15450 16 740 17 636 18 415 19 241 18 008
a. Exportaciones 42 941 59 165 63 284 65833 68 408 71079 67 151
b. Importaciones -34713  -43715  -46544  -48197  -49993  -51838 -49 143
2. Servicios -4170 -5052 -5 286 -5136 -4 804 -4 920 -5036
a. Exportaciones 3268 3968 4755 6022 7160 7690 6407
b. Importaciones -7438 -9021 -10 041 -11 157 -11 964 -12 610 -11443
3. Renta de factores -6 546 -16 137 -16 109 -16 674 -17 195 -18 093 -17 018
4. Transferencias corrientes 4071 3967 4245 4438 4606 4 857 4536
Il. CUENTA FINANCIERA 7745 -1030 -1 309 211 279 197
1. Sector privado -1 096 5486 -1142 -639 -141 29 -473
2. Sector pUblico 9818 6853 1532 948 352 250 771
3. Capitales de corto plazo 977 -13368 -401 0 0 0 -100
I11. RESULTADO DE LABP (I+II)1 5301 -2 803 -421 574 1233 1365 688

1/ Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacién y monetizacién del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores

y omisiones.

Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.
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Cuadro 6

BALANZA DE PAGOS
(% del PBI)
Promedio
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 -2025
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 0,8 -0,8 -0,2 0,1 04 0,4 0,2
1. Balanza comercial 4,0 71 7,3 73 73 7,2 73
a. Exportaciones 20,9 271 27,6 27,4 271 26,7 27,2
b. Importaciones -16,9 -20,0 -20,3 -20,1 -19,8 -19,5 -19,9
2. Servicios -2,0 -2,3 -2,3 21 -1,9 -1,8 -2,0
a. Exportaciones 1,6 1,8 2,1 2,5 2,8 29 2,6
b. Importaciones -3,6 -41 -4.4 -4,6 -4.7 47 -4,6
3. Renta de factores -3,2 -7,4 7,0 -6,9 -6,8 -6,8 -6,9
4. Transferencias corrientes 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Il. CUENTA FINANCIERA 38 -0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
1. Sector privado -0,5 2,5 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
2. Secfor publico 48 3,1 0,7 0,4 0,1 0,1 0,3
3. Capitales de corio plazo -0,5 -6,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
I1l. RESULTADO DE LABP (|+II)1 2,6 1,3 -0,2 0,2 0,5 0,5 0,3

1/ Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacién y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores

y omisiones.
Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.

Cuadro 7

RESUMEN DE CUENTAS FISCALES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de S/'y % del PBI)

Prom.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 20222025

|. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 128365 167258 179528 194075 208953 223 033 201 397
% del PBI 17,9 19,9 19,9 20,0 20,2 20,4 20,1
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL' 139356 159964 175649 190313 206055 223 033 198 762

% del PBI potencial 17,8 18,8 19,5 19,8 20,0 20,4 19,9

Il. GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL 177385 192965 198356 203586 208 333 215590 206 466
% del PBI 24,7 229 219 21,0 20,2 19,8 20,7
2.1. GASTOS CORRIENTES 145148 151421 150499 154273 157634 162080 156 122

% del PBI 20,2 18,0 16,6 15,9 15,3 14,9 15,7
2.2. GASTOS DE CAPITAL 32237 41544 47857 49313 50698 53510 50 345

% del PBI 45 49 53 51 49 49 5,0

1Il. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS -3234 -384 692 1111 1452 1679 1233
% del PBI -0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

IV. RESULTADO PRIMARIO (I-1+111) -52254 -26091 -18136 -8 400 2072 9122 -3 835
% del PBI -1,28 =31 -2,0 -0,9 0,2 0,8 -0,5

V. INTERESES 11496 13136 14946 17362 19182 20489 17 995
% del PBI 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9 1,9 18

VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) -63749 -39228 -33082 -25762 -17110 -11367 -21 830
% del PBI -8,9 47 =37 -2,7 1,7 -1,0 2,3
VIl. RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL' -52759 -46521 -36962 -29524 -20008 -11 367 -24 465
% del PBI potencial -6,7 -55 4.1 -3,1 -1,9 -1,0 2,5
VIIl. SALDO DE DEUDA PUBLICA 249197 297041 330863 362233 379343 390711 365788
% del PBI 34,7 35,3 36,6 374 36,7 35,8 36,6

1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizé 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, proyecciones MEF.
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Cuadro 8
INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
2022-2025
I.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 95583 129576 140082 151117 162728 173356 156 821
1. Impuestos a los ingresos 38166 49587 54817 59019 62834 66605 60819
a.Pagos a cuenta 33570 41478 45554 49761 53 553 57 310 51545
- Personas Naturales 12450 14 560 15139 16 300 17518 18779 16 934
- Personas Juridicas 21121 26918 30415 33462 36034 38531 34611
b. Regularizacién 4596 8109 9263 9258 9281 9294 9274
2. Impuestos a las importaciones 1159 1464 1656 1754 1817 1870 1774
3. Impuesto general a las ventas 55379 71585 77932 84346 90458 95546 87070
a. Interno 32708 40175 43492 47 508 51107 53 798 48 976
b. Importaciones 22671 31410 34439 36839 39351 41748 38094
4. Impuesto selectivo al consumo 6920 8728 9335 10028 10751 11500 10403
a. Combustibles 2969 3561 3762 4011 4294 4585 4163
b. Otros 3951 5167 5573 6017 6 457 6915 6 240
5. Otros ingresos tributarios’ 11140 17 668 16 884 17 920 19131 20428 18 591
6. Devoluciones -17182 19455 -20542 -21950 -22263 -22593 -21 837
1. INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 32319 37188 39035 42533 45783 49216 44142
111. INGRESOS DE CAPITAL 463 493 41 426 442 461 435
IV.INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL (I+1+l1) 128365 167258 179528 194075 208953 223033 201 397
1/ Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.
Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
Cuadro 9
INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
1. INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 13,3 15,4 15,5 15,6 15,7 15,9 15,7
1. Impuestos a los ingresos 53 59 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
a. Pagos a cuenta 4,7 4,9 5,0 5,1 52 53 52
- Personas Naturales 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- Personas Juridicas 2,9 3,2 34 35 35 3,5 35
b. Regularizacion 0,6 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
2. Impuestos a las importaciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
3. Impuesto general a las ventas 77 8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,7
a. Interno 4.6 4.8 4.8 4,9 4,9 4,9 49
b. Importaciones 3,2 37 3,8 3,8 38 38 38
4. Impuesto selectivo al consumo 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0
a. Combustibles 04 04 04 04 04 04 04
b. Otros 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
5. Otros ingresos tributarios’ 1,6 2,1 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9
6. Devoluciones 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2
1. INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 45 4,4 43 4,4 4,4 45 44
Ill. INGRESOS DE CAPITAL 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL (I+lI+1l) 17,9 19,9 19,9 20,0 20,2 20,4 20,1

1/ Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.

Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 10

INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL'

(Millones de S/)

Prom.

2020 2021 2022 2023 2024 2022-2024

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 139356 159964 175649 190313 206 055 190 672
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a + b) 1222 -2 522 -1948 -1320 -903 -1391
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) -44 -2 461 -2 263 -1 547 -1 060 -1623

(i) Estructurales 4046 9632 12637 14397 14931 13988

(if) Convencionales 4090 12092 14900 15944 15990 15612
Remanente de utilidades mineras 0 0 0 0 0 0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) 1266 -61 315 227 156 233

(i) Estructurales 3671 4248 5165 5593 6 054 5604

(ii) Convencionales 2405 4309 4 850 5 366 5898 5371

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 9768 471 -1931 -2 442 -1994 -2123
(i) Estructurales 137670 161993 177186 191208 206 516 191 637

(ii) Convencionales 127902 166764 179118 193650 208 511 193 759
Extraordinarios 5586 6672 639 673 712 675

C. Ingresos de Capital 463 493 41 426 442 426

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizd la metodologia aprobada por la Resolucién 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, proyecciones MEF.

Cuadro 11

INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL'

(% del PBI potencial)

Prom.

2020 2021 2022 2023 2024 2022-2024

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 17,8 18,8 19,5 19,8 20,0 19,8
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a + b) 0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 0,0 0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2

(i) Estructurales 0,5 11 1,4 1,5 15 1,5

(i) Convencionales 0,5 1,4 1,7 1,7 1,6 1,6
Remanente de utilidades mineras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(i) Estructurales 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6

(i) Convencionales 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 1,2 -0,6 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
(i) Estructurales 17,6 19,1 19,7 19,9 20,1 19,9

(i) Convencionales 16,3 19,6 19,9 20,1 20,3 20,1
Extraordinarios 0,7 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1

C. Ingresos de Capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién 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, proyecciones MEF.
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Cuadro 12
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
GASTOS NO FINANCIEROS 177385 192965 198356 203586 208333 215590 206 466
|. GASTOS CORRIENTES 145148 151421 150499 154273 157634 162080 156 122
1. Remuneraciones 53046 55103 57295 59555 61872 64047 60 692
2. Bienes y seniicios 50039 59857 63051 65988 69088 72089 67 554
3. Transferencias 42064 36461 30153 28730 26674 25945 27 875
1. GASTOS DE CAPITAL 32237 41544 47857 49313 50698 53510 50 345
1. Formacioén bruta de capital 26993 35148 39607 41811 44828 48076 43580
2. Otros gastos de capital 5243 6395 8250 7502 5871 5434 6764

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Cuadro 13
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)

Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
GASTOS NO FINANCIEROS 24,7 22,9 21,9 21,0 20,2 19,8 20,7
. GASTOS CORRIENTES 20,2 18,0 16,6 15,9 15,3 14,9 15,7
1. Remuneraciones 74 6,5 6,3 6,1 6,0 59 6,1
2. Bienes y seniicios 7,0 71 7,0 6,8 6,7 6,6 6,8
3. Transferencias 59 43 33 3,0 2,6 24 2.8
1. GASTOS DE CAPITAL 4,5 49 53 51 49 49 5,0
1. Formacio6n bruta de capital 38 42 44 43 43 44 44
2. Otros gastos de capital 0,7 08 09 0,8 0,6 05 0,7

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL

Cuadro 14

(Millones de S/)

Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
I. INGRESOS CORRIENTES 127902 166764 179118 193650 208 511 222 572 200 962
a. Ingresos tributarios 95583 129576 140082 151117 162728 173 356 156 821
b. Contribuciones y otros’ 32319 37188 39035 42533 45783 49216 44142
Il. GASTOS NO FINANCIEROS 177 385 192965 198356 203586 208 333 215590 206 466
a. Gastos corrientes 145148 151421 150499 154273 157634 162 080 156 122
b. Gastos de capital 32 237 41544 47857 49313 50 698 53510 50 345
lll. INGRESOS DE CAPITAL 463 493 41 426 442 461 435
IV. RESULTADO PRIMARIO (I-1I+11) 49020 -25707 -18 827 -9 511 620 7443 -5 069
V. INTERESES 10 759 12 218 14 013 16 404 18 220 19 505 17 035
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 59779 37925 -32840 25915 17600 -12 062 -22 104
VII. FINANCIAMIENTO NETO 59 779 37925 32 840 25915 17 600 12 062 22 104
a. Externo 33 321 29 207 1976 897 -1 024 -8 189 -1 585
b. Interno? 26 458 8718 30 864 25018 18 623 20 251 23 689
1/ El rubro ofros incluyen ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
Cuadro 15
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
I. INGRESOS CORRIENTES 17,8 19,8 19,8 20,0 20,2 20,4 20,1
a. Ingresos tributarios 13,3 15,4 15,5 15,6 15,7 15,9 15,7
b. Contribuciones y otros’ 4,5 4,4 4,3 44 4.4 45 44
Il. GASTOS NO FINANCIEROS 24,7 22,9 21,9 21,0 20,2 19,8 20,7
a. Gastos corrientes 20,2 18,0 16,6 15,9 15,3 14,9 15,7
b. Gastos de capital 45 49 53 51 49 49 5,0
lll. INGRESOS DE CAPITAL 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. RESULTADO PRIMARIO (I-I+1I) -6,8 -3,1 2,1 -1,0 0,1 0,7 -0,6
V. INTERESES 1,5 1,5 1,5 1,7 1,8 1,8 1,7
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-v) -8,3 -4,5 -3,6 2,7 1,7 1,1 2,3
VII. FINANCIAMIENTO NETO 8,3 4,5 3,6 2,7 1,7 11 2,3
a. Externo 4,6 3,5 0,2 0,1 -0,1 -0,8 -0,1
b. Interno? 3,7 1,0 34 2,6 1,8 1,9 2,4

1/ El rubro ofros incluyen ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 16

REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de S/)

Prom.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025

I. USOS 66 511 41 926 3741 31877 30 250 23 351 30 737
1. Amortizacion 2761 2699 4 389 6115 13 140 11 984 8 907

2. Déficit fiscal 63 749 39 228 33082 25762 17 110 11 367 21830
Il. FUENTES 66 511 41 926 3741 31877 30 250 23 351 30737
1. Externas 34112 34 700 5674 4 876 2648 3101 4075

2. Internas’ 32 399 7 226 31797 27 001 27 601 20 250 26 662

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Cuadro 17
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(% del PBI)
Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025
I. USOS 93 50 41 33 29 2,1 31
1. Amortizacion 0,4 0,3 0,5 0,6 1,3 1,1 0,9
2. Déficit fiscal 8,9 4,7 3,7 2,7 1,7 1,0 2,3
Il. FUENTES 9,3 5,0 41 33 2,9 2,1 31
1. Externas 4,7 41 0,6 0,5 0,3 0,3 04
2. Internas’ 4,5 0,9 3,5 2,8 2,7 1,9 2,7

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 18 ]
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Millones de S/)

Prom.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 20222025
DEUDA PUBLICA TOTAL 249197 297041 330863 362233 379343 390711 365788
I. DEUDA PUBLICA EXTERNA 106995 145325 147580 153573 152050 143553 149 189
CREDITOS 31088 36093 37792 39615 38003 35465 37719
1. Organismos internacionales 22144 27179 27651 29636 28773 26882 28236
2. Club de Paris 4271 3841 5609 5862 5702 5642 5704
3.Banca Comercial 4673 5073 4533 4117 3529 2940 3780
4. Otros 0 0 0 0 0 0 0
BONOS 75907 109232 109788 113957 114047 108088 111470
Il. DEUDA PUBLICA INTERNA 142202 151716 183283 208661 227293 247158 216 599
1. Largo Plazo 129725 140976 171544 195921 213554 233419 203 609
CREDITOS 1180 633 986 1380 1266 1115 1187
BONOS 128545 140344 170557 194541 212288 232304 202423
1. Bonos Soberanos 124419 136424 166638 190622 208369 228384 198 503
2. Otros 4126 3920 3920 3920 3920 3920 3920
2. Corto plazo 12476 10739 11739 12739 13739 13739 12989
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
Cuadro 19 )
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(% del PBI)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 o™
2022-2025
DEUDA PUBLICA TOTAL 34,7 353 36,6 374 36,7 35,8 36,6
|. DEUDA PUBLICA EXTERNA 14,9 17,2 16,3 15,9 14,7 13,2 15,0
CREDITOS 43 43 42 41 37 33 38
1. Organismos internacionales 31 3.2 31 31 28 25 28
2. Club de Paris 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 05 0,6
3.Banca Comercial 0,7 0,6 05 04 0,3 0,3 04
4. Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BONOS 10,6 13,0 12,1 11,8 11,0 99 11,2
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 19,8 18,0 20,3 215 22,0 22,7 21,6
1.Largo Plazo 18,1 16,7 19,0 20,2 20,7 214 20,3
CREDITOS 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BONOS 17,9 16,7 18,9 20,1 20,5 21,3 20,2
1. Bonos Soberanos 17,3 16,2 18,4 19,7 20,2 209 19,8
2. Otros 0,6 0,5 04 04 04 04 04
2. Corto plazo 1,7 13 13 13 1,3 13 13

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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] Cuadro 20 ]
PROYECCION DEL SERVICIO DE DEUDA PUBLICA
(Millones de S/'y % del PBI)

Servicio Servicio
(Millones de S/) (% del PBI)
Amortizacion Intereses Amortizacion Intereses
2020 2761 11 496 04 1,6
2021 2699 13136 0,3 1,6
2022 4 389 14 946 0,5 1,7
2023 6115 17 362 0,6 1,8
2024 13 140 19 182 1,3 1,9
2025 11 984 20 489 1,1 1,9
2026 27 490 21950 2,4 1,9
2027 11 654 23189 1,0 1,9
2028 25332 24 532 2,0 1,9
2029 23625 25 880 1,7 1,9
2030 26 730 27 264 1,9 1,9

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 21a

COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN
CONTRATOS DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA! 23

(Millones de US$, incluido IGV)

Prom.
2022 2023 2024 2025 002
1 PTAR TABOADA
RPI 284 217 213 273 277
RPMO 67 6,6 64 64 65
TOTAL 35,1 343 33,7 33,7 34,2
2 DERIVACION HUASCACOCHA - RIMAC *
RPI 119 116 114 114 116
TOTAL 19 11,6 14 14 11,6
3 PTARY EMISOR SUBMARINO LA CHIRA
RPI 8.2 8,0 79 79 8,0
RPMO 23 2.2 2.2 2.2 2.2
TOTAL 10,5 10,2 10,1 10,1 10,2
4 PROYECTO CHILLON
Venta de agua 133 13,0 12,8 12,8 13,0
TOTAL 133 13,0 12,8 12,8 13,0
5 PROVISUR
RPI 1,7 115 113 113 114
RPMO 43 42 41 41 42
TOTAL 16,0 15,6 154 154 15,6
6 PTARTITICACA
RPI 0,0 0,0 27,0 27,0 135
RPMO 0,0 0,0 70 115 46
TOTAL 0,0 0,0 34,0 38,5 18,1
7 TRASVASE OLMOS
Compra del Agua 419 425 432 36,9 41,1
Otros 1,7 1,7 14 15 16
TOTAL 436 44,2 44,6 38,3 42,7
8 IIRSA NORTE
PAMO neto '™ 219 226 233 240 229
PAQ "¢ 393 26,1 9,2 14 19,0
Obras Accesorias y Adicionales el 9,6 22 0,0 0,0 3,0
Mantenimiento de Emergencia ” 24 24 24 24 24
Otros 9" 28,0 474 326 37 279
TOTAL 101,2 100,7 67,5 314 752
9 IIRSA SUR TRAMO 1
PAMO neto " 14,7 15,0 15,2 154 15,1
PAQ Y 15,3 153 154 78 134
Obras Adicionales ® 12,2 26,3 16,4 0,0 13,7
Mantenimiento de Emergencia 7 05 05 0,0 0,0 0,3
Otros ¢ 1,7 25 07 01 1,2
TOTAL 444 59,6 417 233 437
10 IIRSA SUR TRAMO 2
PAMO neto ™ 245 1,7 119 12,2 15,1
PAQ PI¥¥ 468 296 00 00 19,1
Obras Adicionales y Accesorias © 11,3 10,5 10,5 16,5 12,2
Mantenimiento de Emergencia 7 1,7 17 1,7 1,7 1,7
Otros ¢ 317 18,0 130 07 15,8
TOTAL 116,1 714 371 311 63,9
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Cuadro 21b

COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE

ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA!: 2.3
(Millones de US$, incluido IGV)

Prom.
2022 2023 2024 2025 00005
11 [IRSA SUR TRAMO 3
PAMO neto 2"/ 15,8 16,3 16,6 17,1 16,4
PAQ /oY 60,7 430 6,0 0,0 274
Obras Adicionales y Accesorias o 1.2 16 19 23 1,7
Mantenimiento de Emergencia 08 08 08 08 08
Otros ¥ 39,3 146 18 0,1 14,0
TOTAL 178 76,3 271 20,3 60,4
12 IIRSA SUR TRAMO 4
PAMO neto #/"'"/ 13,9 144 148 15,2 146
PAQ o/ 475 343 25,1 15,8 307
Obras Accesorias y Faltantes 36,8 46 0,0 0,0 104
Mantenimiento de Emergencia 7 3,0 3,0 3,0 0,0 22
Otros ¥ 224 13,2 0,0 0,0 89
TOTAL 123,7 69,5 4238 31,1 66,8
13 IIRSA SUR TRAMO 5
PAMO neto "'/ 1,1 16 1,1 1,1 1,2
PrO ¥ 26,0 27,0 27,0 27,0 26,8
Obras Adicionales ® 14,3 18 0,0 0,0 4,0
Mantenimiento de Emergencia ” 05 0,0 0,0 0,0 0,1
Otros 9" 8,0 05 0,1 0,1 22
TOTAL 49,8 30,9 283 28,2 343
14 COSTA SIERRA (Buenos Aires-Canchaque)
PAMO neto " 30 30 3.1 05 24
PAO Y 71 71 6,2 31 59
Obras Adicionales © 0,0 14 0,7 0,0 05
Otros 04 02 0,0 0,0 0,1
TOTAL 10,5 1,8 10,0 35 9,0
15 COSTA SIERRA (Huaral-Acos)
PAMO neto 2,7 28 28 37 30
Mantenimiento de Emergencia ’ 03 03 03 03 03
Otros ¥ 14 0,0 0,0 0,0 04
TOTAL 44 31 31 4,0 37
16 COSTA SIERRA (Mocupe-Cayalti)
PAMO neto " 18 19 19 2,0 19
Obras Adicionales © 0,0 15 1,0 0,0 0,6
Mantenimiento de Emergencia 03 03 03 03 03
Otros ¥ 34 43 0,0 0,0 19
TOTAL 56 79 32 23 47
17 AUTOPISTA DEL SOL
IMAG 255 26,1 26,7 274 264
Obras Adicionales ® 22,6 3,6 0,0 0,0 6,6
CAM Obras Adicionales * 1,2 11 11 11 11
Otros 9™¢/ 58,3 135 12,7 115 24,0
TOTAL 107,5 44,4 40,6 40,0 58,1
18 IIRSA CENTRO TRAMO 2
IMAG 22,0 23,1 243 226 230
Obras Adicionales © 3.1 0,0 0,0 0,0 0.8
Mantenimiento de Emergencia ” 0.2 02 0,0 0,0 0,1
Puesta a punto 12,3 0,0 0,0 0,0 31
Otros 9" 2,1 51 06 0,0 2,0
TOTAL 39,7 28,4 24,9 22,6 28,9

179



Cuadro 21c

COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA' 23

(Millones de US$, incluido IGV)

Prom.
2022 2023 2024 025 0o
19 RED VIAL 4
IMAG 295 30,2 308 315 305
Obras Adicionales ® 52 312 174 00 135
Otros ¥ 408 91,1 784 759 716
TOTAL 756 1525 126,6 1073 1155
20 REDVIAL 5
Obras complementarias 20,7 451 336 66,0 413
Otros? 6,9 7 34 38 55
TOTAL 216 52,7 370 69,8 468
21 REDVIAL 6
IMAG 212 212 212 212 212
Obras Nuevas * 50,8 35,1 46,5 22,3 38,7
Otros " 78 36 00 0,0 29
TOTAL 799 59,9 67,8 435 62,8
22 DESVIO QUILCA-LA CONCORDIA
Obras Adicionales® 27 256 27 0,1 130
Otros? 55 33 19 0,0 27
TOTAL 83 289 255 0,1 15,7
23 LONGITUDINAL DE LA SIERRA TRAMO 2
PRM®! 16,8 00 00 00 42
Obras Adicionales 6,7 00 00 0,0 1,7
PAMO neto @" 232 236 240 263 %3
PAMPI 36,2 384 384 384 379
Otros ¥ 166 12,2 50 50 97
TOTAL 99,6 743 67,4 69,8 778
24 RED DORSAL NACIONAL DE FIBRA OPTICA
RPI 288 288 288 288 288
TOTAL 288 288 288 28,8 28,8
25 1ER GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES
PAMO neto® 51 45 38 35 42
PAO 26,0 654 349 344 402
PMP 19,0 19,9 19,9 19,7 196
Otros " 69,5 133 84 87 250
TOTAL 119,6 103,0 67,0 66,3 89,0
26 2D0 GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES
PAO 30 134 43 156 19,4
Otros " 84,2 453 1.2 338 436
TOTAL 87,2 58,8 55,5 494 62,7
27 MUELLE SUR
Supenvision de Obras 40 2.1 0,0 0,0 15
TOTAL 40 21 0,0 0,0 15
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Cuadro 21d

COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE

ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA! 2.3
(Millones de US$, incluido IGV)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2022-2025
28 TERMINAL PORTUARIO DE PAITA
IMAG Etapa1,2y3 254 26,3 272 281 26,7
Supenvision de obras 13 0,0 0,0 0,0 0,3
TOTAL 26,7 26,3 27,2 28,1 27,0
29 NUEVO TERMINAL PORTUARIO YURIMAGUAS
Cofinanciamiento del PAMO #/*' 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
TOTAL 31 31 31 31 3.1
30 MUELLE NORTE
Supenision de Obras 0,6 34 37 39 29
Otros ¥ 00 10,0 00 00 25
TOTAL 0,6 13,3 3,7 39 54
31 HIDROVIA AMAZONICA
Cofinanciamiento PAO, PAMO yPME 0,0 0,0 2,0 315 84
TOTAL 0,0 0,0 20 315 84
32 TERMINAL PORTUARIO SALAVERRY
Supenvision de Obras 14 14 0,0 0,0 0,7
TOTAL 14 1,4 0,0 0,0 0,7
33 LiINEA 1 DEL METRO DE LIMA
PKT para Costos Operativos y Mantenimiento 29,6 304 31,1 324 30,9
PKT para Inversion 38,2 373 36,7 36,8 37,2
Pago por Inversiones Complementarias - PAOC 32,0 31,1 304 30,2 30,9
Pago por Mantenimiento Nueva Flota 412 41,1 412 42,0 414
Otros " 09 09 08 08 09
TOTAL 1419 140,6 140,2 142,2 141,2
34 LiNEA 2 DEL METRO DE LIMA
PPO 9292 694,1 338,2 6,6 492,0
PPMR 0,0 87,6 1284 0,0 54,0
RPMO 40,6 40,8 115,2 1232 80,0
RPI?! 1724 1595 1206 00 113,1
Otros " 16 29 15 15 19
TOTAL 11438 984,8 7039 1313 7410
35 TELECABINAS KUELAP
RPMO neto 08 08 0,7 0,7 0,7
Supenvision 04 04 04 04 04
TOTAL 1,2 1,1 1,1 1,0 1,1
36 HOSPITAL Il VILLA MARIA DEL TRIUNFO
RPI 93 9,3 8,7 10,7 95
RPO 915 93,3 95,2 97,1 94,2
TOTAL 100,7 102,6 103,8 107,8 103,7
37 HOSPITAL Il CALLAO
RPI 838 88 8.2 10,2 9,0
RPO 913 931 95,0 96,9 941
TOTAL 100,1 1019 103,2 107,1 103,1
38 TORRE TRECCA
RPI 11,6 13,9 13,9 139 133
RPMO 75,7 92,7 94,5 96,4 89,8
TOTAL 87,3 106,6 108,4 110,3 103,2
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Cuadro 21e
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA! 2.3
(Millones de US$, incluido IGV)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2022-2025
39 GESTION LOGISTICA DE ALMACENES Y FARMACIAS

RPI 1,7 1,6 1,6 2,2 1,8
RPMO 13,0 13,2 13,4 14,0 13,4
TOTAL 14,7 14,8 15,0 16,2 15,2

40 GESTION DEL INSTITUTO NACIONAL DE SALUD DEL NINO
RPMO 11,6 11,7 11,6 97 11,2
Supervision de la APP 0,9 0,9 0,9 0,4 0,8
TOTAL 12,5 12,6 12,5 10,1 11,9

1/ Las proyecciones de los 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/ Las proyecciones no incluyen los siguientes proyectos: i) Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero, debido a que se declard
la caducidad y actualmente se viene realizando bajo la modalidad de Obra Publica; ii) Emfapatumbes, debido a que el MVCS
declaré la caducidad del Contrato de Concesion en noviembre de 2018; iii) Majes-Siguas Il Etapa debido a que se encuentra
suspendido de acuerdo al Acta de Prérroga del Plazo de Suspension en el marco del Contrato de Concesidn para la Construccion,
Operacion y Mantenimiento de las Obras Mayores de Afianzamiento Hidrico y de Infraestructura para Irrigacion de las Pampas de
Siguas del Proyecto Especial Majes-Siguas Il Etapa; iv) Chavimochic Ill Etapa debido a que mediante el Oficio N° 904-2021-
MIDAGRI-SG/OGPP, el Midagri indico que el proyecto se encuentra paralizado y en proceso de arbitraje. Cabe indicar que con
fecha 23 de julio de 2020, se suscribi6 el Convenio N° 004-2020-MINAGRI-DM, en el Marco del Decreto de Urgencia N° 021-2020,
cuyo objeto fue la transferencia de la titularidad del Proyecto Chavimochic Il Etapa del GR de La Libertad a favor del Midagri, asi
como cambiar al representante legal del Concedente del Contrato de Concesion; y v) Via Expresa Sur debido a que se encuentra
suspendido, lo cual fue comunicado mediante el Oficio N° D000321-2021-MML-GPIP.

4/ EI MVCS declaré la caducidad del Contrato de Concesion en junio de 2019, por lo que solo se considera como obligacién el
pago del RPI.

5/ Mediante la Resolucion Ministerial N° 689-2021-MTC/01, publicado el 14 de julio de 2021, se declard la resolucion del Contrato
de Concesion para el Disefio, Financiamiento, Despliegue, Operacién y Mantenimiento del Proyecto “Red Dorsal Nacional de Fibra
Optica: Cobertura Universal Norte, Cobertura Universal Sur y Cobertura Universal Centro”. La caducidad operara a los seis meses
de publicada la referida resolucion, por lo que solo se considera como obligacién el pago del RPI.

al Descontado la recaudacion proyectada del peaje. Incluye mantenimiento por obras adicionales.

b/ Incluye ajuste por formula polindmica.

c/ Incluye tasa de regulacion.

d/ Incluye ajuste por variacién de la tasa de interés.

el Propuesta del Sector, que incluye proyectos sujetos a evaluacion.

f/ Limpieza de sectores inestables u ocurrencia de emergencias en la carretera.

g/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Supervision de Obras Adicionales, Accesorias, Complementarias, Faltantes y otros, Informe
Técnico de Mantenimiento - ITM, Informe Técnico de Conservacion Vial Inicial - ITCVI, Supervision de ITM, Supervision de ITCVI
y PACRI.

h/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Obras obligatorias, obras de eventos catastréficos, reconstruccion, Puesta a Punto, Supervision
de obras de reconstruccion, CAM Obras Adicionales, Modificaciones al EDI, expropiaciones, liberacion y saneamiento de areas,
aportes por regulacion, gestion y administracion, elaboracién de estudios, expedientes, EDI e IGA de puesta a punto, emergencias
viales, rehabilitacion de sectores afectados, liquidacion, entre otros.

il No se encuentra gravado por el IGV.

il Incluye gastos por Liberacion de interferencias, gastos de expropiaciones, seguridad y proteccion de terrenos expropiados, y
gastos por Gestion y Administracion.

k/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Laudo arbitral o pasivos ambientales.

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 Unién Progreso, Iberia
e IAapari y Mantenimiento rutinarios de Obras Adicionales.

p/ Incluye el Costo anual de Mantenimiento de mayores variaciones de metrados y Mantenimiento rutinarios de Obras Adicionales.
g/ Incluye PAMO de dos sub-tramos incorporados.

Fuente: MTC, MVCS, Midagri, Mincetur, Minsa, Provias, EsSalud, ATU, MML, Gobierno Regional de Arequipa y Gobierno Regional
de Lambayeque.
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8. ANEX0S

8.1. CARTERA DE PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA CON ENDEUDAMIENTO EXTERNO JULIO 2021

Monto préstamo

Norma Legal Unidad Ejecutora Préstamos Fin?\iri‘:n?;to Equiv.
(Us$ Miles)
M. AGRICULTURA 253723
D.S. 255-2016-EF MINAGR! - AGRO RURAL Mejolram\enm de los servicios publicos para el Desarrollo Territorial en la area de Influencia del Valle de los Rios FIDA 28 980
Apurimac, Ene y Mantaro VRAEM.
. g R Mejoramiento y Ampliacién de los Servicios Publicos para el Desarrollo Productivo Local en los Ambitos de la Sierra
D.S. 122-2020-EF MINAGRI - AGRO RURAL y Selva del Perti AVANZA RURAL 5 Departamentos. FIDA 24 000
D.S. 365-2014-EF MINAGRI - GPS Catastro, Titulacién y Registros de Tierras Rurales en el Pert, Etapa Ill PTRT3. BID 40 000
D.S. 308-2014-EF MINAGRI - PSI Programa de Proteccion de Valles y Poblaciones Vulnerables ante Inundacion. JICA 20743
D.S. 233-2017-EF  ANA - MGR (Modernizacion Gestion Recursos) Gestion Integrada de los Recursos Hidricos en 10 Cuencas. BIRF 40 000
D.S. 207-2018-EF SENASA - PRODESA Programa de Desarrollo de la Sanidad Agraria y la Inocuidad Agroalimentaria Fase II. BID 100 000
M. AMBIENTE 148718
D.S. 158-2012-EF M. AMBIENTE - GICA Programa de I:')esarro\lo de Sistemas de Gestion de Residuos Sdlidos en Zonas Prioritarias de Puno, Piura, Ancash, JIcA 55518
Tumbes, Apurimac.
D.S. 218-2018-EF M. AMBIENTE - GICA Programa de Recuperacion de Areas Degradadas por Residuos Sélidos en Zonas Prioritarias. BID 30 000
D.S. 398-2016-EF OEFA - OEFA Mejoramiento, Ampliacion del Servicio de la Calidad Ambiental a Nivel Nacional. BIRF 40 000
D.S. 333-2018-EF M. AMBIENTE -PNCB Mejoramiento de los Sgrvlcms de Apoyo al Api de la de los E enel BIRF 6 400
Paisaje Forestal Region Ucayali.
D.S. 213-2019-EF M. AMBIENTE -PNCB Programa de Inversion Forestal Pert FIP PERU. BID 16 800
M. ECONOMIA 192 000
D.S. 210-2014-EF MEF - DGIP Mejoramiento de la Gestion de la Politica de Ingresos Publicos con énfasis en la Recaudacion Tributaria Municipal BID 3000

(Proyectos para la Consolidacion de la Administracion Tributaria y Aduanera).
D.S 074-2018-EF MEF - DGIP Mejoramiento de la Gestion de la Inversion Publica Territorial. BID 50 000
Mejoramiento de la Capacidad para la Generacién del Conocimiento y Mejora Continua en la Gestién de la

D.S 074-2018-EF OSCE - OSCE ot BID 15 000
Contratacion Publica.

D.S 191-2021-EF MEF - DGIP Mejoramiento de la Administracion Financiera del Sector Publico (AFSP) a través de la transformacion digital. BID 74 000

D.S. 346-2018-EF SUNAT - MSI Mejoramiento de Servicios de Recaudacion Tributaria y Aduanera a través de la Transformacion Digital. BID 50 000

M. EDUCACION 75000
D.S. 201-2018-EF MINEDU - Me]oram\enm Calidad Educacion Progran:na para la Mejor§ de la Calidad y Pertinencia de los Servicios de Educacion Superior Universitaria y BID 75 000

Basica Superior Tecnol6gica a Nivel Nacion.

M. DEL INTERIOR 40 000
D.S. 368-2019-EF MININTER - Pert Seguro 2025 Fl)\ll;éluramlemo de los Servicios de Prevencion del Delito en la Poblacién mas Vulnerable al crimen y la Violencia en el BID 40 000

M. DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS 33274
D.S. 336-2019-EF MINJUS - PMSAJ (P(ogran?a Modernlzaclon Me]orém\ento de los Servicios de Justicia no Penales a través de la implementacion del Expediente Judicial BIRF 22 248

Sistema Administracion Justicia) Electrénico (EJE).
D.S. 172-2020-EF MINIUS ng;!r\ada a financiar parcialmente el Programa “Mejoramiento de los Servicios de Justicia en Materia Penal en el BID 11026

M. DE COMERCIO EXTERIOR Y TURISMO 20000
D.S. 101-2016-EF MINCETUR - VUCE Ventanilla Unica de Comercio Exterior . BID 20 000

M. TRABAJO 30000
D.S. 172-2016-EF MINTRA - FORTALECE PERU Programa de Mejora del Servicio de Empleabilidad de Jovenes a través de la Ventanilla tinica Promocion Empleo. BID 30 000

M. DE CULTURA 40 000

Mejoramiento del Centro Histérico del Rimac, distrito de Rimac — provincia de Lima — departamento de Lima y

D.S. 018-2021-EF MC- Proyectos Especiales Mejoramiento del Centro Histérico de Huamanga Ayacucho, distrito de Ayacucho — provincia de Huamanga — BID 30 000
departamento de Ayacucho.
Mejoramiento del Centro Historico del Rimac, distrito de Rimac — provincia de Lima — departamento de Lima y

D.S. 018-2021-EF MC- Proyectos Especiales Mejoramiento del Centro Histérico de Huamanga Ayacucho, distrito de Ayacucho — provincia de Huamanga — BIRF 10 000
departamento de Ayacucho.

M. DE SALUD 250 000
D.S. 320-2018-EF MINSA - PRONIS Creacion de Redes Integradas de Salud: Transformacion de la Gestion Sanitaria y de atencion de la salud. BID 125 000
D.S. 320-2018-EF MINSA - PRONIS (E:rr‘esa:;SQ de Redes Integradas de Salud: Programa Reorganizacion y eficiencia de las Redes de Atencién Primarias BIRF 125 000

M. TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 863 940
D.S. 358-2014-EF MTC - AATE Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett Gambeta. BID 300 000
D.S. 413-2015-EF MTC - PROVIAS DESCENTRALIZADO Programa de Apoyo al Transporte Subnacional (PATS). BID 50 000
D.S. 413-2015-EF MTC - PROVIAS DESCENTRALIZADO Programa de Apoyo al Transporte Subnacional (PATS). BIRF 50 000

. 099-2021-EF MTC - PROVIAS DESCENTRALIZADO Programa de Vial para la C Regional-PROREGION 1 BID 114 300
D.S. 099-2021-EF MTC - PROVIAS DESCENTRALIZADO Programa de Vial para la C Regional-PROREGION 1 CAF 233316
D.S. 236-2017-EF MTC - PROVIAS NACIONAL Mejoramiento de la Carretera Huanuco Conococha, Sector: Huanuco La Unién Huallanca, Ruta PE-3N. BID 80 000
D.S. 160-2020-EF MTC - PRONATEL Creacion de un Sistema de Atencion de Emergencias, Urgencias e Informacién mediante un nimero Gnico 911 en BIRF 36 324

Lima Metropolitana y Callao.
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(Continuacion)

Norma Legal Unidad Ejecutora Préstamos
M. VIVIENDA

D.S. 171-2018-EF MVCS - PNSR Programa Integral de Agua y Saneamiento Rural — PIASAR.
D.S. 316-2018-EF OTASS - izacio Servicios Modernizacion de la Prestacion de los Servicios de Agua Potable y Saneamiento de las EPS EMAPACOP,

; Agua Potable y Saneamiento EPSS SEDACUSCO, SEDAPAR, SEMAPA Barranca, EMAPA Huaral y EMAPA Huacho.

g g ~ Modernizacion de la Prestacion de los Servicios de Agua Potable y Saneamiento de las EPS EMAPACOP,
D.S. 316-2018-EF MVCS - PNSU SEDACUSCO, SEDAPAR, SEMAPA Barranca, EMAPA Huaral y EMAPA Huacho.
D.S. 292-2018-EF MVCS - PNSU P_rograma "Me]oram\em'o, ATp||a0|on y creacion del Sistema de Tratamiento de Aguas Residuales enlos 7y 3,
distritos de Tacna y Huanuco" .

D.S. 050-2020-EF COFOPRI - COFOPRI Creacion del servicio de catastro urbano en distritos priorizados de las provincias de Chiclayo, Lambayeque.

Mejoramiento, Ampliacién y Creacion del Servicio de Drenaje Pluvial en el ambito urbano de los distritos de Cuzco,
D.S. 161-2020-EF MVCS - PNSU Wanchag, Santiago y San Sebastian de la Provincia y Departamento de Cuzco y los distritos de Zarumilla y Aguas
Verdes de las Provincia de Zarumilla Departamento de Tumbes.

PRODUCE
D.S. 396-2016-EF PRODUCE - PNIPA Programa Nacional de Innovacién en Pesca y Acuicultura.
D.S. 190-2021-EF PRODUCE - PROINNOVATE Programa de Innovacién, Modernizacién Tecnol6gica y Emprendimiento.
D.S. 240-2016-EF PRODUCE - INNOVATE PERU Mejoramiento de los niveles de Innovacién productiva a nivel nacional.
PCM
D.S. 397-2016-EF CONCYTEC - FONDECYT Mejoramiento y Ampliacién de los Servicios del Sistema Nacional de Ciencia y Tecnologia e Innovacién Tecnolégica.

D.S. 181-2018-EF PCM - Mejoramiento Servicios Ciudadanos y Mejoramiento y Ampliacién de los Servicios de Soporte para la Provision de los Servicios a los Ciudadanos y las

Empresas Empresas, a Nivel Nacional.
CONTRALORIA
D.S. 314-2018-EF CONTRALORIA - GPFC Mejoramiento de los Senvicios de Control Gubernamental para un Control Efectivo, Preventivo y Faciltador de la
Gestién Publica.
RENIEC
D.S. 319-2018-EF RENIEC Mejoramiento del acceso a los Servicios de Registros Civiles e Identificacion de Calidad a Nivel Nacional.
MINISTERIO PUBLICO
D.S. 172-2020-EF MINISTERIO PUBLICO E:rséir;ada a financiar p: el Programa de los Servicios de Justicia en Materia Penal en el
PODER JUDICIAL
PODER JUDICIAL - UCP (Unidad Coordinacién Mejoramiento de los Servicios de Justicia no Penales a traves de la implementacién del Expediente Judicial
D.S. 336-2019-EF .
Proyectos) Electronico (EJE).
D.S. 172-2020-EF PODER JUDICIAL E:rsé\{\ada a financiar p el Programa de los Servicios de Justicia en Materia Penal en el

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO CENTRAL (1)
G.R. AMAZONAS

D.S. 308-2012-EF GR AMAZONAS - PRO AMAZONAS Desarrollo Rural a través del Turismo en el Corredor Turistico del Valle del Uctubamba.
G.R. AREQUIPA

D.S. 343-2016-EF GR AREQUIPA - PE MAJES SIGUAS Proyecto Majes Siguas Il Etapa.
G.R.CUSCO

D.S. 211-2014-EF GR CUSCO - PLAN COPESCO Programa Mejoramiento del Transporte en la Ciudad del Cuzco: Ovalo Los Libertadores Puente Costanera.
MUNICIPALIDAD METROPOLITANA DE LIMA

Ampliacion del Tramo Norte del COSAC | desde la Estacion El Naranjal hasta la Av. Chimpu Ocllo, Comas y
Carabayllo, Lima,

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNOS REGIONALES Y LOCALES (2)
TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO GENERAL (3) = (1) + (2)
SANEAMIENTO EMPRESAS

D.S. 114-2020-EF MTC - MML

SEDAPAL

D.S. 353-2013-EF SEDAPAL PTAR Proyecto Esquema Cajamarquilla, Nieveria y Cerro Camote.
EMPRESAS PROVINCIALES

D.S. 307-2014-EF EGESUR Instalacion de las Centrales Hidroeléctricas Moquegua 1y 3.

D.S. 245-2012-EF EMAPA VIGSSA Programa de Medidas de Rapido Impacto II.

D.S. 245-2012-EF SEDAJULIACA Programa de Medidas de Répido Impacto II.

D.S. 245-2012-EF SEMAPACH Programa de Medidas de Répido Impacto II.

TOTAL DESEMBOLSOS EMPRESAS (4)
TOTAL DESEMBOLSOS PROYECTOS (5) = (3) + (4)

Fuente de
Financiamiento

BID
BIRF

BIRF

Kiw

BIRF

BID

BIRF
BID
BID

BIRF

BID

BID

BID

BID

BIRF

BID

JICA

BIRF

BIRF

Monto préstamo
Equiv.
(US$ Miles)
387 842
100 000

16 967
53033
67 842

50 000

100 000

180 000
40 000
100 000
40 000
95 000
45 000

50 000
50 000
50 000
50 000

50 000
70635

70 635

81091
62 752

18 339

2861223
35302
35 302
80 804
80 804
120 000
120 000
93 000

93 000

329 106
3190 329

48 660
48 660
72762
64033
1361
3044
4324

121422

3311751
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8.2. RELACION DE PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS 2022

PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS
(Miles de S/ y % del PBI)

SECTOR / ACTIVIDAD

ALCANCE

POTENCIAL 2022*

CORTO PLAZO 2022°

2 p ; |TIPODE GASTO| TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO
REFERENCIAL GEOGRAFICO MilesdeS/ | %PBI | MilesdeS/ | %PBI
IGV Apéndice |: Insumos Agricolas 473 249 0,05 473 249 0,05
Exoneracion IGV Apéndice |: Productos A_o;n’colas6 3884 736 0,45 971 184 0,11
IGV Apéndice I: Cuyes o cobayos o conejillos de indias vivos. 15 003 0,00 15 003 0,00
AGROPECUARIO Crédito IRPJ Crédito Tributario por reinversion de utilidades por parte de la Micro y Pequefia 14 293 0.00 14 293 0,00
empresa del Sector Agrario
Diferimiento IRPJ Depreciacion de hasta 20% de obras de infraestructura hidraulica y riego” 50 0,00 50 0,00
_ Tasas IRPJ Tasa de 15% 412 325 0,05 412325 0,05
Diferenciadas
3 IRPJ Inve.rsllone,s Qe titulares de la actividad minera en infraestructura que constituya 0 0,00 0 0,00
Deduccion servicio publico
MINERIA IRPJ Reinversion de utilidades por parte de empresas mineras 0 0,00 0 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion de hasta 20% de activos fijos’ 241 0,00 241 0,00
Devolucién IGV Mineria - devolucién a titulares de la actividad minera - fase exploracién 36 602 0,00 36 602 0,00
GV Venta dg compustlble por las empresas p,etroleras a las comercializadoras o 159 570 0,02 159 570 0,02
. i consumidores finales ubicados en la Amazonia.
Amazonia Exoneracion Venta de combustible por las empresas petroleras a las comercializadoras o
ISsC ’ : p P P 348 587 0,04 348 587 0,04
consumidores finales ubicados en la Amazonia.
HIDROCARBUROS Exoneracion AD VALOREM |Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracién - Importaciones 484 0,00 484 0,00
IGV Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracion - Importaciones 5688 0,00 5688 0,00
Devolucién ISC Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracioén - compras internas 953 0,00 953 0,00
IGV Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracién - compras internas 32 691 0,00 32 691 0,00
Inafectacion IGV Las regalias que corresponda abonar por contratos de licencia en Hidrocarburos 0 0,00 0 0,00
o - - —
GV Tasa de 0% en el IGV para los vehiculos usados que hayan sido reacondicionados 0 0,00 0 0,00
Zona Eranca Tasas o reparados en las ZED.
Diferenciadas Tasa de 0% en el ISC para los vehiculos usados que hayan sido reacondicionados
ISC 0 0,00 0 0,00
o reparados en las ZED.
MANUFACTURA Devolucion IGV Ley de Democratizacién del Libro - Reintegro Tributario 10 876 0,00 10 876 0,00
GV Ley dg Democratizacion del Libro - Importacion y venta de libros y productos 208 289 0,02 208 289 0,02
L editoriales
Exoneracion La construccién reparacion de las Unidades de las Fuerzas Navales que
IGV ¢ Y reparacio . 4 40 948 0,00 40 948 0,00
efectien los Servicios Industriales de la Marina .
CONSTRUCCION Exoneracion IGV Apéndice I: Primera venta de inmuebles cuyo valor no supere las 35 UIT 117 116 0,01 117 116 0,01
” Apéndice II: Servicio de transporte publico de pasajeros dentro del pais, excepto el
TRANSPORTE Exoneracion IGV transporte aéreo. 455 069 0,05 455 069 0,05
Devolucién ISC Devolucién del ISC por el combustible adquirido por los transportistas. 54 939 0,01 54 939 0,01




(Continuacién)

SECTOR / ACTIVIDAD ALCANCE ” @ 2
o . 5 |TIPODE GASTO | TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO POTENCIAL 2022 CORTO PLAZO 2022
REFERENCIAL GEOGRAFICO Milesde S/ | % PBI | MilesdeS/ | % PBI
IGV Servicios de crédito efectuado por Bancos 383 286 0,04 383 286 0,04
IGV Servicios de crédito efectuado por Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 46 115 0,01 46 115 0,01
IGV Servicios de crédito efectuado por Cajas Rurales de Ahorro y Crédito 10 875 0,00 10 875 0,00
IGV Servicios de crédito efectuado por EDPYMES 3589 0,00 3589 0,00
Inafectacion IGV Servicios de crédito efectuado por Financieras 199 368 0,02 199 368 0,02
IGV Los servicios de las AFP y los seguros para los trabajadores afiliados al SPFP 205 805 0,02 205 805 0,02
INTERMEDIACION IRPN Intereses por valores mobiliarios - Bonos del Tesoro y CDBCRP 85 805 0,01 85 805 0,01
FINANCIERA IGV Las pélizas de seguros de vida 747 230 0,09 747 230 0,09
IGV Las operaciones que realicen las Cooperativas con sus socios. 165 206 0,02 165 206 0,02
GV Apen(,ilge Il: Los ingresos que perciba el Fqndo MIVI\/_IENDA por las operaciones 55 370 0,01 55 370 0,01
de crédito que realice con entidades bancarias y financieras
Exoneracion IRPN Intereses de Cooperativas de ahorro y crédito 28 522 0,00 28 522 0,00
GV La em'|5|_on de dinero electrénico efectuada por las Empresas Emisoras de Dinero 786 0,00 786 0,00
Electrénico
IR Exoneracién a las rentas provenientes de la enajenacion de valores mobiliarios. 269 553 0,03 269 553 0,03
AD VALOREM :gi)t(i)éﬁ;zr; y prestacion de servicios por las Instituciones Educativas Publicas o 1667 0,00 1667 0,00
EDUCACION Inafectacion Importacion restacion de servicios por las Instituciones Educativas Publicas o
IGV Re Y P P 1 665 297 0,19 1 665 297 0,19
Particulares
Inafectacion AD VALOREM |Importacién de medicamentos oncoldgicos, para VIH y diabetes 28 474 0,00 28 474 0,00
SALUD IGV Importacién de medicamentos oncolégicos, para VIH y diabetes 427 181 0,05 427 181 0,05
Exoneracion AD VALOREM |Importacién de muestras médicas 184 0,00 184 0,00
Inafectacion GV La ltrar'wsferenma, importacion y prestacion de servicios efectuada por las 41 967 0,00 41 967 0,00
Instituciones Culturales o Deportivas
CULTURA Y DEPORTE IRPJ Qastos pgr_ donaciones de dinero otorgadas para ejecutar proyectos 31397 0,00 31397 0,00
Deduccion cinematogréficos : : :
IRPN Qastos pgr_ donaciones de dinero otorgadas para ejecutar proyectos 142 0,00 142 0,00
cinematograficos
Devolucion GV Devolucién del IG\( pqr las comprgs efectuadas por Misiones Diplomaticas, 2621 0,00 2621 0,00
OTROS SERVICIOS Con_sulares y Organizaciones Internacionales. _ _ i
Inafectacion GV h%si(:]g;egos de azar y apuestas tales como loterias, bingos, rifas, sorteos y eventos 266 769 0,03 266 769 0,03
Crédito IGV Amazonia — Crédito Fiscal Especial 58 900 0,01 58 900 0,01
Exoneracion IGV Exoneracion del IGV en la Amazonia® 2164 929 0,25 584 386 0,07
APLICACION GENERAL Amazonia IGV Importaciones destinadas a la Amazonia® 152 720 0,02 152 720 0,02
Tasas IRPJ Tasa de 10% 44 255 0,01 44 255 0,01
Diferenciadas IRPJ Tasa de 5% 34 786 0,00 34 786 0,00
IRPJ Tasa de 0% 14 063 0,00 14 063 0,00
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(Continuacién)

SECTOR / ACTIVIDAD ALCANCE A . 2
- ; 5 |TIPODE GASTO| TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO POTENCIAL 2022 CORTO PLAZO 2022
REFERENCIAL GEOGRAFICO Milesde S/ | %PBI | MilesdeS/ | % PBI
IRPJ Gastos por dor?amon(?sl otorgadas al Sector Publico Nacional, entidades sin fines 101 450 0,01 101 450 0,01
de lucro e Iglesia Catdlica.
IRPN Gastos por dor.namongs. otorgadas al Sector Publico Nacional, entidades sin fines 4432 0,00 4432 0,00
de lucro e Iglesia Catdlica.
Deduccién IRPJ Gastos en proyectos de investigacion cientifica 8 435 0,00 8 435 0,00
IRPJ Deduccién adicional por personal empleado con discapacidad 5276 0,00 5276 0,00
IRPJ Ley f:ie Mecenazgp Deportivo - Gastos por donaciones otorgadas para financiar 588 0,00 588 0,00
actividades deportivas
IRPN Ley ge Mecenazgp Deportivo - Gastos por donaciones otorgadas para financiar m 0,00 m 0,00
actividades deportivas
GV Ley dg Mecenazgo Deportivo - Importacion de bienes destinados a actividades 0 0,00 0 0,00
deportivas
AD VALOREM |[Incentivo Migratorio 260 0,00 260 0,00
IGV Incentivo Migratorio 1092 0,00 1092 0,00
Exoneracion ISC Incentivo Migratorio 1156 0,00 1156 0,00
AD VALOREM Reduccioén temporal de aranc_eles a_pllc_able a la importacion de bienes vinculados 126 552 0,01 126 552 0,01
a la declaratoria de emergencia sanitaria
IRPN Inter_e_ses por d_eposnos en la banca mdltiple, empresas financieras, cajas 128 451 0,01 128 451 0,01
3 municipales y cajas rurales
APLICACION GENERAL Devolucién AD VALOREM |Beneficio de restitucién arancelaria: Drawback™ 1075410 0,12 1075410 0,12
Diferimiento IGV Régimen Especial y Sectorial de Recuperacion Anticipada’ 69 485 0,01 69 485 0,01
AD VALOREM Los vehlculqs especiales o Ias_ tecnologias de apoyo, dls_posmvos y ayuda 17 0,00 17 0.00
compensatoria para el uso exclusivo de personas con discapacidad
Inafectacion AD VALOREM |Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 982 0,00 982 0,00
DERECHO ESP. |Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 2 0,00 2 0,00
IGV Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 7 441 0,00 7 441 0,00
ISC Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 113 0,00 113 0,00
Devolucién IGV Donaciones del Exterior - Cooperacién Técnica Internacional 20932 0,00 20932 0,00
IRPN Compensaciones por tiempo de servicios - CTS 1079 646 0,12 1079 646 0,12
Inafectacion Inafectacién del 3% en remuneraciones por ingresar al Sistema Privado de
IRPN Administracién de Fondos de Pensiones (SAFP) 14 319 0,00 14 319 0,00
Exoneracion IRPJ Fundaciones afectas y Asociaciones sin fines de lucro 375 689 0,04 375 689 0,04
Depreciacion de la Inversion en la actividad de generacién eléctrica a base de
. IRPJ P on genera 156 0,00 156 0,00
Diferimiento recursos hidricos o a base de otros recursos renovables
IRPJ Depreciacion especial por los efectos econémicos del COVID-19” 260 613 0,03 260 613 0,03
3 IRPJ Las empresas_ que se_ const!tuyan o gstable_zcan en la Z(_)FRATACN,_’-\_ y que 12 129 0,00 12 129 0,00
Zona Franca Exoneracion desarrollen actividades industriales, agroindustriales, de maquila y de servicio
IRPJ Las empresas constituidas o establecidas en las ZED de llo, Matarani y Paita 29771 0,00 29771 0,00
Prérroga del Pago del Impuesto General a las Ventas para la Micro y Pequefia
MYPE Diferimiento Iev empresa - IGV Justo’ 114533 0,01 114533 0.01
IGV Régimen Especial de Recuperacion Anticipada para la Micro y Pequefia empresa’ 107 0,00 107 0,00
SUB-TOTAL 1 16 819 651 1,95 12 325 556 1,43
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(Continuacién)

SECTOR / ACTIVIDAD ALCANCE p @ 2
2 a ; | TIPO DE GASTO TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO FOIENEIAL 20 CORN@ [HA0) 2022
REFERENCIAL GEOGRAFICO Milesde S/ | % PBI | MilesdeS/ | % PBI
IRPJ Superposici_c’)n de tasas diferenciadas entre} 1|1a tasa del 15% del Sector 11 538 0,00 11 538 0,00
Agropecuario con la tasa del 10% de la Amazonia
AGROPECUARIO Y . Tasas Superposicion de tasas diferenciadas entre la tasa del 15% del Sector
Amazonia . ) IRPJ 9470 0,00 9470 0,00
MANUFACTURA Diferenciadas Agropecuario con la tasa del 5% de la Amazonia™ ' '
Superposicion de tasas diferenciadas entre la tasa del 15% del Sector
IRPJ perposicl ©. ° 13 081 0,00 13 081 0,00
Agropecuario con la tasa del 0% de la Amazonia
AGROPECUARIO Amazonia Exoneracion GV IGV: Superposicion de exoneracion 6[1 los productos agricolas entre el Apéndice | 768 119 0,09 192 030 0,02
de la Ley del IGV y la Ley de Amazonia
SUB-TOTAL 2 (SUPERPOSICIONES) 802 208 0,09 226 119 0,03
[TOTAL GENERAL (I +11) | 17621859 | 2,04 | 12551675 | 1,45 |

1/ Como se menciond anteriormente, la sumatoria de los gastos tributarios, estimados de forma independiente, sélo debe ser considerada como una gruesa referencia de la magnitud del conjunto de ellos, la cual
podria estar sobre estimada.

2/ En el caso del Impuesto a la Renta, los beneficiarios son los contribuyentes que aplican directamente los beneficios tributarios respectivos. En el caso de los impuestos indirectos como el IGV, ISC y Aranceles,
aunque en teoria los beneficiarios debieran ser los clientes de cada empresa, ello dependera finalmente de las condiciones de traslacién de impuestos, lo que en Ultima instancia dependen de las elasticidades precio
de oferta y demanda, de las elasticidades cruzadas, asi como de la estructura de cada mercado en particular. Para estos casos se ha optado por designar como beneficiarios a los contribuyentes de dichos impuestos
(incididos legales) solo a modo referencial.

3/ Senala si el alcance del gasto tributario estimado esta limitado a una zona geografica concreta. Si no se registra informacién debe entenderse que el gasto tributario es de aplicacion en todo el territorio nacional.
4/ Corresponde a la cuantificacion de los beneficios tributarios del que gozan los sectores beneficiados descontando el crédito fiscal y efecto cascada en las estimaciones relacionadas con la exoneracion o inafectacion
de IGV.

5/ El efecto de corto plazo considera la recaudacion anual que se obtendria como resultado de la eliminacién del gasto tributario, considerando que la Administracion Tributaria tendria que desarrollar nuevos recursos
para el control fiscal a efectos de recaudar el monto potencial.

6/ No incluye la produccion de la Amazonia la misma que se incluye en la Seccion |I.

7/ En este beneficio se asume la pérdida financiera y no el criterio de caja anual.

8/ La estimacion de Amazonia excluye a toda la actividad agricola.

9/ Por un lado, de acuerdo a los Articulos 2° y 3° de la Ley N° 30896, este beneficio se siguié aplicando en la Amazonia (excluyendo Loreto) hasta el 31DIC2019; sin embargo, desde el 01ENE2020 se elimind este
beneficio, con excepcién de las partidas arancelarias de los capitulos 84, 85 y 87 del Arancel de Aduanas, cuya exoneracion se ampliara hasta el 31DIC2029. De otro lado, de acuerdo al Literal b) del Articulo 2° de
la Ley N° 30897, a partir del 01ENE2019 se dejé sin efecto este beneficio para el departamento de Loreto, con excepcién de los capitulos 84, 85 y 87 del Arancel de Aduanas, cuya exoneracion se ampliara hasta el
31DIC2028.

10/ Este monto adicionalmente esta inafecto del Impuesto a la Renta de la Tercera Categoria.

11/ Corresponde a la recaudacion adicional que se obtendria de eliminarse a la vez las tasas diferenciadas de la Ley de Promocion al Sector Agrario y Ley de Amazonia.

Fuente: Sunat.
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8.3. CUADRO COMPARATIVO DE LOS PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS 2021-2022

ESTIMACION DE LOS PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS 2021-2022
CUADRO RESUMEN COMPARATIVO
(Millones de S/)

Gasto Tributario 2021* Gasto Tributario 20227

Potencial Corto plazo Potencial Corto plazo
I. Gastos estimados para los afios 2021 y 2022 15 942 11 023 17 472 12 402
Il. Gastos incorporados por primera vez en la estimacién del afio 2022 - - 150 150
I1l. Total Gastos Tributarios (I + I1) 15942 11 023 17 622 12 552
IV. Como % del PBI (PBI nominal con base afio 2007)* 2,13 1,47 2,04 1,45

1/ Corresponde a la estimacion de los principales Gastos Tributarios 2021 publicada en el Marco Macroecondmico Multianual 2021-2024, aprobado en Sesién de Consejo de Ministros del 26.08.2020.

2/ Considera los supuestos macroeconémicos publicados por el MEF el 30.04.2021 en el Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas 2021-2024.

3/ Los porcentajes mostrados para el Gasto Tributario 2022 han sido calculados sobre la base de un PBI nominal estimado en S/ 864 134 millones para el afio 2022, publicado por el MEF el 30.04.2021 en el Informe
de Actualizacion de Proyecciones Macroeconémicas 2021-2024.

Fuente: Sunat.
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