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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento contiene la actualizacion de las proyecciones macroecondmicas 2024-2027
presentadas en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) publicado en agosto de 2023, en el que se
describe la dinamica de crecimiento de la actividad econdmica y el manejo responsable de las finanzas
publicas hacia los préximos afios.

Proyecciones macroeconémicas
Escenario internacional

La economia global pasaria de un crecimiento de 3,2% a 3,1% en 2024, sostenido, principalmente, por una
expansion de las economias avanzadas (1,6%, similar al resultado de 2023), ante el impulso del PBI de
EE. UU., dada la solidez del mercado laboral y del consumo privado, ademas, de una recuperacion
progresiva del bloque de la Zona euro, la cual estaria parcialmente limitada por el menor crecimiento en las
principales economias como Alemania y Francia. Por su parte, el bloque de las economias emergentes y
en desarrollo moderaria ligeramente su crecimiento de 4,3% en 2023 a 4,1% en 2024, por un menor
dinamismo de la actividad econémica de China, afectada -principalmente- por la fragilidad en el sector
inmobiliario; y por una ralentizacién del PBI de los principales paises de América Latina y el Caribe. Es
necesario destacar que actualmente el proceso de convergencia de la inflacion hacia los rangos meta de
los bancos centrales es gradual, particularmente en los paises avanzados. Esto esta prolongando la
flexibilizacién de la politica monetaria, como es el caso de la Reserva Federal (FED, por sus siglas en
inglés) y el Banco Central Europeo (BCE).

Para el periodo entre 2025 y 2027, se prevé que el PBI global registre una tasa de crecimiento de 3,0%
sostenido por una recuperacion de la demanda interna, que estara favorecida por los menores costos de
financiamiento ante la reduccion de las tasas de politica monetaria. La disipacion de choques externos
adversos y el dinamismo de nuevos motores de crecimiento relacionados a la energia renovable
favoreceran la expansion de la oferta. No obstante, la actividad econémica global seria atenuada por el
estancamiento de la productividad laboral y un espacio fiscal limitado debido a los elevados niveles de
endeudamiento.

Por su parte, los términos de intercambio crecerian 1,0% en 2024. Esto se deriva de un escenario donde
los precios de las materias primas, como el cobre y oro, se mantendrian en niveles relativamente elevados,
en linea con los menores inventarios y una fortaleza de la demanda mayor a la prevista. Para el periodo
2025-2027, los términos de intercambio se estabilizarian, manteniéndose en niveles histéricamente
elevados, en linea con la dindmica favorable de la demanda, la reduccion de la incertidumbre global y la
flexibilizacion de la politica monetaria.

Escenario local

La economia peruana alcanzaria una tasa de crecimiento interanual de 3,1% en 2024, mayor a lo registrado
en 2023 (-0,6%), favorecida por las mayores exportaciones de bienes y servicios, impulso de la inversion
privada y recuperacion del consumo privado. En primer lugar, las exportaciones se incrementaran por una
mayor oferta de los sectores primarios, en un escenario de condiciones climaticas neutras, luego de que el
FEN pas6 a no activo en abril de 2024. Asi, la disipacion del FEN incidira de forma positiva en el sector
pesquero, lo que impulsara la exportacion de harina de pescado. Asimismo, la produccion agricola se
beneficiara del aumento de la oferta agroexportadora, debido a la normal floracion de cultivos como
arandanos. De forma complementaria, la oferta minera exportable seguiria expandiéndose por una mayor
extraccion de cobre en minas como Las Bambas, Antapaccay, Constancia, Toromocho (fase Il) y Cerro
Verde. Ademas, el arribo de turistas internacionales seguiria aumentando, lo que favorecera las
exportaciones de servicios. En segundo lugar, la mayor inversion privada se explica por por una mayor
gjecucion de inversion en proyectos mineros por el inicio de construccion de proyectos de ampliacion (Amp.
Toromocho 1l) y reposiciéon (Rep. Antamina), y mayor inversion en sostenimiento (Chalcobamba 1) y
exploracién minera; e inversion en infragstructura de transporte, por la aceleracion de ejecucion de obras
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de grandes proyectos como el Aeropuerto Jorge Chéavez, el Terminal Portuario Multipropésito de Chancay
y la Linea 2 del Metro de Lima, entre otros. Ademas, el Ejecutivo espera implementar medidas de
simplificacion de tramites y facilitacion de proyectos, lo que daria un estimulo adicional a la inversion.
También se sequirad dando impulso a las labores de acompafiamiento y destrabe de proyectos de mineria,
infraestructura e inversion publica. En tercer lugar, la recuperacion del consumo privado se daréa gracias a
la mayor generacion de empleo e ingresos, principalmente en los sectores que fueron mas afectados por
el FEN, como el agropecuario, sector intensivo en generacion de empleo. Es importante destacar que la
recuperacion de la actividad econémica se dara en un contexto de mejora de la confianza de los agentes
econoémicos, menores presiones inflacionarias y contexto externo mas favorable.

Entre 2025 y 2027, prevemos que la actividad econémica crezca en promedio 3,0%, sostenida por la
dinamica favorable de la demanda interna y el impulso de las exportaciones. Anticipamos un crecimiento
de la inversion privada en torno al 3,0% en promedio, principalmente por el impulso de proyectos mineros
que iniciarian construccion en 2024 y tendrian una mayor ejecucion entre 2025-2027 como Corani, Romina,
Reposicion Raura, entre otros, y el inicio de la construccion de nuevos proyectos mineros como Zafranal e
Integracion Corccohuayco. Ademas, la inversion minera mostraria una dindmica favorable, sostenida por
la mayor ejecucion de proyectos del PNISC e inicio de la etapa contractual de los proyectos adjudicados
bajo la modalidad de Asociaciones Publico-Privadas (APP), lo que generaria externalidades positivas,
principalmente en sectores como el sector inmobiliario y retail. La mejora de las exportaciones de bienes y
servicios estara vinculada a la mayor oferta minera en un contexto de creciente demanda externa. Ademas,
se continuara fortaleciendo la competitividad y productividad de la economia a través del desarrollo de la
infraestructura de transporte. Asimismo, en este periodo, el Gobierno enfocara sus esfuerzos en fortalecer
e impulsar la economia, dinamizar proyectos de infraestructura, e implementar reformas en el proceso de
adhesion a la OCDE, los cuales permitiran impulsar el crecimiento econémico sostenido en el mediano y
largo plazo.

Estimamos que el resultado en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzaria un déficit de 0,1% del
PBI en promedio entre 2024 y 2027. El déficit en los ingresos primarios y en la balanza de servicios serian
casi completamente compensados por el superavit comercial, vinculado principalmente a la mayor oferta
exportable minera y la recuperacion de los términos de intercambio. La cuenta financiera seria equivalente
a 1,8% del PBl entre 2024-2027 y sera financiada principalmente por los mayores flujos de capital privados.

Finanzas publicas

Pert cuenta con fortalezas macrofiscales sélidas, que se reflejan en bajos niveles de déficit fiscal y deuda
publica, siendo uno de los menores dentro de las economias emergentes. Ademas, el pais también cuenta
con activos financieros (en alrededor de 10% del PBI al cierre de 2023, dentro de los cuales se tiene al
Fondo Estabilizacion Fiscal con un monto equivalente a 1,2% del PBI); y también cuenta con fuentes de
liquidez a través del acceso favorable a los mercados financieros mediante bonos soberanos, créditos
requlares y lineas de créditos contingentes. Asimismo, la deuda publica de Peru tiene una estructura
favorable de la deuda publica, que le permite mitigar los riesgos financieros de tasa de interés y de
refinanciamiento. Cerca del 85 % de la deuda publica esta denominada en tasa fija y cuenta con una vida
media de 12 afios. Estas fortalezas contribuyen a que el riesgo pais de Pert sea bajo y estable. En el primer
trimestre de 2024, el diferencial de tasa frente al bono soberano de referencia libre de riesgo (EMBIG) fue
en promedio 1,6%, el sequndo mas bajo en la region, reflejando la confianza de los mercados financieros
en las fortalezas macroecondmicas y fiscales de Perd.

En 2023, la economia peruana enfrentd mlltiples choques negativos que se prolongaron mas de lo
esperado y repercutieron en las finanzas publicas. El debilitamiento de la economia ante la conflictividad
social y la persistencia de fendmenos climatologicos (ciclon Yaku y el FEN costero) fueron los principales
factores que afectaron la situacion fiscal del pais. Ademas, el contexto externo también fue desfavorable
para la recaudacion fiscal, reflejo de menores exportaciones y una caida importante de los precios de
exportacion, considerando que en 2022 se registraron precios historicamente altos. No obstante al contexto
complejo, el pais mantiene una sélida posicion fiscal relativa, debido a que el déficit fiscal de Pert (2,8%
del PBI) fue uno de los méas bajos entre economias emergentes (promedio: 5,4% del PBI) y que la deuda
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publica de Peru (2023: 32,9% del PBI) continta ubicandose muy por debajo del promedio de economias
emergentes y de América Latina (ambas alrededor de 70% del PBI). En esa linea, diversas agencias
internacionales y calificadoras crediticias han resaltado que Pert mantiene una sélida posicion fiscal.

La situacion adversa registrada en 2023 configura la materializacion de un choque significativo que ha
tenido un impacto negativo sobre las finanzas publicas del pais, especificamente generando una
disminucion de los ingresos fiscales, que afecta el proceso de consolidacion fiscal vigente. Los ingresos
fiscales registraron la mayor caida de los dltimos 20 afios (10,5% real), excluyendo la pandemia. Esta caida
es similar a la registrada durante la crisis financiera internacional de 2009, uno de los eventos adversos de
mayor impacto en las Ultimas décadas, cuando los ingresos cayeron 10,2%. En consecuencia, el déficit
fiscal de 2023 (2,8% del PBI) tuvo un desvio respecto de su regla fiscal para dicho afio (2,4% del PBI). Para
2024, esto implica la necesidad de realizar un ajuste fiscal de 0,8 p.p. del PBI para cumplir con el déficit
fiscal de 2,0% del PBI (regla vigente) para este afio. Esto plantea un reto muy exigente, dado que el
presupuesto de 2024 se encuentra desbalanceado, debido a que los ingresos fiscales proyectados para
2024 estarian por debajo de los estimados para la formulacién del presupuesto, considerando que los
choques de 2023 tuvieron un mayor impacto que lo esperado. En este contexto, cumplir con la regla fiscal
vigente requiere un fuerte ajuste fiscal, particularmente en componentes de gasto menos rigido, como la
inversion publica, que podria comprometer seriamente el crecimiento econdémico y el bienestar de los
ciudadanos. Ademas, el escenario es aun mas complejo debido a una serie de medidas legislativas que
reducen los ingresos fiscales y que incrementan el gasto publico, lo que impacta negativamente en el déficit
fiscal.

En consecuencia, este documento plantea un escenario de reduccion mas gradual y realista del déficit
fiscal, que mantiene un equilibrio que permita preservar la sostenibilidad fiscal y dar viabilidad al proceso
de recuperacion economica. Para ello, se parte de un déficit fiscal estimado de 2,5% del PBI en 2024,
consistente con la recaudacion prevista para este afio y la ejecucion del presupuesto aprobado para este
afio. En los siguientes afios, el déficit fiscal se reduciria y llegaré a 2,2% del PBI en 2025; a 1,8% del PBI
en 2026; a 1,4% del PBl en 2027 y a 1,0% del PBI en 2028. Con esta nueva senda fiscal, junto a otras
medidas de fortalecimiento para mejorar la recaudacion fiscal y reducir las ineficiencias del gasto publico,
se busca fortalecer el proceso de consolidacion fiscal. Esto es relevante, considerando que el FMI sefiala
que un proceso de reduccion del déficit fiscal que no sea “creible” o que pongan en peligro la sostenibilidad
fiscal generan una percepcion de mayor riesgo del pais.

En particular, el déficit fiscal de 2,5% del PBI previsto para 2024 es superior al 2,0% del PBI asumido en el
MMM de agosto de 2023. Si bien anticipamos que los ingresos fiscales crezcan 3,9% real este afio, debido
a la recuperacion econdmica y los mejores precios de materias primas, y esperamos que representen el
19,8% del PBI, su nivel se ubicaria 0,8 p.p. del PBI por debajo de lo previsto en el MMM, lo que ejerce una
mayor presion sobre el déficit fiscal. Sin embargo, se espera que el retiro de medidas de gastos temporales
(como los planes Con Punche Pert) y la adopcién de medidas de eficiencia, contribuyan parcialmente a
mitigar la disminucion esperada en los ingresos fiscales, y limiten el crecimiento del gasto no financiero del
gobierno general (1,5% real). Por su parte, la deuda publica se ubicara en 33,5% del PBI, similar al MMM,
siendo una de las mas bajas entre los paises de la region y economias emergentes.

En el mediano plazo, la politica fiscal sera conducida por el proceso de consolidacion fiscal gradual, que
busca retornar al cumplimiento de las reglas fiscales de mediano plazo (1,0% del PBI para el déficit fiscal y
30% del PBI para la deuda pablica). Con ello, la deuda publica llegara a un maximo de 33,7% del PBI en
2026 y sequira una tendencia decreciente hasta llegar a ubicarse por debajo de su regla fiscal de mediano
plazo (30% del PBI) en 2035, continuando por debajo del promedio de economias emergentes y de la
region (cerca de 70% del PBI). Por su parte, los ingresos fiscales creceran en promedio 3,0% real durante
el periodo 2025-2027, en consistencia con los supuestos macroeconomicos previstos. Por otro lado, el
gasto como porcentaje del PBI continuara con una tendencia decreciente hasta ubicarse en 19,6% en 2027,
ligeramente inferior al afio previo a la pandemia (2019: 19,9% del PBI). Esto equivale a incrementos
nominales del gasto de S/ 8 mil millones anuales promedio durante 2025-2027, similar al promedio
registrado en afios previos a la pandemia (promedio 2010-2019: S/ 8 mil millones).



Si bien el pais mantiene una sdlida posicion fiscal, los bajos ingresos fiscales en términos del PBI, la
volatilidad de estos por la exposicion a choques de diversa naturaleza, subrayan la necesidad de
implementar medidas que fortalezcan la resiliencia fiscal. El Perti cuenta con un espacio significativo para
mejorar sus cuentas fiscales, dado que tiene un amplio margen para aumentar sus ingresos fiscales
permanentes y reducir las ineficiencias del gasto publico. Los ingresos del gobierno general (promedio
2010-2023: 20,5% del PBI) se mantienen por debajo del promedio de los paises de América Latina
(promedio 2010-2023: 29,5% del PBI) y de la OCDE (promedio 2010-2023: 39,2% del PBI), por lo que
converger a dichos niveles requiere politicas que reduzcan las elevadas cifras de incumplimiento, mejoren
la administracion tributaria, otorguen progresividad al sistema, racionalicen beneficios tributarios, dar
cumplimiento a los estandares de incorporacion de Pert a la OCDE, entre otros. Ademas, el pais tiene
potencial para obtener ahorros por mejoras en la eficiencia de gasto entre 1,4% y 2,5% del PBI (estimados
por organismos internacionales), los cuales podrian destinarse a gastos sociales, en infraestructura y a
mejorar los resultados fiscales.
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2. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
2.1. PANORAMA INTERNACIONAL

Crecimiento global

La actividad econémica global registrara una leve moderacion, pasando de un crecimiento de 3,2% en 2023
a 3,1% en 2024, sostenido, principalmente por el incremento del PBI de los paises avanzados y a pesar de
la ligera desaceleracion de las economias emergentes. Al respecto, las economias avanzadas se
expandirian 1,6% (2023: 1,6%), ante el dinamismo del PBI de Estados Unidos (EE. UU.), explicado por la
solidez del mercado laboral y la resiliencia del consumo privado; y la recuperacion gradual del bloque de la
Zona euro. Por su parte, el bloque de las economias emergentes y en desarrollo moderaria ligeramente su
crecimiento a 4,1% en 2024 (2023: 4,3%), por un menor dinamismo de la actividad econémica de China,
afectada -principalmente- por la fragilidad en el sector inmobiliario; y por una ralentizacién del PBI de los
principales paises de América Latina y el Caribe. Cabe sefialar que, hay un proceso gradual de
convergencia de la inflacion hacia los rangos meta de los bancos centrales, particularmente en el caso de
paises avanzados, el cual esta dilatando el inicio de la flexibilizacién de las tasas de politica monetaria por
parte de entidades como la FED y el BCE. Para el periodo 2025-2027, la economia global creceria 3,0%,
debido a una recuperacion de la demanda interna que estara favorecida por los menores costos de
financiamiento dada la reduccion de tasas de interés, y por la disipacion de los choques externos y
dinamismo de nuevos motores de crecimiento relacionados a la energia renovable que expandiran la oferta.
Sin embargo, los paises continuaran enfrentando un menor espacio fiscal, debido a los altos niveles de
endeudamiento, y un estancamiento de la productividad laboral. Es importante mencionar que la economia
mundial presenta una serie de riesgos que podrian condicionar el crecimiento global en el corto y mediano
plazo. Los riesgos se asocian a la incertidumbre: i) geopolitica, que se observa en Medio Oriente (querra
en Gaza y el conflicto entre Iran e Israel), y la guerra entre Rusia y Ucrania; ii) politica, vinculada al contexto
de elecciones presidenciales en varios paises del mundo y la fragmentacién en politicas de comercio
exterior; iii) climatologica, ante la presencia de sequias u otros fenémenos naturales; y iv) econémica, como
la prolongacion del inicio del ciclo de flexibilizacion monetaria, espacio fiscal limitado y un moderado
crecimiento de China por problemas estructurales.

Crecimiento econémico global
(Var. % real anual)

2023 2024 2025 2026 2027

Mundo 32 31 31 30 30
Eco. Avanzadas 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
EE. UU. 2,5 2,3 1,8 1,8 1,8
Zona Euro 0,4 0,8 1,5 1,4 1,3
Eco. Emergentes y en Desarrollo 43 41 40 39 39
China 5,2 4,7 4,3 4,0 4,0
América Latina y el Caribe 23 18 25 24 23
Socios comerciales 30 27 26 26 26

Fuente: FMI'y proyecciones MEF.
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Mundo: PBI mundial por el lado del gasto!  Mundo: tasas de politica monetaria por regiones?
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1/ La estimacion del PBI por el lado del gasto considera la proyeccion de las variables macroeconémicas brindadas por el consenso
de mercado de Bloomberg, de los principales paises de las economias avanzadas y emergentes.

2/ La proyeccion por regiones fue hecha por el FMI considerando expectativas de mercados futuros de un grupo de paises.
Fuente: Bloomberg, FMI.

Economias avanzadas

1. Estados Unidos (EE. UU. )

El PBI de EE. UU. creceria 2,3% en 2024 (2023: 2,5%), sostenido por la resiliencia del consumo
privado ante la solidez del mercado laboral; pero limitado por la lenta convergencia de la inflacion
al rango meta y el prolongado inicio de la flexibilizacion de la politica monetaria de la FED. En 2024,
la actividad econdmica de EE. UU. mantendrd su dindmica de crecimiento, aunque a un menor ritmo
respecto a lo registrado en 2023, sostenida, principalmente, por la resiliencia del consumo privado ante la
solidez del mercado laboral. Las néminas no agricolas han aumentado sostenidamente en lo que va del
afio y han sumado 829 mil en el 1T2024 (el nivel mas alto desde el 1T2023), destacando la creacion del
empleo en los sectores de servicios, acompafiadas por una baja tasa de desempleo de 3,8% (4T2023:
3,7%) junto con un alza estable del salario promedio por hora de 4,2% (472023: 4,3%). No obstante, la
recuperacion de la actividad econémica estaria limitada por diversos factores. El primero corresponde al
retraso del inicio de recortes de la tasa de interés de politica monetaria ante la lenta convergencia de la
inflacion. Por ejemplo, la inflacién aumentd por tercer mes consecutivo y alcanzé 3,5% en marzo de 2024
(la tasa més alta desde setiembre de 2023) por el alza del precio de la energia y los alquileres. En respuesta
a ello, la FED podria continuar posponiendo el inicio de la reduccion de la tasa de interés de politica
monetaria, tal como sucedio en su Ultima reunién de marzo, donde se mantuvo el rango actual de [5,25%
—5,50%)] por noveno mes consecutivo, el mas alto en los ultimos 23 afios. El segundo factor es la reduccion
de ahorros privados acumulados, que segun la FED de San Francisco!, paso de US$ 2,1 billones en agosto
de 2021 (aprox. 7,8% del PBI) a US$ 30 mil millones (aprox. 0,1% del PBI) en febrero de 2024, y continuaran
retrocediendo en la medida que se utilicen para contrarrestar los aun altos niveles de precios. Por ultimo,
se tiene el uso limitado del gasto publico, ante el retraso de la aprobacion del estimulo fiscal temporal por
US$ 78 mil millones (aprox. 0,3% del PBI)2, el cual adin no ha sido ratificado por el senado y podria enfrentar
un mayor retraso dado el contexto de mayor endeudamiento publico®. Con relacion a ello, la alta deuda
publica en EE. UU. ya ocasion6 una rebaja en su calificacion de deuda a largo plazo en 20234, escenario
que podria repetirse y ser un obstaculo para la recuperacién del PBI. Cabe mencionar que, el déficit fiscal
alcanzaria 5,6% del PBI en 2024 (2023: 6,2% del PBI) orientado al financiamiento de programas de
seguridad social y de salud, asi como a afrontar los mayores costos del servicio de la deuda.

1 https://www frbsf.org/research-and-insights/data-and-indicators/pandemic-era-excess-savings/

2 Cabe sefialar que, dicho acuerdo extiende hasta 2025 el crédito fiscal por hijos y reestablece diversos beneficios fiscales para
empresas.

3 Se%l’m estimaciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés, la deuda publica cerraria en 99,0% del PBI
hacia finales de 2024 (2023: 97,0%).

4 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-united-states-long-term-ratings-to-aa-from-aaa-outlook-
stable-01-08-2023
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Cambio de néminas no agricolas por rubros  Inflacion total y subyacente, y tasa de politica
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Fuente: FED, Oficina de Estadisticas Laborales y Bloomberg.

Para el periodo 2025-2027, el PBI creceria en torno a su potencial (1,8%)% en un contexto de
moderaciéon de la inflacion y caida de los costos de financiamiento, pero limitado por el
debilitamiento del consumo privado, estancamiento de la productividad laboral, y politica fiscal
acotada. La FED prevé una convergencia de la inflacidn al rango meta de 2,0% y que la tasa de interés de
politica monetaria se ubique en un promedio de 3,2% entre 2025 y 2027, lo que se reflejaria en una
reduccion de los costos de financiamiento en favor de los agentes econdémicos. No obstante, el mayor
deterioro de los ahorros privados acumulados y la moderacion en la generacién de empleo podrian impactar
en los ingresos de las familias y moderar el consumo. Asimismo, segun la CBO, la productividad laboral se
mantendria en 1,2% entre 2025 y 2027 (al igual que en 2024), dado un menor crecimiento de la fuerza
laboral (de 1,2% en 2025 a 0,6% en 2027) y ausencia de medidas para estimular la migracion legal de
capital humano calificado orientado a impulsar la productividad laboral. Finalmente, en el ambito de las
finanzas publicas se espera que el déficit fiscal se vaya reduciendo de 6,1% del PBI en 2025 a 5,2% del
PBI en 2027, en la medida de que los gastos discrecionales como los estimulos otorgados durante la
pandemia vayan retrocediendo para hacer frente a los gastos sociales obligatorios. Ademas, se registrarian
mayores niveles de deuda, al pasar de 101,7% del PBI en 2025 a 104,7% del PBI en 2027, debido al alza
de los costos de servicio de la deuda (3,3% en promedio).

Finanzas publicas Crecimiento poblacional por contribucion de
(% del PBI) factores demograficos
(Var. % anual y puntos porcentuales)
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Fuente: Oficina de Presupuesto del Congreso.
Zona euro

El bloque de la Zona euro registraria un ligero crecimiento de 0,8% en 2024 (2023: 0,4%) y estaria
limitada por una menor dinamica de las principales economias del bloque y una politica monetaria
que se mantiene restrictiva. La dindmica de PBI del bloque registraria una lenta recuperacion, ante el
menor ritmo de crecimiento de las principales economias como Alemania y Francia, por un debilitamiento

5 Segun la proyeccion de Bloomberg Economics.
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de la demanda interna asociado a los altos costos de financiamiento, la ralentizacion del sector
manufacturero, la menor demanda externa y diversos conflictos sociales como las protestas de agricultores,
de trabajadores de transporte, entre otros. Prueba de ello es que los indicadores adelantados de actividad
economica muestran resultados mixtos; por ejemplo, el PMI de servicios se ha recuperado lentamente a
51,5 puntos en marzo de 2024 (febrero: 50,2), luego de estar seis meses en el tramo negativo desde agosto
de 2023, mientras que el PMI manufacturero continud su contraccion a 46,1 puntos en marzo de 2024
(febrero: 46,5), al ubicarse casi dos afios en recesion ante la debilidad de la produccion industrial en
Alemania y Francia en sus principales rubros como el automotriz y quimico. Por su parte, las tasas de
interés de politica monetaria ain se mantendrian elevadas hasta el 2720248, para luego flexibilizarse de
forma progresiva hacia finales del afio 20247, influenciado por la lenta reduccion de la inflacién que se ubico
en 2,4% en marzo de 2024 (por encima del rango meta establecido por el BCE). Ademas, se tiene previsto
el retorno del cumplimiento de la regla de déficit publico (3,0% del PBI), luego de casi cuatro afios, por lo
que el BCE estima que el déficit del bloque pase de 3,2% del PBl en 2023 a 2,9% del PBI en 2024, mientras
que la deuda publica se mantendria casi estable y pasaria de 88,3% del PBI en 2023 a 88,5% del PBI en
2024. Cabe destacar que, diversas medidas que se iniciaron en 2022 para hacer frente al incremento del
precio de la energia en diversos paises del bloque caducaron en 2023 o estan cerca a caducar, como la
rebaja del IGV para alimentos en Espafia, o la subvencién de la electricidad en Francia y Alemania, con el
fin de reducir sus respectivos déficits fiscales.

PBI de la Zona euro y principales economias’ Inflacién y componentes?
(Var. % real anual) (Var. % anual)
13 1 ——Zonaeuro —— Alemania ——Francia 12 4 ——Total —— Subyacente
— |talia Espafia
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1/ Las proyecciones de los paises del bloque para 2024 corresponden a cifras de Bloomberg Economics.
2/ Datos proyectados por Bloomberg Economics.
Fuente: FMI, Eurostat, Bloomberg.

En el periodo entre 2025y 2027, el bloque de la Zona euro se recuperaria a 1,4%, en linea con su PBI
potencial (1,4%%), favorecido por la convergencia de la inflacion a su rango meta, el retroceso de los
costos de financiamiento, y un mayor desempefo de la demanda interna, a pesar del cierre de
brechas fiscales. El BCE espera que la inflacion llegue a 1,9% entre 2025 y 2027, por debajo del rango
meta del 2,0%, en un contexto de estabilizacién en los precios de los alimentos y la energia tras la disipacion
de tensiones geopoliticas, y favorecidos por la mayor diversificacion de fuentes de energia®. En este
escenario, segun las ultimas proyecciones del BCE, las tasas de interés podrian retroceder cerca de 100
pbs'® en el horizonte de proyeccion, lo que se reflejaria en la caida de los costos de financiamiento, asi
como en la flexibilizacién de las restricciones de acceso al crédito tanto para las familias como las empresas.
En efecto, el BCE prevé que el consumo privado continue recuperandose a una tasa promedio de 1,6%
(2024: 1,2%) entre 2025 y 2027, mientras que la inversion privada creceria casi 2,0% en dicho periodo
(2024: -0,6%). Sumado a ello, se espera que el gasto publico crezca en promedio 1,3% (2024: 1,3%), a la
par que se estima que el déficit publico se reduzca a 2,8% del PBI entre 2025 y 2027 (2024: 2,9% del PBI),

6 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey of professional_forecasters/html/ecb.spf2024q1~95009caf14.en.html

7 La tasa de interés para operaciones principales de financiamiento pasaria de 4,50% (rango actual) a 3,75%; la tasa de facilidad
marginal de crédito pasaria de 4,75% a 4,00%; y la tasa de facilidad de depdsito pasaria de 4,00% a 3,25%. Estas proyecciones
serian para finales de 2024.

8 Dato estimado por la Comision Europea.

9 hitps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2023%3A650%3AFIN&qid=1698237100377
1ohttps://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/survey of professional_forecasters/ntml/ech.spf2024q1~95009caf14.en.htmif:~:t
ext=Forecasters%20expected%20the%20rate%200n,2025%20and%202.75%25%20in%202026
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en cumplimiento con la normativa de la Unién Europea de un déficit no mayor de 3,0% del PBI. No obstante,
la deuda publica del bloque se mantendria en torno a un promedio de 88,6% del PBI (2024: 88,5% del PBI),
debido a que algunos paises como Grecia, Italia, Francia, Espafia o Bélgica ain mantendrian altos niveles
de deuda, por encima del 60% del PBI (limite de deuda del bloque).

Proyeccion de la tasa de interés de referencia’ Finanzas publicas
(%) (% del PBI)
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1/ Se considera la tasa de interés para operaciones principales de financiamiento.
Fuente: BCE.

Economias emergentes y en desarrollo

1. China

La economia china pasaria de crecer 5,2% en 2023 a 4,7% en 2024, por debajo de la tasa de
crecimiento objetivo del gobierno de “alrededor de 5,0%"*", ante el menor impulso del consumo e
inversion privada, y la persistencia de la crisis en el sector inmobiliario; que seran parcialmente
contrarrestadas por la continuidad de la politica fiscal y monetaria expansiva. La moderacion de la
demanda interna estaria asociada al limitado dinamismo del consumo privado (pasaria de crecer 8,7% en
2023 a 5,2% en 2024)'2 —principal motor del crecimiento econdmico de China durante la tltima década—
reflejado en la ralentizacién del crecimiento de las ventas al por menor en marzo de 2024 (4,5%), menor a
lo registrado al cierre de 2023 (7,6%). Asimismo, la inversion bruta fija limitaria su crecimiento de 5,3% en
2023 a 4,5% en 20243, por debajo del promedio alcanzado en los Ultimos cinco afios (4,9%), excluyendo
2020, debido a la fragilidad que se tiene en el sector inmobiliario, y por ello, la inversion en activos fijos
crecid 4,5% en marzo de 2024, tras registrar un incremento de 4,2% en el periodo enero-febrero de 2024;
y de manera similar, la produccion industrial moderd su dindmica luego de crecer 7,0% durante los primeros
meses de 2024 a 4,5% en marzo de 2024, por debajo del promedio del 472023 (6,0%). Cabe enfatizar
que, pese a los esfuerzos del gobierno por flexibilizar las restricciones de compra para adquirir viviendas
en importantes ciudades como Shanghai y Beijing™, esta crisis inmobiliaria se mantendria como un
importante obstaculo para la economia, ya que se ha incrementado el nimero de inmobiliarias que
incumplen sus obligaciones financieras; ademas de que aun persisten los problemas judiciales sobre los
planes de reestructuracion de deuda y las nuevas dificultades para el sector generadas por las 6rdenes de
liquidacién'é, que suponen la venta de sus activos para obtener liquidez y hacer frente a sus obligaciones
financieras. No obstante, en la hoja de ruta econémica presentada durante la Asamblea Nacional Popular??,
el gobierno enfatizd que se continuara aplicando una politica fiscal expansiva a través de un mayor impulso

1 El objetivo gubernamental de crecimiento de la economia se da a conocer en el Congreso Nacional del Partido (NPC, por sus
siglas en inglés) en marzo de cada afio.

12 Proyeccion de Oxford Economics (febrero de 2024).

13 Proyeccion de Oxford Economics (febrero de 2024).

14 El dato de marzo de 2024 para la produccion industrial y la inversién en activos fijos corresponde a la proyeccion de Bloomberg.
15 Las medidas anunciadas implican el recorte de los pagos iniciales para adquirir viviendas dirigidos a compradores nuevos y
recurrentes. Si bien la reduccion varia de ciudad a ciudad, este asciende hasta el 80% en algunas jurisdicciones.

16 De acuerdo con Bloomberg Economics, al menos 23 inmobiliarias chinas 0 empresas relacionadas han recibido peticiones de
liquidacion por parte de los acreedores en Hong Kong desde el comienzo de la crisis inmobiliaria. Hasta el momento, al menos
cinco han recibido una orden judicial de liquidacion; incluyendo a China Evergrande Group, la cual provocé conmocidn en todo el
sector por alto riesgo legal involucrado.

17La hoja de ruta econdmica se presento el 04 marzo de 2024.
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al gasto publico y el estimulo monetario por parte del Banco Popular de China. En efecto, el gobierno
mantendria el estimulo fiscal a través del incremento del gasto pablico con un déficit presupuestario en un
“nivel estable y controlado”, mediante la fijacién de cuotas para la emision de bonos en los gobiernos
locales'® (fuente clave de inversion en infraestructura) y la continua transferencia de fondos. La aplicacién
de este tipo de politicas implicé que el déficit presupuestario se eleve a 3,8% del PBI en 2023 (2022: 3,0%),
el coeficiente més alto en tres décadas, y el objetivo del gobierno es mantenerlo alrededor de 3,0% del PBI
en 2024. Del mismo modo, se publicd un plan para impulsar la apertura de mercado y atraer la inversidn
extranjera, sumado a la implementacién de politicas tributarias preferentes y la creacién de la marca “Invest
in China™®. En el frente monetario, el Banco Popular de China (PBOC, por sus siglas en inglés) mantendria
una politica expansiva reflejada en la reduccion de la tasa de encaje de 10,5% en setiembre de 2023 a
10,0% en febrero de 2024, y en la menor tasa preferencial de préstamos a cinco afios de 4,20% en junio
de 2023 a 3,95% en febrero de 20242, lo cual permitira que mas ciudades en China reduzcan las tasas
hipotecarias minimas con la finalidad de estimular la demanda de viviendas a medida que caen los precios.

China: indicadores de actividad econémica’  China: PBI global y factores de contribucién al
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1/ En el caso de la inversion en activos fijos, se emplea la variacion porcentual acumulada. 2/ El valor de las contribuciones se
estima en base a las proyecciones de Bloomberg Economics.
Fuente: National Bureau of Statistics of China, Bloomberg.

Entre 2025 y 2027, el PBI de China creceria 4,1% en promedio, limitado por un menor bono
demografico, en un contexto de cumplimiento de objetivos climaticos e impulso a nuevos motores
de crecimiento diferentes al sector inmobiliario. Se prevé un panorama demogréfico adverso?!, dado
que se esta reduciendo la fuerza laboral, lo que presionaria al gobierno a posponer la edad de jubilacién
gradualmente. Asimismo, China estd buscando cumplir con los objetivos climaticos asociados a la
reduccion de la “intensidad energética"? en un 2,5% para 20242 e incrementar progresivamente la cuota
de utilizacién de la energia no fésil con un alcance al menos de 20% en 2025 (2023: 18,3%). Ademaés, el
gobierno esta trabajando en la aplicaciéon de nuevas estrategias para impulsar motores de crecimiento
diferentes al sector inmobiliario, priorizando proyectos y planes gubernamentales relacionados a la energia
renovable y al desarrollo tecnolégico. En el plano fiscal, se mantendrian las exenciones tributarias para la
compra de automoéviles que utilizan energias renovables, por un valor equivalente a US$ 72,3 mil millones
(0,4% del PBI) hasta 2027. Cabe mencionar que, el crecimiento de la economia estaria limitado por la
necesidad gubernamental de reducir los riesgos relacionados al creciente endeudamiento publico y privado,
que obligaria a retirar gradualmente los estimulos econdémicos y la politica de desarrollo actual, que resta

18 Los planes incluyen la emision de bonos de larga duracion por un valor equivalente a US$ 139 mil millones (0,8% del PBI) durante
2024 y los proximos afios. Si bien el gobierno no ha especificado como se realizara la emision o si la totalidad de los fondos seran
transferidos directamente a los gobiernos locales, el anuncio eleva las expectativas de un mayor gasto fiscal.

19 https://www.gov.cn/zhengce/content/202403/content_6940154.htm

20 De acuerdo con Bloomberg Economics, la medida permitira que mas ciudades en China reduzcan las tasas hipotecarias minimas
para los compradores de viviendas, lo que posibilita estimular la lenta demanda de viviendas a medida que caen los precios.

21 La poblacion de China cay6 por segundo afio consecutivo en 2023. El niimero total de habitantes se redujo en 2,1 millones
(0,15%), cifra muy por encima de la disminucion de la poblacién de 850 mil habitantes en 2022, la primera desde la Gran Hambruna
durante 1961.

2 | aintensidad energética significa el consumo de energia por unidad del PBI; sin embargo, China ha redefinido su acepcion para
incluir inicamente combustibles fosiles.

23 hitps://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202403/content 6939153.htm
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prioridad al sector inmobiliario como fuente de crecimiento y pondera el fortalecimiento de la demanda
interna y la inversién como motores de crecimiento a largo plazo, acorde con la directriz para alcanzar
objetivos a 2035.

2. América Latina y el Caribe

El bloque de América Latina y el Caribe creceria 1,8% en 2024, menor al afio previo (2,3%), ante una
moderacion de la actividad econdmica de los paises mas grandes de la region, lenta reduccion de
la inflacién y de los costos de financiamiento, la implementacion de ajustes fiscales, los rezagos
negativos generados por factores climatoldgicos adversos, y la alta incertidumbre politica. En 2024,
el crecimiento economico de los paises de la regidn sera diferenciado. Por un lado, se registrara un menor
crecimiento econdmico en Brasil (2024: 1,8% vs. 2023: 2,9%), México (2024: 2,3% vs. 2023: 3,2%) y
Argentina (2024: -3,1% vs. 2023: -1,6%)%* %, dado la continuidad de niveles elevados en las tasas de
interés, dificultades estructurales en las cuentas fiscales y un conjunto de reformas implementadas en
paises como Argentina. Por otro lado, se prevé un panorama econémico favorable para los otros paises
como Chile (2024: 2,2% vs. 2023: 0,2%), Colombia (2024: 1,3% vs. 2023: 0,6%) y Peru (2024: 3,1% vs.
2023: -0,6%)%, ya que estaran favorecidos por la recuperacion de la demanda interna y por un efecto
estadistico positivo. A nivel de la politica monetaria en los paises del bloque, la lenta convergencia de la
inflacion?’ a los rangos meta en la mayoria de las economias ha generado que se prolongue la reduccién
de tasas de interés de los bancos centrales? y dificulte el acceso al financiamiento mas barato tanto para
empresas y familias. Por su parte, las finanzas publicas en los paises del bloque enfrentan problemas de
desequilibrios y tendrian un espacio fiscal limitado para impulsar nuevos programas econémicos. Al
respecto, segin datos del consenso de economistas®, los elevados niveles de déficit fiscal del bloque
(2023: 5,3% del PBI'y 2024: 4,8% del PBI) y de deuda publica (2023: 65,7% del PBI y 2024: 63,6% del PBI)
presionan a que los gobiernos prioricen sus planes o reformas econdémicas para lograr estabilizar las
variables macroeconomicas; sin embargo, se tienen casos como el de Colombia, Brasil y México que se
encuentran en mayores riesgos de incumplir sus reglas fiscales, lo cual podria afectar su calificacién
crediticia®. El impacto del Fenémeno EI Nifio (FEN)3! en los paises del bloque seria limitado, a pesar de
que en los primeros meses del afio se reportaron sequias, incendios forestales, lluvias intensas,
precipitaciones y deslizamientos®; no obstante, segun la Oficina Nacional de Administraciéon Oceanica y
Atmosférica (NOAA)3®, la probabilidad de ocurrencia de un FEN global en el primer semestre de 2024 pasé
de “moderado” a “neutro”. Finalmente, la incertidumbre politica podria afectar la recuperacién de la actividad
economica del bloque debido a una serie de reformas y ajustes fiscales asociados al cambio en los sistemas
de salud, trabajo y de pensiones, introduccién de impuestos mas progresivos, reduccion de intervenciones
del Estado, entre otras medidas, en paises como Brasil, Colombia, Argentina y Ecuador.

24 Argentina, Brasil y México son los paises mas grandes del bloque con una participacion de 67% en el PBI de la region.

% | os datos de 2024 corresponden a las proyecciones de Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024).

% | os datos de 2024 corresponden a las proyecciones de Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024) y para Pert se emplea
la proyeccion del MEF.

27 Inflacién fin de periodo, marzo de 2024: Chile (3,7%), Brasil (3,9%), México (4,4%), Colombia (7,4%) y Peru (3,1%).

2] a tasa maxima desde 2020 en Chile fue 11,25% en noviembre de 2022; la de Brasil, 13,75% en agosto de 2022; la de Colombia,
13,25% en abril de 2023; y la de Perd, 7,75% en enero de 2023.

29 L atin Focus Consensus Forecast (abril de 2024).

30 El incumplimiento de las reglas fiscales afecta la calificacion crediticia segtin la agencia Fitch Ratings y perspectivas de mercado.
31 Para 2024, la probabilidad de un FEN global pasé de magnitud fuerte a neutro entre julio de 2023 a abril de 2024.

32 Para Colombia y Chile, se presentan incendios en zonas forestales y residenciales que han generado pérdidas humanas y
cultivos; y en Brasil, las sequias han provocado una disminucién de los caudales de los rios y por ende el transporte fluvial

33 Publicado el 11 de abril de 2024.
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América Latina: PBI por contribucion de América Latina: moderacion de tasas de interés
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1/ El Resto considera a los otros paises del bloque, incluyendo a El Caribe.
2/ La informacién considera las reducciones tanto de la inflacion como de la tasas de interés de diciembre de 2022 a abril de 2024.
Fuente: Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024), FMI, Bloomberg y proyecciones MEF.

América Latina: déficit fiscal’
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1/ Las proyecciones de 2024 son cifras del consenso de mercado.
Fuente: Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024).

Entre 2025 y 2027, el PBI del bloque de América Latina y el Caribe creceria en promedio 2,4%, en un
escenario de flexibilizacion de la politica monetaria ante la convergencia de la inflacién al rango
meta, y la recuperacion de las actividades econémicas por la disipacion de los choques externos.
La convergencia de la inflacién al rango meta en todos los paises del bloque (promedio 2025-2027% en
Chile: 3,0%, Brasil: 3,6%, México: 3,5%, Colombia: 3,4% y Perl: 2,3%) permitira que los bancos centrales
ajusten a la baja sus tasas de politica monetaria (promedio 2025-2027% en Chile: 4,28%, Brasil: 8,46%,
México: 6,91%, Colombia: 5,40% y Peru: 3,99%), lo que a su vez reduciria los costos de los préstamos e
impulsaria el consumo privado y la inversion. Ademas, la disipacion de los choques externos contribuira
con la recuperacion de sectores econémicos claves como la manufactura y la agricultura, que se veran
reflejados en un mayor dinamismo de las exportaciones de bienes y de las actividades asociadas al turismo;
sin embargo, los altos niveles de déficit fiscal (3,7% del PBI) y de deuda publica (63,7% del PBI)%* en los
paises del bloque limitarian los planes de impulso econdmico en el mediano plazo.

34 Se consideran las proyecciones de la inflacion fin de periodo del Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024).
3 Se consideran las proyecciones de tasas de interés de fin de periodo del Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024).
3% Las proyecciones fiscales corresponden a los datos del promedio 2025-2027 del Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024).
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1/ Las proyecciones de 2024 son cifras del consenso de mercado.
Fuente: Latin Focus Consensus Forecast (abril de 2024)

Recuadro n.° 1: Riesgos que podrian limitar la recuperacioén del comercio global

El comercio mundial muestra una gradual recuperacion, el cual esta siendo sostenido por la
resiliencia del comercio de servicios. La recuperacion del comercio global esta siendo apoyado por
las exportaciones de servicios prestados en el sector digital como los sfreaming de musica, servicios
profesionales a través de redes sociales, entre otros, principalmente en América del Norte, Europa y
Africa; y también por el rubro de viajes como parte de la reactivacion del turismo mundial tras ser
golpeado por la pandemia de la COVID-19, y que reporté un crecimiento promedio alrededor del 50% en
los Ultimos tres afios. Sin embargo, el comercio de bienes aun contintia deteriorandose asociado a un
contexto de lenta mejora de la demanda en los paises desarrollados y ralentizacién del comercio de
bienes en las regiones de Asia Oriental y América Latina. En efecto, segun la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD?) el comercio de servicios crecio 8,8% en
2023, la tasa mas alta desde 2018, equivalente a una ganancia de US$ 500 mil millones (0,5% del PBI
mundial); mientras que el comercio de bienes cayd 5,1% en 2023, lo que equivale a una pérdida de
aproximadamente US$ 1,3 billones (1,2% del PBI mundial). En este contexto, segtn el FMI el volumen
de comercio mundial de bienes y servicios tendria una recuperacion moderada al crecer 3,3% en
promedio entre 2024 y 2026, por debajo de lo registrado en los ultimos afios (prom. 2021-2023: 5,6%) y
similar a los niveles prepandemia (prom. 2012-2019: 3,3%).

Mundo: volumen de intercambio comercial de bienes
y servicios
(Var. % anual en promedios)
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Fuente: UNCTAD, FMI.

37 Cifras estimadas en el reporte “Key Statistics and Trends in International Trade 2023” (UNCTAD, 2024).
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No obstante, existen una serie de riesgos que podrian escalar y generar un deterioro en la
recuperacion del comercio mundial:

1. Escalamiento de tensiones geopoliticas. El comercio global ha enfrentado multiples
perturbaciones a lo largo de los ultimos afos, desde el inicio de la guerra comercial entre EE. UU.
y China en 2017, seguido por el conflicto entre Rusia y Ucrania en 2022, hasta los recientes
conflictos en Medio Oriente. Al respecto, la UNCTAD ha mostrado su preocupacion por las actuales
interrupciones en las principales rutas maritimas del comercio internacional, particularmente las
mas afectadas por las tensiones geopoliticas en el Mar Negro, el Mar Rojo y el Canal de Suez.
Sumado a ello, el ataque del grupo islamico de los hutiés a diversos buques en el Mar Rojo
ocasiond un desplome cercano al 67% del transito semanal de buques portacontenedores entre
abril de 2023 y abril de 2024. Ademas, el costo promedio de los fletes para transporte en
contenedores se elevo en la Ultima semana de diciembre de 2023 en mas de US$ 500 (el mayor
incremento semanal histérico). Las recientes tensiones geopoliticas en el Medio Oriente han
avivado los temores sobre efectos negativos sobre el comercio y crecimiento econdémico. Por
ejemplo, Bloomberg Economics realiz6 tres escenarios de impactos macroeconémicos® y en el
caso mas extremo de “Guerra Directa”, se podria elevar el precio del crudo en US$/bar. 64
adicionales, mientras que la inflacién global subiria en 1,2 puntos porcentuales (p.p.) y el PBI global
se reduciria en 1,0 p.p. Asimismo, el indice de riesgo geopolitico (GPR) ha vuelto a incrementarse
y se prevé que esta tendencia se mantenga a lo largo de este afio de persistir los conflictos en

Medio Oriente.
Impactos macroeconémicos por conflictos indice de riesgo geopolitico® 2
en Medio Oriente (Puntos)
_ 500 - ——GPR ——GPRT ——GPRA
Escenario extremo:
400N} Guerra entre Conflicto en el
Conflicto armado entre Israel e Iran, y disturbios verania - Rusia Medio Orfente
en todo el Medio Oriente 300 -
L J
Inflacion: PBI: Petrdleo: 200 5
+1,2 p.p. -1,0 p.p. +US$64/bar.
~ 100
Ins l
‘k il 0

Ene-19 Abr-20 Jul-21 Oct-22 Mar-24
1/ GRP: indice de Riesgos Geopoliticos. GPRT: indice de Amenazas Geopoliticas. GPRA: indice de Actos Geopoliticos.
2/ Hay ocho categorias: Amenazas de Guerra (1), Amenazas de Paz (2), Acumulacion Militar (3), Amenazas Nucleares (4),
Amenazas de Terrorismo (5), Inicio de la Guerra (6), Escalada de la Guerra (7), Actos de Terrorismo (8). El indice de Amenazas
Geopoliticas (GPRT) incluye palabras pertenecientes a las categorias 1 a 5, mientras que el indice de Actos Geopoliticos
(GPRA\) incluye palabras pertenecientes a las categorias 6 a 8.
Fuente: Bloomberg Economics, Caldara y lacoviello (2022),

2. Fragmentacion geoecondmica. El mundo enfrenta un escenario de fragmentacion del sistema
de comercio global. En efecto, desde 2017 se han acentuado las tensiones comerciales entre
EE. UU. y China (dos principales bloques comerciales a nivel mundial), lo que afecté el crecimiento
de EE. UU. en 0,8% del PBI en 2020% y redujo las exportaciones de China a EE. UU. en 8,5% en
20194, mientras que, actualmente se estaria buscando incrementar los aranceles al acero y
aluminio provenientes de china hasta en tres veces desde el promedio actual de 7,5%*'. Asimismo,
la proporcion de importaciones del G-20 afectadas por la implementacion de restricciones

3 De los tres escenarios realizados por Bloomberg Economics, el escenario 1 de “Guerra confinada” (invasion terrestre de Gaza,
conflicto regional limitado, menor produccion de crudo irani) considera un incremento adicional de precio del petréleo en US$/bar.
4, la inflacion aumentaria 0,1 p.p., y el PBI global de reduciria 0,1 p.p. Por otra parte, el escenario 2 de “Guerra de poder” (guerra
de multiples frentes en Gaza, Cisjordania, Libano y Siria) estima un aumento adicional de US$/bar. 8 en la cotizacion del petréleo,
un alza de 0,2 p.p. en la inflacién global y una reduccion del PBI global en 0,3 p.p.

39 World Economic Outlook (octubre 2019).

40 https://www.nber.org/digest/202204/how-us-china-trade-war-affected-rest-world

41 https://www.ft.com/content/bd60c55e-110c-454e-a9f6-be9233bcc2eb
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comerciales ha aumentado rapidamente en la Ultima década, principalmente en el comercio de
bienes. Ademas, hay un recurrente uso de politicas industriales*? por parte de las grandes
economias como China, la Unién Europea y EE. UU., lo que a menudo se traduce en subvenciones
directas y transferencias financieras a sectores estratégicos como la electronica, la energia y la
industria aeroespacial. Segun Bolhuis et.al (2023)*, en un escenario de disociacion estratégica
comercial (“strategic decoupling” o SD) entre EE. UU.—Unién Europea y China—Rusia, donde el
resto del mundo puede comercializar con cualquiera de ellos, aunque existan barreras comerciales
en los sectores de la agricultura, alta tecnologia y energético, la pérdida del PBI en el corto plazo
seria de 0,7% del PBI de las economias avanzadas, 0,8% del PBI de las economias emergentes
y 0,3% en el PBI global; no obstante, en un escenario de fragmentacioén geoeconémica (GEF, por
sus siglas en inglés), donde el resto del mundo se veria forzado a decidir con qué pais negociar y
aplicando barreras comerciales en todos los sectores de la economia, las pérdidas serian mayores
(4,2% del PBI de las economias avanzadas; 5,2% del PBI de las economias emergentes y 2,3%
en el PBI global).

Mundo: restricciones comerciales Mundo: costos de la fragmentacion
(NUmero de restricciones) (Pérdida permanente del PBI real, %)
mmm Servicios (eje izq.) = Disociacion estratégica ® Fragmentacion geoeconémica
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Fuente: Global Trade Alert, WTO, FMI.

3. Efectos del cambio climatico. Los fenémenos climaticos extremos* se han vuelto mas
frecuentes y representan un riesgo creciente para el comercio internacional, afectando el
funcionamiento de la cadena de suministro global, incrementando los costos de transporte,
generando una menor eficiencia operativa. Por ejemplo, en el Canal de Panama - principal ruta
entre los océanos Atlantico y Pacifico — las altas temperaturas y la caida en los niveles de agua a
minimos criticos, debido a la peor sequia en los 143 afios de historia del canal, ha representado
que en 2023 se reduzca la frecuencia de transporte y el tamafio de embarcaciones de 26 unidades
en épocas normales a 18 barcos actualmente. Como resultado, los sus flujos comerciales
maritimos de los puertos en Panama, Nicaragua, Ecuador, Per, El Salvador y Jamaica han
registrado una reduccién de entre 10% y 25%, afectando tanto directa como indirectamente sus
operaciones*. Por otra parte, el comercio a través del transporte fluvial también ha sufrido por los
efectos climatolégicos, en especial en Brasil, EE. UU. y China*¢, que han tenido inconvenientes en
transportar productos dentro de sus paises.

42| as politicas industriales son entendidas como intervenciones publicas para hacer un sector productivo especifico mas
competitivo y promover su crecimiento.

43 “Fragmentation in Global Trade: Accounting for commodities” (IMF 2023). Working Paper No. 2023/073.

44 Eventos como: sequias, inundaciones, tormentas tropicales, vientos fuertes, oleajes anémalos y otros desastres naturales.

45 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/11/15/climate-change-is-disrupting-global-trade.

46 En Brasil, las alteraciones en los niveles de agua de los rios circundantes al Amazonas dificultan el transporte de productos
agricolas para su exportacion. En EE. UU., el Rio Misisipi registr6 sequias récord que han afectado el comercio regional. Por su
parte, en China, el rio Yangtse (uno de los mas importantes para el comercio regional) experimentd episodios de sequias e
inundaciones dificultando el transporte de mercancias.
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, IMF PortWatch, Freightos.

Materias primas

Los términos de intercambio (Tl) crecerian 1,0% en 2024, debido a que la caida prevista en los precios de
importacion (IPX) seria mayor a la de los precios de exportacion (IPX). A pesar de la disminucion, los
precios de las materias primas se mantendrian en niveles elevados, en linea con los menores inventarios
y proceso de recuperacion progresiva de la demanda. Para el periodo 2025-2027, los T se estabilizaran y
convergeran a una tasa promedio nula, en linea con el restablecimiento de la demanda global, reduccion
de incertidumbre global, gradualidad de la politica monetaria, y una mayor produccién minera y
agropecuaria mundial.

Términos de intercambio y precios de materias primas
2023 2024 2025 2026 2027

Términos de intercambio (Var. % anual) 4,8 1,0 0,0 0,0 0,0
Precios de exportacion (Var. % anual) -24 -03 -10 -04 -0,2

Cobre (¢US$/Ib.) 385 380 370 370 370
Oro (oz.tr.) 1943 2000 1900 1800 1700
Zinc (¢US%/Ib.) 120 113 112 111 110
Precios de importacion (Var. % anual) 69 -12 -10 -04 -0,2
Petréleo (US$/bar,) 78 80 75 72 70

Fuente: BCRP, Bloomberg y proyecciones MEF.

, . . Banco Mundial: precios de materias
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Fuente: BCRP, Banco Mundial y proyecciones MEF.
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1. Cobre

En 2024, el cobre alcanzaria un precio promedio de cUS$/Ib. 380, sostenido, principalmente, por los
bajos niveles de inventarios, los recortes de produccion por parte de empresas como First Quantum
y Anglo American (que en conjunto representan un 4% de la producciéon mundial) y recuperacion
progresiva de la demanda. Los inventarios globales de cobre registraron en promedio 229 mil TM en 2023,
el nivel mas bajo de los tltimos quince afios, lo que ha permitido al precio del cobre mantenerse en niveles
elevados. Sin embargo, a abril de 20247, los inventarios del cobre se han recuperado y registran en
promedio 333 mil TM (adn por debajo de los niveles prepandemia promedio 2008-2019: 489 TM). En este
contexto, segun el ultimo informe de Cochilco*, se ha incrementado la probabilidad de que los inventarios
mundiales no registren cambios significativos entre los 2024 y 2025 respecto a lo registrado en los ultimos
afios. También los recortes de produccion de importantes empresas mineras estan contribuyendo con los
altos niveles del precio del cobre. Asi, el cierre de la mina Cobre Panama*® de la empresa First Quantum
(sexta en el ranking de produccién cuprifera a nivel mundial) contribuy6 a una menor oferta cuprifera y
como consecuencia de ello el precio del cobre se mantuvo en niveles elevados. Asimismo, la empresa
Anglo American® anuncié en diciembre de 2023 que debido al contexto de elevada volatilidad
macroecondmica (particularmente asociado al tema de las tasas de interés) se establecera una reduccién
en su produccion global de cobre en un 4% para 2024, siendo las minas “Los Bronces” y “El Soldado”
ubicadas en Chile, y “Quellaveco” en Peru las mas afectadas, segun un estudio de Wood Mackenzi. Por su
parte, la recuperacion progresiva de la demanda de cobre refinado por parte de EE. UU. y Europa (19,7%
de la demanda total en 2023) tras un menor consumo del metal en 2023%, y la produccién y venta de
vehiculo eléctricos en China (58,6% de la demanda total) ayudarian a sostener el precio del cobre en niveles
elevados. Finalmente, Cochilco proyecta que el balance oferta-demanda de cobre refinado mantendra su
condicién de déficit por segundo afio consecutivo con un total de 177 mil TM (2023: 180 mil TM), por la
revision a la baja de la oferta cuprifera en las minas de América Latina, y una mayor demanda por parte los
paises asiaticos (China, India, Japén, entre otros), EE. UU. y paises de Europa, asociada a las redes de
energia renovable, autos eléctricos y generacidn de energia verde.

Para el periodo 2025-2027, la cotizacion del cobre se ird moderando y alcanzaria un precio promedio
de cUS$/Ib. 370, en linea con el menor ritmo de crecimiento en China y la mayor oferta cuprifera a
nivel mundial proveniente de las minas en Africa, América Latina y Rusia, principalmente. La
moderacidn del precio del cobre en los préximos afios estara vinculada al incremento de la oferta cuprifera
en minas como Kamoa-Kalula y Kamoto (Republica de Congo), Salobo (Brasil), Chuquicamata
Underground, Collahuasi y Los Bronces (Chile), y Malmyzh (Rusia); ademas, de la ralentizacion de la
economia china, principal consumidor de cobre a nivel mundial. No obstante, los precios se mantendrian
en niveles importantes favorecidos por el desarrollo de proyectos de descarbonizacion y de nuevas
tecnologias (energias renovables, produccion de vehiculos eléctricos y centros de datos) y el posible retraso
del desarrollo proyectos mineros como la expansion de Kansanchi S3 (Zambia) y Taca Taca (Argentina) a
mediano plazo.

47 Con informacion actualizada al 22 de abril de 2024.

48 Informe de tendencias del mercado de cobre (cuarto trimestre de 2023), publicado el 15 de febrero de 2024.
49 Cobre Panama representa alrededor del 1,4% de la produccion mundial del metal.

0 Anglo American representa alrededor del 2,6% de la produccion mundial del metal.

51 Seguin Cochilco, la demanda de cobre refinado en EE. UU. cay6 7,3% en 2023; y la de Europa, 2,4%
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Inventarios globales y precio promedio del cobre! Revision de proyeccion del balance de

(Miles de toneladas y cUS$/Ib.) oferta-demanda del cobre refinado para 20242
(Miles de toneladas)
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1/ Para 2024, se emplea el promedio acumulado al 22 de abril de 2024.

2/ Las proyecciones del balance del cobre se hicieron con datos publicados en los informes trimestrales de Cochilco.

Fuente: Bloomberg y Cochilco.

Produccion mundial en minas de cobre por Balance de oferta-demanda global de cobre
bloques de paises refinado
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Fuente: Wood Mackenzie y Cochilco.

2. Zinc

El precio promedio del zinc pasaria de cUS$/lb. 120 en 2023 a cUS$/Ib. 113 en 2024, asociado al
incremento de inventarios, menor demanda del metal en un contexto de menor crecimiento
economico del bloque de paises de Europa y China, e incremento de la oferta por parte de las
principales fundidoras a nivel global ante la reduccién de los costos de la energia. Los inventarios
globales de zinc pasaron de un promedio de 122 mil TM en el 152023 a 173 mil TM en el 252023 y 330 mil
TM en lo que va de 2024%, lo que esta contribuyendo con la moderacién del precio del zinc que pas6 de
cUS$/Ib. 120 en 2023 a cUS$/Ib. 11353 en lo que va del afio. Sumado a ello, segun el Grupo Internacional
de Estudio del Plomo y el Zinc (ILZSG)> la demanda mundial de zinc refinado registraria un crecimiento
moderado de 2,5%, ligeramente mayor a lo registrado el afio previo (1,7%), dada una lenta recuperacion
de la actividad econdémica en los paises europeos y de un menor crecimiento econdmico de China.
Asimismo, se ha incrementado la produccién de zinc refinado por parte de las principales fundidoras
ubicadas en paises como Espafia, Paises Bajos, Finlandia, Canada, México, China, India, Corea del Sur,
entre otros, ante la reduccion de los costos de la energia. En esa misma linea, se han registrado altas
fundiciones de zinc de empresas en China asociadas a la mayor produccién de autos eléctricos; no
obstante, estaria limitada por el cierre de operaciones de algunas empresas debido a la menor rentabilidad
que se reportaron ante la persistencia de altos costos de financiamiento®. En este contexto, el balance de

52 Dato actualizado con informacion al 22 de abril de 2024.

53 Dato actualizado con informacion al 22 de abril de 2024.

5| as proyecciones del ILZG fueron realizadas en octubre de 2023 y son las que actualmente se citan en otros reportes del mercado
internacional.

5 Al respecto, Almina-Minas do Aletenjo cerré sus operaciones en Portugal hasta mediados de 2025, y la filial de Trafigura, Nyrstar,
suspendio sus operaciones a finales de noviembre de 2023.
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oferta-demanda del zinc para 2024 sera positivo por segundo afio consecutivo (320 mil toneladas) y mayor
a lo registrado en 2023 (204 mil toneladas), lo cual influird en una moderacién significativa del precio
promedio del metal este afio.

En el periodo 2025-2027, el precio convergeria a un nivel promedio de cUS$/Ib., sostenido por la
demanda global del metal y estabilizacion de los niveles de produccion. Asi, la transicién de proyectos
de energias renovables impulsara la demanda del zinc reflejada en el desarrollo tecnoldgico de paneles
solares, turbinas edlicas, accesorios de vehiculos y baterias, permitiendo que los precios se mantengan en
niveles moderados. Sin embargo, la estabilizacion de los niveles de produccion y del proceso de refinacion
de las fundidoras de zinc en un contexto de normalizacion de los costos de financiamiento y energéticos,
permitira que se incremente la oferta del metal para contrarrestar la demanda.

Inventarios globales y precio del zinc'.2 Balance de oferta-demanda global de zinc
(Miles de TMy cUS$/Ib.) refinado
(Millones de toneladas; var. % anual)
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1/ Actualizado al 22 de abril de 2024. 2/ LME (Bolsa de metales de Londres).
Fuente: Bloomberg, ILZSG.
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3. Oro

El precio promedio del oro alcanzaria un nivel de US$/oz.tr. 2 000 en 2024, principalmente, por el
incremento de la demanda proveniente de los bancos centrales, dada su naturaleza como activo
refugio ante la incertidumbre econémica y geopolitica. A abril de 2024%, el precio del oro cotiza en
promedio en US$/oz.tr 2 128, ante una fuerte demanda de los bancos centrales (principalmente China y
Polonia) y del mercado extrabursatil; asi como de una creciente demanda del sector de joyeria desde el
afio 2023. En efecto, segiin World Gold Council®’, 7 de cada 10 bancos centrales creen que las reservas
de oro se incrementaran en los préximos doce meses. En ese sentido, la mayoria de las entidades
monetarias esperan un ligero aumento en la proporcidn de reservas denominadas en oro durante los
préximos cinco afios, liderados principalmente por las economias en desarrollo. Asimismo, la incertidumbre
econdmica y geopolitica que se viene presenciando en la actualidad (conflictos entre Israel-Hamas y Rusia-
Ucrania) tienden a ser un factor positivo para el metal precioso, que es considerado ampliamente como un
activo refugio y estan siendo demandados por el mercado extrabursatil. También, de acuerdo con World
Gold Council, la demanda proveniente del sector joyeria%, principalmente por parte de paises como China
e India®, se ha mantenido dindmica durante los ultimos afios y se espera que India incremente sus
adquisiciones de oro a 800 y 900 toneladas en los proximos afios, luego de retroceder a 748 toneladas en
2023%, Finalmente, se prevé que la demanda del metal se mantenga estable y cierre en 2024 con un
crecimiento nulo; mientras la oferta global mostraria un crecimiento de 1,8% ante la normalizacién de las
actividades mineras. Como consecuencia, el balance oferta-demanda seria positivo por décimo primer afio
consecutivo en 2024, y ello podria limitar en cierta medida el incremento del precio del oro.

56 Dato actualizado al 22 de abril de 2024.

57 https://www.gold.org/goldhub/data/2023-central-bank-gold-reserves-survey

% | a demanda proveniente de la joyeria ha disminuido en las Ultimas décadas, pero todavia representa alrededor del 50% de la
demanda de oro, segun World Gold Council.

59 China e India concentran méas del 50% de la demanda mundial en este rubro

60 https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-31/gold-demand-to-hit-record-with-central-bank-buying-wgc-
says?srnd=markets-vp

25


https://www.gold.org/goldhub/data/2023-central-bank-gold-reserves-survey
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-31/gold-demand-to-hit-record-with-central-bank-buying-wgc-says?srnd=markets-vp
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-31/gold-demand-to-hit-record-with-central-bank-buying-wgc-says?srnd=markets-vp

Para el periodo 2025-2027, el precio del oro se moderaria a una cotizacion promedio de
US$/oz.tr. 1 800, en linea con la disipacion progresiva de la incertidumbre causada por el contexto
de tensiones geopoliticas y el retorno al rango meta de inflacion en las principales economias. La
moderacion del precio del oro en los siguientes afios se debe a una normalizacién de la actividad econdmica
global y disipacion de la incertidumbre geopolitica, en un contexto de control de la inflacién y convergencia
hacia los rangos metas de los bancos centrales, lo que contribuird a una moderacion en la demanda de oro
dada la naturaleza de activo refugio; no obstante, la demanda creciente del mercado de joyeria en los
paises asiaticos empujara el precio al alza.

Demanda global de oro por sector Balance de oferta-demanda global de oro
(Miles de toneladas métricas) (Toneladas métricas y var. % anual)
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Fuente: World Gold Council, Bloomberg Economics.
4. Petrdleo

El petréleo registraria un precio promedio de US$/bar. 80 en 2024, mayor al promedio alcanzado
durante 2023 (US$/bar. 78), influenciado por las interrupciones en el transporte del crudo como
resultado de los conflictos geopoliticos en Medio Oriente y los recortes voluntarios de produccion
por parte de los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP+). El precio
del petréleo alcanzé los US$/bar. 79 en los primeros meses de 2024¢", luego de haber registrado un precio
promedio de US$/bar. 72 en diciembre de 2023, influenciado por las interrupciones imprevistas en
transporte del crudo, debido a la escalada de tensiones en Medio Oriente (territorio que representa un tercio
del comercio maritimo de petroleo del mundo) e inconvenientes en el transporte del crudo a través del Mar
Rojo (la cual concentr6 aproximadamente el 10% del comercio de crudo en 2023)82. Adicionalmente, la
OPEP+ redujo su objetivo de produccién durante 2023, en respuesta al debilitamiento en la demanda
mundial y a la caida de los precios de crudo, a través de un recorte voluntario de 2,2 mb/d en noviembre
de 2023. Este episodio podria repetirse en 2024, dado que segun la Administracion de Informacion
Energética®® (EIA, por sus siglas en inglés), la produccion de petréleo de la OPEP+ promediara en 36,1
mb/d en 2024, menor que su promedio de 2023 (37,1 mb/d). Sumado a ello, la produccién global de petréleo
crudo pasara de 101,8 millones de barriles diarios (mb/d) en 2023 a 102,7 mb/d en 2024 (+0,8%),
principalmente, por la mayor produccién en EE. UU.%, Rusia, Canadé, China y Brasil. Por el lado de la
demanda, la EIA proyecta que esta se incrementara de 102,0 mb/d en 2023 a 102,9 mb/d en 2024, ante el
mayor consumo previsto de EE. UU., China y el conjunto de los paises no miembros de la OCDE?®, pero
limitado por los recientes cambios tecnoldgicos en el sector transporte que continuaran reduciendo el uso
del petréleo en la economia global. Bajo este escenario, el balance oferta-demanda en 2024 seria negativo,
tras dos afios de balance positivo, lo que presionaria la cotizacién del petréleo al alza.

61 Con informacién actualizada al 22 de abril de 2024.

62 Esta situacion obligaria a tomar rutas alternativas lo que supondria extender el tiempo de viaje hasta en dos semanas y
aumentando la presién sobre las cadenas de suministro globales y los costos de flete; sin embargo, el efecto en el precio se ha
visto limitado por el incremento de los inventarios de crudo en EE. UU.

83 Publicado en abril de 2024.

64 Se incrementaria de 12,9 mb/d en 2023 a 13,2 mb/d en 2024, una cifra récord.

85 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.
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Hacia el periodo 2025-2027, el precio convergera a un promedio de US$/bar. 72, ante un escenario
anticipado de menores tensiones geopoliticas, moderacion de la inflacién, condiciones financieras
favorables y el cierre de la brecha oferta-demanda de petréleo. La disipacién de las tensiones
geopoliticas que involucran a paises productores y de suministro de petréleo, sumado a la ralentizacion de
la inflacion y la consecuente mejora de las condiciones financieras, contribuirian con la estabilizacion del
precio del petrdleo. Por el lado de la brecha oferta-demanda, de acuerdo con el informe de la EIA, la oferta
petrolera superara los niveles de demanda en el afio 2025, gracias a la recuperacién en de la produccién
de los miembros de la OPEP; paises relevantes en la industria petrolera como EE. UU., Canada y Brasil; y
de otros paises no-miembros de la OCDE; lo cual se reflejaria en un balance global superavitario de 0,36

millones de barriles por dia.

Produccion y capacidad de produccién de

Balanza global de petréleo y combustibles

petréleo de la OPEP
(Millones de barriles por dia)

(Millones de barriles por dia)
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (abril de 2024).

Riesgos externos

Existen riesgos potenciales que podrian afectar la senda de recuperacion de la economia global.
Entre los principales riesgos potenciales se tiene los siguientes:

Ly
@j Geopoliticos

El contexto que se viene dando actualmente en Medio Oriente (guerra en Gaza y conflicto entre Israel e
Iran) sumado a la guerra entre Rusia y Ucrania podria intensificarse y generar secuelas importantes
tanto en los mercados de productos basicos (particularmente en petréleo y gas) como en la actividad
economica. Adicionalmente, las tensiones entre EE. UU. y China, debido a los fuertes aranceles que
existen entre ambos paises y las respuestas adoptadas por cada gobierno, han ocasionado dificultades
en el comercio global y podria desencadenar cuellos de botella en lo que respecta a las cadenas de
suministro globales, particularmente en productos de alta tecnologia como semiconductores. El resultado
de un escalamiento de las tensiones geopoliticas se veria reflejado en un nuevo episodio de presiones
inflacionarias y alzas en las tasas de politica monetaria.

‘%]% Incertidumbre politica

El afio 2024 sera un afio marcado de elecciones en gran parte del mundo, con mas de 70 elecciones en
paises que albergan mas de la mitad de la poblacién mundial. En particular, la eleccion presidencial en
EE. UU. -que se llevara a cabo en noviembre de 2024- es |la de mayor importancia, ya que los resultados
podrian tener impactos no solo en las negociaciones sobre el techo de deuda en 2025, sino también en
los acuerdos o tratados con otros paises. Adicionalmente, se viene reportando un creciente malestar
social en varios paises europeos por parte de los agricultores debido a los altos costos de energia,
fertilizantes y transporte que se vienen enfrentando, y por la decision de algunos gobiernos de eliminar
gradualmente las exenciones fiscales sobre el combustible diésel, entre otros. Estas manifestaciones
podrian desestabilizar la actividad econdmica en los paises afectados.
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30 . -
Climatolégicos

Segun el Foro Econdmico Mundial®, los eventos climaticos extremos son un peligro latente para la
actividad econémica global. Por ejemplo, en 2023, se reportaron diversos eventos naturales que
generaron efectos negativos en muchos paises como incendio de bosques en Canada y Grecia,
inundaciones en Libia, huracanes y tornados en EE. UU., sequias en Argentina, falta de agua en el Canal
de Panama, entre otros sucesos. En ese sentido, la presencia de escenarios extremos de naturaleza
climatolégica podria ocasionar alzas en los precios de alimentos, poner en peligro las cadenas y
seguridad alimentaria, generar un nuevo contexto de presiones inflacionarias globales, y, por tanto,
exacerbar la pobreza a través de diversos canales.

A% smi
II]I]lu Economicos

Continuidad de las presiones inflacionarias y escenarios de tensiones en las cadenas de suministros,
podria postergar el inicio de las reducciones de las tasas de interés de politica monetaria de la Reserva
Federal y el Banco Central Europeo, e incluso impulsar nuevos incrementos de la tasa de politica
monetaria en los bancos centrales de América Latina, lo cual generaria tanto un endurecimiento de las
condiciones financieras como una fuga de capitales hacia activos méas seguros. Por su parte, los planes
de consolidacion fiscal para evitar un riesgo de sobreendeudamiento limitarian la implementacién de
medidas y reformas politicas requeridas para impulsar el desarrollo econoémico y/o enfrentar choques
adversos. Finalmente, los problemas que enfrenta China por las dificultades que atraviesa el sector
inmobiliario, en adicién a la presencia de factores estructurales y contingencias demograficas, podrian
debilitar el panorama de inversiones, dando como resultado no solo un mayor contexto de ralentizacién
economica local, sino también un menor impulso externo para los socios comerciales.

8 The Global Risk Report (2024).
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2.2. PANORAMA LOCAL

En 2024, el PBI de Peru creceria 3,1%, mayor a lo registrado en 2023 (-0,6%), debido principalmente al
incremento de las exportaciones, la inversion y el consumo privado. Las exportaciones estaran favorecidas
por la mejora de la oferta de los sectores primarios afectados por el FEN como la pesca y el agropecuario,
y mayor produccion minera de cobre, molibdeno y plata. En particular, las exportaciones pesqueras y
agropecuarias se incrementaran ante la disipacion del FEN costero desde abril 2024. Por su parte, se prevé
una mayor ejecucion de inversiones en infragstructura y mineria, lo que permitira una mayor generacion de
empleo y dinamizara el consumo privado. Ademas, el gasto privado sera favorecido por la mejora de la
confianza de los agentes econbémicos, convergencia de la inflacion al rango meta -que facilitaria la
reduccion de tasas de interés- y mayor disponibilidad de liquidez. En el periodo 2025 y 2027, el PBI se
incrementaria en promedio 3,0%, explicado por la recuperacion de la demanda interna, principalmente
asociada a las mayores inversiones en nuevos proyectos mineros y de infraestructura, y mejora de las
exportaciones de bienes y servicios vinculada a la mayor oferta minera y creciente demanda externa.
Asimismo, en este periodo, el Gobierno enfocara sus esfuerzos en fortalecer e impulsar la competitividad
de la economia, dinamizar proyectos de infragstructura, e implementar reformas en el proceso de adhesion
a la OCDE, los cuales permitiran impulsar el crecimiento econémico sostenido en el mediano y largo plazo.
Finalmente, el contexto externo aun sera favorable para el horizonte de proyeccion (2024-2027),
caracterizado por un crecimiento sostenido de los socios comerciales y altos precios de las materias primas.

Demanda interna y PBI PBI por sectores

(Var. % real anual) (Var. % real anual)

() : Peso del aio Promedio

Ez:r:;tluzrgzg 4 2% % 227 :J;’:‘;:z'g base2ooy 224 2% M6 ypcny,
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PBI primario 25,2 37 34 27 25 28
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1/ Incluye inventarios. 2/ De bienes y servicios no financieros. 3/ No considera derechos de importacion ni otros impuestos.
Fuente: BCRP, INEI y proyecciones MEF.

2.21. 2024: RECUPERACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

El primer bimestre habria marcado el inicio de la recuperacién econémica, con un crecimiento
promedio interanual del PBI de 2,1%, debido a un incremento de la produccién de la mineria y los
sectores no primarios. La mineria creci6 10,7% en el primer bimestre de 2024, explicado principalmente
por mayores leyes en las operaciones de minas de cobre y molibdeno como Las Bambas, Antapaccay,
Southern y Quellaveco. Por su parte, los sectores no primarios aumentaron 2,6% entre enero y febrero de
2024, destacando el incremento del sector construccion (9,7%), por una mayor produccion de las empresas
cementeras, que refleja una recuperacion de la inversion privada, y la mayor ejecucion de la inversion
publica subnacional. Asimismo, la manufactura no primaria se incrementd 1,9% ante una mayor produccion
de los rubros orientados al consumo masivo como alimentos y bebidas, madera y muebles, y productos
quimicos, principalmente. En la misma linea, los sectores comercio y servicios crecieron 1,9% entre enero
y febrero de 2024, favorecidos por la mejora del consumo de los hogares y la mayor actividad turistica. Por
el contrario, la intensidad del FEN se fue moderando -pas6 de entre moderado y fuerte en el 472023 a
neutro en marzo de 2024-, y tuvo un impacto acotado en la actividad de los sectores agropecuario y pesca
en los primeros meses del afio. Cabe mencionar que la actividad econdémica también fue favorecida por un
efecto estadistico positivo y la reduccién progresiva de la inflacién. Asi, en el primer bimestre de 2024, se
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registré una mayor operacion de los sectores econdmicos como mineria y servicios, a diferencia de las
restricciones (bloqueo de carreteras) que se presentaron por la conflictividad social en los primeros meses
del 2023. Asimismo, febrero 2024 tuvo un dia adicional (afio bisiesto) que impulsé la produccion de todos
los sectores. Adicionalmente, la inflacion continué desacelerandose y se ubicd en el limite superior del
rango meta en marzo de 2024 (3,0%), por debajo de la tasa que registré hace un afio (marzo de 2023:
8,4%).

En este contexto, las consultoras y bancos han revisado al alza su proyeccién de crecimiento del
PBI para 2024. Por ejemplo, Scotiabank revisd su estimacion del PBI para 2024 al pasar de 2,3% en
diciembre de 2023 a 2,7% en febrero de 2024; Apoyo Consultoria, de 2,2% en diciembre de 2023 a 2,8%
en enero de 2024; y el BCP, de 2,0% en diciembre de 2023 a 3,0% en marzo de 2024. Asimismo, el Banco
Mundial mejoré su proyeccién del crecimiento del PBI para 2024, que pasé de 2,5% en enero de 2024 a
2,7% en abril de 2024.

PBI Proyeccion del PBI 2024!
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6 1 mmmPBI —— Sectores primarios —— Sectores no primarios m Proyeccion previa  m Proyeccion actual
5 1
z | 2,8 25 27 2,7
2
1
0
-1
-2
-3 -
I-22 11-22 1Iv-22 1-23  1-23 1123 IV-23 Ene-feb Apoyo Banco
2024 Consultoria ~ Mundial

1/ La proyeccion actual son las que se presentaron entre marzo y abril de 2024, y las previas se realizaron entre diciembre de 2023
y enero de 2024.
Fuente: BCRP e INEI.

Los indicadores adelantados de la actividad econdémica muestran resultados positivos. La
produccion de electricidad crecid 4,0% entre enero y abril de 20247 (472023: 1,5%), y las importaciones
de bienes de capital crecieron en torno a 4,4% real en el 172024, por mayores compras de materiales de
construccién y equipos de transporte. Asimismo, la primera temporada de pesca de anchoveta en la zona
norte-centroinicié el 16 de abril (cuota: 2,5 millones de TM, en 2023 no se desarroll6 la primera temporada),
lo que incidira de forma positiva en la pesca y la manufactura primaria. Por su parte, las expectativas de los
agentes economicos siguen mejorando. Asi, 14 de 18 indicadores que publica el BCRP se ubicaron en el
tramo optimista en marzo de 2024, de los cuales seis indicadores retornaron al tramo optimista luego de
permanecer hasta por tres afios en el tramo pesimista. Por ejemplo, las expectativas de la economia a 3
meses subieron de 47 puntos en febrero de 2024 a 51 puntos en marzo de 2024, el nivel mas alto desde
marzo de 2021. En la misma linea, las expectativas de inversién a seis meses, que publica Apoyo
Consultoria, registraron un promedio de 15 puntos en el 172024, el nivel trimestral mas alto desde el
1T2019. Finalmente, los precios de exportacion mostraron una trayectoria ascendente en el primer trimestre
y se continuan ubicando en niveles historicamente altos.

67 Al 22 de abril de 2024.
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Electricidad! BCRP: expectativas que regresan al tramo
(Var. % real anual) optimista, 20242
(Puntos)
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1/ Al 22 de abril de 2024. 2/ Adicionalmente, en marzo 2024, retornaron al tramo optimista los indicadores de nivel de produccion
(53 puntos) y nivel de ventas (51 puntos), luego de permanecer ambos en el tramo pesimista durante 2 afios.
Fuente: BCRP, COES e INEI.

Desembarque de anchoveta’ indice de precios de exportacion
(Miles de TM) (indice 2007=100)
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1/ Para abril de 2024, considera datos hasta el 24 de abril.
Fuente: Imarpe y BCRP.

En los proximos trimestres, el PBI continuaria con su proceso de recuperacion explicado por las
mayores exportaciones, ante la disipacion del FEN que favorece a la oferta primaria, y el incremento
de la demanda interna, liderado por el impulso de las inversiones en infraestructura y mineria. Por
un lado, las exportaciones se incrementaran por una mayor oferta de los sectores primarios, en un
escenario de condiciones climaticas neutras, luego de que el FEN pas6 a no activo en abril de 2024. La
disipacion del FEN permiti6 el inicio de la primera temporada de pesca en la zona norte-centro desde el 16
de abril de 2024 (a diferencia de la no apertura en 2023), lo que impulsara la exportacién de harina de
pescado. Asimismo, la produccion agricola se incrementaria por el aumento de la oferta agroexportadora,
debido a la normal floracion de cultivos como arandanos. De forma complementaria, la produccion minera
seguiria expandiéndose por una mayor extraccion de cobre en minas como Las Bambas, Antapaccay,
Constancia, Toromocho (fase Il) y Cerro Verde; de plata, en Buenaventura (reinicio de Ucchuchacua); y de
molibdeno, en Quellaveco (inici6 operaciones en mayo de 2023). Ademas, el arribo de turistas
internacionales seguiria aumentando, lo que favorecera las exportaciones de servicios. Por otro lado, la
demanda interna se incrementaria, explicado por una mayor ejecucion de inversion privada en proyectos
de: i) mineria, por el inicio de construccion de proyectos de ampliacion (Amp. Toromocho Il) y reposicion
(Rep. Antamina), y mayor inversion en sostenimiento (Chalcobamba 1) y exploracion minera; e ii)
infraestructura de transporte, por la aceleracion de ejecucion de obras de grandes proyectos como el
Aeropuerto Jorge Chévez, el Terminal Portuario Multipropésito de Chancay y la Linea 2 del Metro de Lima,
e inversiones iniciales de los proyectos APP adjudicados entre 2021 y 2022, que generaran
encadenamientos en otros sectores como telecomunicaciones, retail y mercado hipotecario. De forma
complementaria, desde el Gobierno se esta trabajando en medidas de corto y mediano plazo para impulsar
las inversiones a través del acompafiamiento a entidades para la adjudicacion de proyectos, y el destrabe
de proyectos de mineria, infraestructura e inversion publica. Adicionalmente, el consumo privado mejorara
ante la mayor generacion de empleo e ingresos, principalmente en los sectores que fueron mas afectados
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por el FEN, como el agropecuario (intensivo en mano de obra). Cabe mencionar que el crecimiento de la
economia se dara en un contexto de mayor confianza de los agentes econdmicos y menores presiones
inflacionarias. La inflacion continuaria en el rango meta del BCRP en los siguientes meses, lo que implicaria
que la tasa de politica monetaria continte reduciéndose y los costos de financiamiento disminuyan para los
hogares y las empresas. Por ejemplo, la tasa de interés de politica monetaria fue de 6,00% en abril de
2024, luego de alcanzar una tasa de 7,75% hasta agosto de 2023. Asimismo, las personas tendran una
mayor liquidez por el retiro de fondos privado, principalmente desde la segunda parte del afio. Finalmente,
el contexto externo, caracterizado por el crecimiento econémico de los socios comerciales y precios de las
materias primas aun elevados, contribuird a impulsar las exportaciones de bienes y servicios.

PBI por sectores PBl y gasto privado?
(Var. % real anual y contribuciones en p.p.) (Var. % real anual)
5 = Sectores primarios 41 ——PBI -
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1/ El gasto privado no incluye inventarios.
Fuente: BCRP e INEI.

Existen factores que podrian impactar en la dinamica de crecimiento de la actividad econémica. Por
un lado, existen varios factores de riesgo a la baja para la proyeccién del PBI. Primero, la reduccion de la
inflacion podria ser mas lenta, lo que puede retrasar la flexibilizacion de la tasa de interés de politica
monetaria, afectando las decisiones de las familias y empresas. Segundo, la intensificacion de los conflictos
geopoliticos podria mermar la oferta mundial de productos como petréleo y gas -lo que generaria un
incremento de sus precios y los costos de transporte- y afectar el crecimiento global. Tercero, la
intensificacion de sequias en las zonas altoandinas de Peru podria afectar la produccion agricola de arroz
y maiz, principalmente, lo que generaria posibles incrementos de precios y afectar el consumo sobre todo
de los hogares mas vulnerables. Cuarto, la conflictividad social y una mayor inestabilidad politica podrian
afectar las expectativas y postergar las decisiones de inversion y consumo en el corto y mediano plazo, y
reducir la operatividad de sectores como mineria, construccién y comercio. Por otro lado, hay factores que
podrian incidir en una mayor recuperacién econémica. Primero, los precios mas altos de las materias primas
podrian incrementar el valor de nuestras exportaciones, y estimular una mayor actividad econdmica y
recaudacion fiscal; ademas, de generar incentivos para una mayor inversién en sectores como mineria.
Segundo, la consolidacién de la confianza empresarial y el lanzamiento de nuevos proyectos de inversion
generarian una mayor expansion de la inversion, que a su vez favoreceria la generacion de empleo y el
consumo de los hogares.

1. PBI gasto

a. Gasto publico

En 2024, el gasto publico se incrementaria 2,3%, y estara enfocado en las prioridades del
presupuesto publico, como el impulso a la inversion publica y a la provisién de educacion, salud y
saneamiento. Asimismo, se priorizara el financiamiento de actividades para la atencion y prevencion
de eventos climaticos adversos (friajes, escasez hidrica, FEN, entre otros).

La inversion publica creceria 4,0% y seguira contribuyendo a estimular la actividad econémica,

promover la generacion de empleo y fomentar el cierre de brechas de acceso a servicios publicos.
En 2024, se proyecta que la inversion publica ascienda a S/ 53 mil millones, explicada por las acciones
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adoptadas desde inicios de afio, tales como: i) Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) en maximos
histéricos enfocado en obras de transporte, educacion, saneamiento, salud y otros; ii) seguimiento técnico
y mecanismos de incentivos® por parte del MEF a fin de fortalecer el gerenciamiento y ejecucion de
proyectos de los gobiernos regionales y locales; iii) uso de metodologias més eficientes®; y iv) medidas
adoptadas en 2023, que dan una mayor celeridad a la ejecucion de obras publicas’™. Cabe mencionar que,
al 172024, se observa un incremento importante de la inversién del gobierno general de 44,6% real,
transversal en todos los niveles de gobierno.

El consumo publico aumentaria 1,6% en 2024, y estaria alineado con la ampliacién y mejora de los
servicios publicos, en un contexto de retiro del gasto transitorio extraordinario desplegado en 2023
y durante la pandemia. El consumo publico se enfocara en garantizar la operatividad y la mejora en la
provision de los servicios publicos (educacién, salud, saneamiento), asi como en financiar un adecuado
mantenimiento a la infraestructura publica y realizar las intervenciones necesarias ante las emergencias
climaticas (sequias, heladas, entre otras). Con ello, el consumo publico se ubicara en 12,5% del PBI en
2024, con lo que se mantendré en niveles superiores a prepandemia (promedio 2015-2019: 11,9% del PBI),
atendiendo a las demandas prioritarias del pais.

Gasto publico! y PBI, 2024 Gasto publico!
(Var. % real anual) (% del PBI)
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1/ Gasto publico considerado en las cuentas nacionales. Incluye inversion del sector publico no financiero y consumo publico.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

b. Inversion privada

La inversion privada retomaria a una senda de crecimiento positiva y registraria 2,4% en 2024,
favorecida por la recuperacion de la inversion minera y no minera. La inversién minera se aceleraria
gracias al inicio de construccién de proyectos de ampliacion y reposicién, y mayores inversiones en
sostenimiento y exploracion minera. Asimismo, la inversion no minera se recuperaria por la aceleracion en
la ejecucion de grandes proyectos de infraestructura, lotes de explotacién de hidrocarburos e inversion
diversificada.

8 Incluyen recursos para los fondos concursables de inversion tales como el Fondo Invierte para el Desarrollo Territorial (FIDT),
Programa de Incentivos a la Gestién Municipal (PI) y el Reconocimiento a la Ejecucién de Inversiones (REI) cuyas asignaciones
suman S/ 625 millones en 2024, incentivando a que los gobiernos regionales y locales mejoren sus niveles de ejecucion.

69 El uso de metodologias mas eficiencias en las inversiones publicas se encuentran presentes principalmente en las obras en el
marco de Gobierno a Gobierno (G2G), Proyectos Especiales de Inversion Piblica (PEIP))-Escuelas Bicentenario, Programa
Nacional de Inversiones en Salud, los proyectos de la Autoridad Nacional de Infraestructura (ANIN) y los del Plan Nacional de
Infraestructura Sostenible para la Competitividad (PNISC).

0 Para mas informacion se sugiere revisar el Recuadro n.° 12: Medidas para impulsar la inversién piblica del MMM 2024-2027,
publicado en El Peruano y portal web del MEF.
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Fuente: BCRP, Minem y proyecciones MEF.

La inversién minera creceria 2,1% en 2024 (2023: -10,5%), impulsada principalmente por el inicio de
construccion de nuevos proyectos asociados a ampliacion y reposicion, asi como por la mayor
inversion en sostenimiento de minas y el mejor dinamismo en exploraciéon minera. La recuperacion
de la inversion minera se explica por la ejecucion de proyectos de ampliacidn y reposiciéon por un monto
total de alrededor de US$ 3 101 millones en 20247, en el que se destacan los proyectos: Reposicion
Antamina (inversion total: US$ 1 604 millones), que iniciaria su construccion este ario, considerando que
en febrero de 2024 obtuvo la aprobacién de su MEIA para ampliar la vida de su mina de 2028 a 2036;
Chalcobamba | (US$ 130 millones), que inicié su construccion entre enero y febrero de 2024 de la primera
etapa del proyecto por US$ 24 millones; y la ampliacion de Toromocho Fase Il (US$ 815 millones), que
aceleraria su inversién principalmente en 152024, luego de recibir la aprobacion de su certificacion
ambiental en julio de 2023. Asimismo, las empresas mineras invertirian en obras de sostenimiento que
contribuiran a incrementar la produccién minera en 2024, como inversiones en: i) mejora de las operaciones
de la mina Cerro Verde por alrededor de US$ 645 millones, i) modificacion de instalaciones y apoyo de
actividades operativas en Cuajone’ por US$ 692 millones, y iii) continuidad a las actividades de explotacion
subterranea de San Rafael por US$ 412 millones?.

Por otro lado, en 2024, se continuaria con el renovado dinamismo de las inversiones en exploracién
minera, impulsadas por la aceleracion de las certificaciones ambientales y la adopcion de medidas
de simplificaciéon administrativa. Por ejemplo, segun la ultima cartera de exploracién minera de Minem
de abril de 2024, se incrementé a 75 proyectos (de 70 en la cartera 2023); de los cuales 32 proyectos de
exploracion se encuentran en ejecucion o por ejecutarse (US$ 253 millones™). Asimismo, a febrero de
2024, se recibieron 1 261 petitorios (ene-feb 2023: 717 petitorios) y se otorgaron 756 de dichos titulos (ene-
feb 2023: 712 titulos). Por su parte, el Ministerio de Energia y Minas (Minem) anunci6 el inicio de la primera
fase de la Ventanilla Unica Digital minera para la etapa de exploracion en febrero de 2024. Ademas, entre
el 8 de diciembre de 2023 y el 12 febrero de 2024, Minem otorg6 certificacién ambiental a 15 proyectos de
exploracion minera que representan una inversion de US$ 92,7 millones’. Finalmente, el Gobierno ha
aprobado un conjunto de medidas de corto plazo para agilizar las inversiones, las cuales se vinculan con
la tramitacion simultanea de opiniones al Instrumento de Gestion Ambiental (IGA) y titulos habilitantes de
uso de agua’s, ampliar la vida util de las unidades mineras, permitir la presentacion de Declaracién Jurada
y Términos de Referencia sin necesidad de visita del Minem, y modificar el Reglamento de Seguridad y
Salud Ocupacional en Mineria, entre otros.

" Refiere a la suma del monto total de compromiso de inversién de CAPEX de crecimiento en linea con la Cartera Minera 2024 del
Minem.

72 Actualmente se encuentra en evaluacion su solicitud de sexto ITS presentado el 15 de marzo de 2024 a SENACE.

73 Actualmente se encuentra en evaluacion su solicitud de MEIA-d presentado el 18 de marzo de 2024 a SENACE.

7 Entre los cuales se encuentran Yumpag-Carama (US$ 49 millones) y Quicay Il (US$ 29 millones).

75 Entre los que se encuentran el proyecto Tambomayo de la Compaiiia de Minas Buenaventura (US$ 21 millones) y la modificacion
del EIASd del proyecto Galeno de Lumina Copper (US$ 10 millones).

76 Consiste en tramitar de manera simultanea, en un solo procedimiento, la opinion al Estudio Ambiental y a los permisos de agua.
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Inversién minera Principales proyectos de inversion
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Fuente: Minem y proyecciones MEF.

Concesiones mineras otorgadas Medidas de corto plazo publicadas por Minem
(NUmero de titulos)
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Fuente: Minem.

La inversion no minera se expandiria 2,5% en 2024 (2023: -6,8%), por la mayor ejecucion de grandes
proyectos de infraestructura, el crecimiento de la inversion en lotes de explotacion de
hidrocarburos, y la recuperaciéon de la inversion diversificada. Esto estara favorecido por un
escenario de flexibilizacion de los costos de financiamiento, mejora de las expectativas de inversion
y moderacion de precios de construccion.

La inversion en infraestructura se mantendria dinamica y creceria 15,2% en 2024 (2023: 22,5%),
favorecida por la aceleracién en la ejecucion de grandes proyectos de infraestructura de transporte
como Linea 2 del Metro de Lima y Callao, ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, aeropuertos
regionales, y Terminal Portuario Chancay. En 2024, la inversion en infraestructura seria liderada por los
avances importantes en la ejecucion de los grandes proyectos de infraestructura en transporte por cerca
de US$ 1 519 millones (2023: US$ 894 millones), destacando: i) la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez
(US$ 1 200 millones) que entra en su Ultima etapa de construccion contractual donde se concluiria el edificio
del terminal, los accesos y la plataforma y se prevé su primer afio completo de operacion en 2025; ii) el
Terminal Portuario Multipropdsito de Chancay (1ra etapa’”: US$ 1 300 millones) desembolsaria alrededor
de US$ 770 millones en 2024 (2023: US$ 171 millones) para culminar con la primera etapa e inaugurar sus
instalaciones en noviembre de 202478, cuyas obras tienen un avance fisico de 76% a febrero de 2024; iii)
la Linea 2 del Metro de Lima y Callao™ (US$ 5 346 millones) aumentaria sus inversiones por sus obras

" Esta etapa consta de cuatro terminales: dos cargas sueltas y dos de contenedores; las siguientes etapas se iran desarrollando
de forma progresiva, dependiendo de la demanda del mercado, y se espera llegar en total a 15 terminales (11 de contenedores y
cuatro de cargas suelta o granel).

8 Asimismo, la empresa ha anunciado que llegaran grias portico en mayo de 2024.

9 Seglin MTC, los avances de obras civiles por cada estacion son las siguientes: 100% en Vista Alegre (E-25), Prolongacion Javier
Prado (E-26) y Municipalidad de Ate (E-27); 90% en San Juan de Dios (E-19), Circunvalacion (E-18), 28 de Julio (E-16), Cangallo
(E-15) y Manco Cépac (E-14); 75% en Juan Pablo Il (E-03); 74% en Buenos Aires (E-02); 73% en Puerto del Callao (E-01) y 56%
en Insurgentes (E-04).
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programadas de las estaciones de Ate, Prolongacion Javier Prado y Vista Alegre, las que estarian listas en
enero de 2025. Asimismo, desde enero de 2024, se iniciaron las obras de construccion de la Estacién
Carmen de La Legua (E-05) y la Estacidn Bolognesi (E-12)%, donde la Estacién Carmen de la Legua de la
mencionada linea se interconectaria a través de un tinel con el ramal 4, conexién futura con la Linea 4 del
Metro de Lima y Callac®, que inici6 obras en marzo de 2024; v, iv) los aeropuertos regionales (primer
grupo82: US$ 635 millones y segundo grupo®: US$ 342 millones) aumentarian inversiones este afio. En
efecto, se planea invertir en el primer grupo US$ 68 millones (avance financiero: 31% a marzo de 2024)
para el mejoramiento del sistema de pistas y cerco perimétrico de los Aeropuertos de Piura, Pucallpa y
Pisco, entre otros. En el segundo grupo, se invertirian US$ 12 millones (avance financiero: 23% a marzo
de 2024) considerando que el MTC aprobé en el 4T2023 los EDI para la remodelacién de los actuales
terminales de pasajeros de los aeropuertos de Arequipa, Juliaca, Puerto Maldonado y Tacna. Asimismo, se
prevé una inversion de mas de US$ 120 millones en la construccion de una pista nueva en el aeropuerto
de Juliaca y se espera que inicie su construccion en abril de 2024.

Inversion en infraestructura de transporte Principales proyectos de infraestructura
supervisada por Ositran y APN' (Millones de US$)
(Miles de millones de US$)
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1/ Corresponde a la inversién en aeropuertos como Amp. Jorge Chavez, carreteras, ferrocarriles (Linea 2 del Metro de Lima) y
puertos (incluido el Puerto de Chancay).

2/ Estimado con informacion remitida por APN.

Fuente: Ositran, APN y proyecciones MEF

Asimismo, se registrarian inversiones iniciales de la cartera APP adjudicada en los ultimos afios y
mayores inversiones en el sector telecomunicaciones. Segin Minem, para 2024 se construirian
proyectos de transmisidn eléctrica en Peru adjudicados entre 2019 — 2021, con una inversién total de
US$ 238 millones. Los proyectos que destacan son: i) Enlace 500 kV La Nifia — Piura, Subestaciones,
Lineas y Ampliaciones Asociadas, ubicado en Piura, con una inversion de US$ 146 millones; ii) Enlace 220
kV Parifias — Nueva Tumbes, Subestaciones y Ampliaciones Asociadas, en Piura y Tumbes, con una
inversion de US$ 51 millones. Adicionalmente, se registran hitos de avance de los proyectos Enlace LT
Reque - Nueva Carhuaquero y sub-estaciéon Nueva Tumbes, adjudicados en 2022, con una inversién total

80 A abril de 2024, la tuneladora denominada “Delia” se encuentra excavando en la Estacion Manco Capac (E-14) para continuar
su recorrido, esperandose asi la construccion de la Estacion Central (E-13) entre junio de 2023 y en setiembre de 2024 para
llegar a la Estacion Parque Murillo (E-11).

81 El Ramal de la Linea 4 del Metro de Lima y Callao o Ramal 4 conectard de manera subterranea con la Nueva Terminal del
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, ubicado en el Callao y tendra ocho estaciones denominadas: Gambetta, Canta Callao,
Bocanegra, Aeropuerto, El Olivar, Quilca, Morales Duarez y Carmen de la Legua, ubicadas a lo largo de la avenida Faucett, en la
region Callao. Asimismo, el ramal de la Linea 4 del Metro de Lima y Callao se interconectara a través de un tinel con la Linea 2,
en la Estacion Carmen de la Legua.

82 Comprende los siguientes: Aeropuerto Capitan FAP Pedro Canga Rodriguez (Tumbes), Aeropuerto Capitan FAP Victor Montes
Arias (Talara), Aeropuerto Capitan FAP Guillermo Concha Iberico (Piura), Aeropuerto Mayor General FAP Armando Revoredo
Iglesias (Cajamarca), Aeropuerto Capitdn FAP José A. Quifiones Gonzalez (Chiclayo), Aeropuerto de Chachapoyas
(Chachapoyas), Aeropuerto Cadete FAP Guillermo del Castillo Paredes (Tarapoto), Aeropuerto Capitan FAP Carlos Martinez de
Pinillos (Truijillo), Aeropuerto Comandante FAP Germén Arias Graziani (Huaraz), Aeropuerto Coronel FAP Francisco Secada
Vignetta (lquitos), Aeropuerto Capitan FAP David Abenzur Rengifo (Pucallpa) y Aeropuerto Capitan FAP Renan Elias Olivera
(Pisco).

83 Comprende los siguientes: Aeropuerto Alférez Alfredo Rodriguez Ballon (Arequipa), Aeropuerto Coronel FAP Alfredo Mendivil
Duarte (Ayacucho), Aeropuerto Inca Manco Capac (Juliaca), Aeropuerto Padre Aldamiz (Puerto Maldonado) y Aeropuerto Coronel
FAP Carlos Ciriani Santa Rosa (Tacna).
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de US$ 21 millones. También, se espera el inicio de construccion del Enlace 220 kV Belaunde Terry —
Tarapoto Norte (2 circuitos), ampliaciones y sub-estaciones asociadas (adjudicado en 2023) cuya inversion
total es US$ 180 millones al encontrarse ya en etapa de ejecucion contractual. Finalmente, se registraria
una mayor inversion en infraestructura de telecomunicaciones, pues segun Osiptel, se estima un monto de
US$ 1 384 millones para 2024 (2023: US$ 1 186 millones) asociados a la mayor infraestructura requerida
dado la concesion de bandas de espectros radioeléctricos, que se otorgd a Viettel Pert en junio de 2023
(Bandas de espectro radioeléctrico AWS-3 y 2.3 GHz). Ademas, las empresas vinculadas al sector
telecomunicaciones continuaran impulsando las inversiones en este sector. Asi, Claro (América Movil del
Perd) invertiria US$ 300 millones para potenciar la cobertura del servicio de almacenamiento en nube para
2024. Por su parte, la empresa Internet para Todos (desarrollada por Telefénica, Facebook, BID
Invest y CAF) anuncié que invertira en 2024, un monto de US$ 20 millones en servicios 4G de internet y
voz. De otro lado, la empresa MiFibra expandira sus servicios de internet en el norte de Peru y Lima con
una inversion de US$ 30 millones.

Proyectos de transmision eléctrica Inversion en telecomunicaciones

(Miles de millones de US$)

Enlace 500 kV La Nifia- Piura, Subestaciones,

Lineas y Ampliaciones Asociadas 146

15

Enlace 220 kV Parifias - Nueva Tumbes,
y

= = Inicio de
Refuerzo 1 Linea de Transmision Chilca- La o construccion

1.4

Planicie - Carabayllo
Ampliacién Nf21 que involucra el tercer
circuito Chilca- Independencia 220 kV y 15 1,0

6n de
Enlace LT Reque- Nueva Carhuaguero y SE 21 Ejecucion
Nueva Tumbes

0,

Enlace Ica~ Poroma 24 Ejecucion
Enlace Caclic - Jaén Norte 29 Ejecucion
Enlace 220 kV Belaunde Terry— Tarapoto Por iniciar 0.0

Norte (2 circuitos), ampliaciones y SE 180 construccion

asociadas 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Minem, Osiptel y Proinversién

o

La inversion en hidrocarburos se recuperaria y creceria 21,7% en 2024 (2023: -4,5%), impulsada por
un mayor desembolso en obras de explotacion y exploracion. Las inversiones en explotacion se
incrementarian por el desarrollo del lote 192 con una inversién de US$ 138 millones en 2024 (2023: US$ 11
millones) en mejorar su produccion, perforacion de pozos de desarrollo y reacondicionamientos, asi también
el lote 95 tendra una inversion de US$ 107 millones en 2024 (2023: US$ 105 millones), por la perforacion
y puesta en operacién de tres nuevos pozos®. Ademads, se contempla mayor inversion del lote 56 de
US$ 124 millones en 2024 (2023: US$ 48 millones) para un clister con facilidades de superficie (flowling),
el cual se estima culminar en 2025, y la fase constructiva de una Estacion de Compresion en las
inmediaciones de Nuevo Mundo (Cusco). La inversién en exploracion se dinamizaria para 2024 por mas
inversiones en el lote XXIII (US$ 13 millones), que se encuentra en perforacion exploratoria, y los lotes Z-
61 (US$ 7 millones), Z-62 (US$ 10 millones), Z-63 (US$ 8 millones), todos ellos en trabajos de adquisicion
sismica marina 3D86,

84 Mayor proporcion al despliegue de fibra optica, que es necesaria para la transmision de datos y provision de servicios de internet
de banda ancha, y el mejoramiento de la red mévil (ampliacion y mejora de sus operaciones referidas a las tecnologias 4G y 5G).
85 Asimismo, segun la empresa operadora anuncié que esperan mayores inversiones las actividades de exploracion en dicho lote,
que se ubica en Loreto, con la posibilidad de encontrar hasta cuatro nuevos depdsitos similares de hidrocarburos, donde se espera
iniciar entre el 3T2024 y 472024 dependiendo de la obtencién de los permisos.

8 La adquisicion sismica marina se realiza para encontrar estructuras geoldgicas con posibilidades de contener hidrocarburos.
Consiste en producir ondas acusticas por medio de una fuente de energia controlada, las cuales viajan a través del agua y se
reflejan en las formaciones geoldgicas del subsuelo, produciendo una imagen 3D de las estructuras del subsuelo.
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Inversion en hidrocarburos Principales inversiones en lotes de
(Millones de US$) hidrocarburos que iniciarian en 2024
(Millones de USS$)

Explotacion Exploracién
Explotacién
462 38 &
Monto Actividades
USS$ 138 Facilidades de produccion, perforacion de pozos
192 millones de desarrollo y reacondicionamientos.
US$ 124 Facilidades de produccion, de superficie y la
322 56 construccion de una Estacién de Compresion
US$ 107 Perforacion de pozos de desarrollo, estudios de
millones geologia y geofisica y registro de sismica 2D
Exploracion
Lote Monto Actividades
US$ 13
XX Perforacion exploratoria
2
US$ 25 e
_ millones Adquisicién de sismica marina 3D
2023 2024 2023 2024

Fuente: Perupetro y proyecciones MEF.

La inversion diversificada retornaria a terreno positivo al crecer 1,6% en 2024 (2023: -8,1%),
favorecida por la recuperacion de las inversiones en el sector retail e inmobiliario en un escenario
de flexibilizacion progresiva de los costos de financiamiento, moderacion de precios de
construccion y mayor soporte a la vivienda social. Segun la Camara de Comercio de Lima, el sector
retail creceria 3,0% en 2024, destacando las inversiones en Eco Plaza Wilson (inversion total: US$ 30
millones), Lifestyle La Molina (US$ 60 millones), Las Vegas Plaza Puente Piedra (US$ 40 millones) y Eco
Plaza Piura (US$ 25 millones). El contexto de menores tasas de vacancia en 2023 promoveria la ampliacion
de nueva construccién de supermercados. Asimismo, la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez generaria
un efecto positivo en las inversiones del sector retail e inmobiliario. Por ejemplo, se han anunciado
inversiones por alrededor de US$ 40 millones en tiendas y propuestas gastronoémicas®’, y US$ 19 millones
en almacenes en la zona logistica en el nuevo terminal de la ampliacién del Aeropuerto Jorge Chavez®,
También, la cadena de hoteles Costa del Sol gand una licitacién para construir hoteles dentro del nuevo
terminal con una inversion de US$ 50 millones. Por su parte, el sector inmobiliario se beneficiaria de la
reduccion de los costos de financiamiento que promoveria el desarrollo de nuevos proyectos. Asi, la tasa
activa de préstamos hasta 360 dias para el sector corporativo se ubico en 7,8%, en febrero de 2024, por
debajo de lo registrado en diciembre de 2023 (8,3%), al igual que en las empresas grandes (feb-24: 9,7%
vs. dic-23: 10,1%) y empresas medianas (feb-24: 12,4% vs. dic-23: 12,8%). En esa misma linea, la
moderacion de la tasa de créditos hipotecarios (a 8,9% en marzo de 2024, por debajo del 9,1% registrado
en diciembre de 2023), el descenso de los precios de materiales de construccion (-2,2% en mar-24) y la
estabilizacion del tipo de cambio propiciarian un entorno mas favorable para el mercado de viviendas.
Finalmente, se busca viabilizar el uso del canon para financiar el Bono Familiar Habitacional en la modalidad
de Aplicacion de Construccion en Sitio Propio mediante convenios con los gobiernos regionales como lo
realizado en 2023 por el Gobierno Regional de Arequipa®.

87 Anuncio en medios de comunicacion
88 Anuncio en medios de comunicacion
89 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/5153891/CONVENI0%20104-2023-VIVIENDA.pdf
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Anuncios de inversion no minera’ Precios de materiales de construccion
(Millones de US$) (Var. % anual)
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1/ Corresponde a anuncios de proyectos de inversion de Apoyo Consultoria.
Fuente: Apoyo Consultoria, INEI.

Recuadro n.° 2: Desarrollo de principales proyectos de irrigacion en Pert

Los proyectos de irrigacion han sido clave para impulsar el crecimiento econémico,
especialmente en los sectores agricola y agroexportador en las ultimas dos décadas. En las
Ultimas dos décadas, el desarrollo de proyectos de irrigacion como Olmos, Chavimochic etapa Il y
Proyecto Chira Piura han permitido expandir la frontera agricola, aumentar la produccion y diversificar
los cultivos. En efecto, la frontera agricola, medida como la superficie cosechada, se ha incrementado
de 2,7 millones de hectareas en 2002 a 3,6 millones de hectareas en 2022, principalmente impulsando
los cultivos como algodén, maiz, arroz, cafia de azlcar, paprika, olivos, esparragos y frutas como la uva,
mango, naranja, mandarina, limén y palta. Esto se ha reflejado en un aumento importante de las
agroexportaciones que pasaron de registrar US$ 0,7 mil millones en 2002 a US$ 9,8 mil millones en
2022, colocandonos como uno de los principales productores a nivel mundial. Asimismo, segin COMEX,
los puestos de trabajo en los sectores relacionados a las exportaciones agricolas (tradicionales) y
agroindustriales (no tradicionales) pasaron de 1,4 millones en 2017 a 2,2 millones en 2022%.

Superficie cosechada Agroexportacion
(Millones de ha.) (Millones de US$ FOB)
e 120 m Tradicional m No tradicional
36 10000 -
3,5
8000 -
3,0 6000 -
7
4000 -
2,5
2000 - I II
2,0 o MH L II
2002 2006 2010 2014 2018 2022 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Fuente: INEl'y Sunat.

Para continuar potenciando el sector agricola se esta impulsando el desarrollo de megaproyectos
de irrigacion. Estos proyectos son: i) Alto Piura en Piura (US$ 800 millones), que consta de cuatro
componentes: 1) Construccidn del Tunel Trasandino y Presa Tronera Sur, 2) Construccion de Centrales
Hidroeléctricas, 3) Construccion de la Infraestructura de Riego Mayor e Implementacion del Valle Nuevo
y 4) Mejoramiento del Sistema de Riego del Valle Tradicional, que afadira 19 mil hectareas (ha) nuevas
de tierras de cultivo y mejorara 31 mil ha, y reiniciaria obras de su primer componente este afio, tras
adjudicar en diciembre de 2023 la buena pro para la contratacién del servicio de consultoria de la
gjecucion. i) Chavimochic Etapa Il en La Libertad (US$ 750 millones), que incluye dos componentes, la
presa Palo Redondo con la tercera Linea del Sifén Vird (Acuerdo de Gobierno a Gobierno con Canada),
y el Canal Madre (APP pendiente a cargo del Gore La Libertad), que permitiran agregar 63 mil ha nuevas

9 Reporte del Impacto de las Exportaciones sobre el Empleo y el PBI (COMEX, 2023).
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y 48 mil ha por mejorar®'. iii) Chinecas en Ancash (US$ 700 millones), que adicionaria 50 mil ha nuevas
y mejoraria 33 mil ha, y se avanza con inspecciones en los terrenos que se encuentran pendientes de
adjudicacion. Finalmente, iv) Majes Siguas Il en Arequipa (US$ 654 millones), que adicionaréa casi 39 mil
ha nuevas de tierras de cultivo.

Monto de inversion de los principales proyectos de riego
(Millones de US$)

Majes Siguas Il Chinecas Chavimochic lll  Proyecto Alto Piura

Fuente: Peihap, P.E.Chavimochic, P.E.Chinecas, Autodema.

Principales proyectos de irrigacion’

Proyecto
Alto Piura

- 19 mil ha. nuevas
- mejora de riego
de 31 mil ha.

Proyecto
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- 63 mil ha. nuevas

- mejora de riego

de 48 mil ha.

Proyecto
Chinecas

- 50 mil ha. nuevas
- mejora de riego
de 33 mil ha

Proyecto
Majes Siguas Il

- 39 mil ha. nuevas

Arequipa

1/ El Proyecto Alto Piura es obra publica, Chavimochic Il se desarrollara por Gobierno a Gobierno (Presa Palo Redondo) y
APP (Canal Madre), Proyecto Chinecas (APP en evaluacion) y Majes Siguas Il (por definir, enfrenta proceso de arbitraje).
Fuente: Invierte.pe, El Peruano, Proinversion, Peihap, P.E.Chavimochic, P.E.Chinecas, Autodema, INEI.

El desarrollo de los proyectos de irrigacion (Chavimochic lll, Alto Piura, Chinecas y Majes Siguas
l) contribuira al crecimiento de la actividad econémica principalmente a través de una mayor
produccion agricola, mayores agroexportaciones y generacion de empleo. En base a la Tabla
Insumo Producto (TIP)%, los proyectos en etapa de construccién contribuirian en promedio con 0,2 p.p.
al PBI entre 2024-2027 y generarian 3,2 mil puestos de trabajo nuevos en promedio anual (2024-2027:
13 mil empleos acumulados) de forma directa e indirecta. En su etapa operativa, se estima que los
proyectos en conjunto afiadan a la superficie agricola unas 170 mil hectareas adicionales®. Con ello, el

91 En abril de 2024, se firm¢ la Adenda 2 del convenio que compromete al GORE a adquirir los terrenos necesarios para la
construccion de la Tercera Linea del Sifon una vez el MIDAGRI transfiera los recursos, y solicitara a Proinversién evaluar la
posibilidad de incluir nuevos componentes en el proyecto mediante APP.

92 Para estimar el impacto economico del proyecto de irrigacion en la etapa de construccion se empled la Tabla Insumo-Producto
(TIP), asumiendo un inicio de construccion escalonado de los proyectos desde 2024 con una duracién de obras constructivas de 3
afios en promedio.

9 Para la estimacion se ha considerado solo las “nuevas hectareas” mas no las “hectareas por mejorar” o “hectareas en
mantenimiento”.
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valor de la produccién de los cultivos agricolas se incrementaria en S/ 8,0 mil millones reales®, lo que
representaria en promedio mas del 30% del PBI agricola y 1,3% del PBI total cuando se llegue a operar
a capacidad plena, donde el mayor aporte se concentraria en los proyectos Chavimochic lll y Chinecas®.
Este valor adicional en el PBI se reflejaria en un incremento de mas de US$ 4,0 mil millones en las
exportaciones, representando el 27,1% de las exportaciones no tradicionales y 7,5% de las
exportaciones totales®. Por lo tanto, resulta crucial acelerar la finalizacion de estos proyectos de vital
importancia para el desarrollo econdémico del pais.

Nueva superficie de cultivo por los principales Exportaciones no tradicionales
proyectos de riego (Miles de millones de US$)
(Miles de hectéreas)
+19 +$43
+30 - mil millones

Aporte conjunto
de los proyectos
deirrigacion ala
exportaciones no

182 184
16,1
1338
12,7
I I tradicionales

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Todos los proyectos
estén operativos

Chavimochic |1 etapa Chinecas Majes Siguas Il etapa Alto Piura Total

Fuente: Chavimochic.gob.pe, ANA, Midagri, Sunat, medios de comunicacion y estimaciones MEF.

¢. Consumo privado

El consumo privado pasaria de un ligero crecimiento de 0,1% en 2023 a 2,7% en 2024, debido a la
mayor generacion de empleo -liderado por la recuperacion de los sectores primarios afectados por
el FEN y la inversion privada-, la reduccion de la inflacion y la mayor disponibilidad de liquidez. El
consumo privado fue afectado en 2023 por factores adversos como choques climaticos, conflictividad social,
lenta recuperacion del mercado laboral y un entorno de presiones inflacionarias, los cuales se disiparian en
2024. En efecto, la recuperacion del empleo e ingresos de las familias sera clave para sostener el consumo.
Por ejemplo, en febrero de 2024, el empleo formal a nivel nacional creci6 0,8% y gener6 43 mil puestos de
trabajo, favorecido por la mejora del empleo en los sectores construccidn, comercio y servicios. Cabe
mencionar que la contratacion formal en los sectores pesca y agropecuario se recuperara en los siguientes
meses ante la disipacién del FEN. En esa misma linea, en marzo de 2024, el empleo en Lima Metropolitana
(LM) creci6 4,6%, explicado por los mayores puestos laborales en los sectores asociados al consumo
(comercio: 6,5% y servicios: 6,4%), ademéas la masa salarial aument6 9,7% real. En este contexto, las
expectativas de contratacion de personal a 6 meses han mejorado y alcanzaron 8 puntos en marzo de
2024, siendo el nivel méas alto desde junio de 2023. Ademas, la convergencia de la inflacién al rango meta
permitira que se reduzcan las tasas de interés de politica monetaria y se flexibilicen los costos de
financiamiento para las familias. Finalmente, un factor que ayudaria al crecimiento del consumo es la mayor
disponibilidad de liquidez de fondos privados.

9 Se estima que el valor de produccion agricola se distribuiria en lo siguiente: Chinecas (S/ 4,5 miles de millones reales);
Chavimochic IIl (S/ 2,4 miles de millones reales); Majes Siguas Il (S/ 0,8 miles de millones reales) y Alto Piura (S/ 0,2 miles de
millones reales).

9 Se considera el promedio del periodo 2019-2023. Capacidad plena se refiere al uso total de las nuevas hectareas habilitadas.
% Esta estimacion se obtiene asumiendo que se mantiene la participacion de produccién agricola destinada a las exportaciones
segun producto de 2022 (afio regular).
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Empleo formal a nivel nacional Empleo y masa salarial en Lima Metropolitana

(Var. % real anual, y contribucién en p.p.) (LM)
(Var. % real anual)
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Fuente: INEl y MEF.

La recuperacion del consumo esta en linea con la mejora de los indicadores adelantados. Por
ejemplo, entre enero y febrero de 2024, las contribuciones a EsSalud crecieron 10,1%, la tasa més alta
desde el 272022 (11,5%); y entre enero y febrero de 2024, los ingresos tributarios recaudados por el
impuesto a la renta de quinta categoria aumentaron 5,5%, siendo el resultado més alto desde el 372022
(6,2%). También, en el 172024, las importaciones de bienes de consumo no duraderos se incrementaron
6,1% en términos nominales, asociadas, principalmente, a las mayores compras de productos alimenticios
y farmacéuticos. En la misma linea, el indice de big data de consumo® creci6 4,1% en marzo de 2024,
siendo el componente de alimentacién el que mas contribuy6 a su recuperacién. Asimismo, las ventas
mediante comprobantes de pago electrénicos crecieron 2,1% en 172024, debido a las mayores ventas en
los sectores mineria, construccidn, comercio y servicios.

Importaciones de bienes de consumo no BBVA Research: indice big data de consumo’
duraderos (Var. % real anual)
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1/ Indice Big Data de Consumo: EI BBVA utiliza informacién de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan
las familias y los retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla. La correccion por inflacion se realiza con el IPC de Lima
Metropolitana.

Fuente: BBVA Research, INEl 'y Sunat.

d. Demanda externa

En 2024, las exportaciones de bienes y servicios crecerian 4,5%, impulsadas por los envios de
cobre, harina de pescado y productos de agroexportacion. Sumado a ello, se prevé una
recuperacion de las exportaciones de servicios gracias al mayor arribo de turistas internacionales.
Las exportaciones de bienes crecerian 3,9%, favorecidas por la mayor oferta de las exportaciones
tradicionales y no tradicionales. Asi, las exportaciones tradicionales estaran sostenidas por el impulso de
productos clave como el cobre, que alcanzaria su maximo nivel historico, ante la mayor produccion de

97 El BBVA Research utiliza informacion de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familias y los
retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla. La correccidn por inflacion se realiza con el IPC de Lima Metropolitana.
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Quellaveco, junto con el efecto estadistico favorable en empresas como Las Bambas, Antapaccay y
Constancia. Asimismo, las exportaciones de harina de pescado (representaron el 31,8% de las
exportaciones mundiales en 2022) se recuperarian debido a la normalizacién de las condiciones
oceanogréficas y el inicio de la primera temporada de pesca de anchoveta a partir de la segunda mitad de
abril. En esa misma linea, las exportaciones no tradicionales crecerian 2,4%, explicado, principalmente,
por la recuperacién de los envios de agroexportacién; ademas, del aumento en las certificaciones
fitosanitarias que promoveran una mayor disponibilidad de productos agricolas aptos para la exportacion,
destacando cultivos como los arandanos y las paltas. Sumado a ello, el acceso a nuevos mercados
internacionales en 2024 -como el ingreso a Malasia para las paltas, citricos a Nueva Zelanda, pitahaya y
aguaymanto a Estados Unidos, y naranjas a Chile- ampliara las oportunidades de exportacion y diversificara
los destinos de los productos peruanos. Cabe mencionar que se amplid el alcance de los productos
agropecuarios exportados a 140 economias en 2023, en comparacion con las 132 economias en 2022. A
nivel de puertos, los envios agroindustriales enviados a través de los puertos de Pisco (Ica) y Salaverry (La
Libertad) aumentaron 53% y 9% en 2023, respectivamente. Hacer uso de puertos mas cercanos al lugar
de produccion representa una mejora significativa en la eficiencia logistica, simplificando y agilizando el
proceso de envio y reduciendo costos, lo que hace mas competitivas las exportaciones. Por su parte, las
exportaciones de servicios continuarian creciendo, aunque seguirian por debajo de los niveles alcanzados
en 2019, favorecidas por la recuperacion de la actividad turistica que impulsara el ingreso de divisas en los
componentes de viajes y transporte (77% de las exportaciones de servicios en términos nominales en
2023).

Exportaciones de bienes Exportaciones no tradicionales
(Var. % real anual) (Var. % real anual y contribucién en p.p.)
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Agroexportacion por puertos Puerto Pisco: agroexportacion 2023
(Var. % nominal anual) (Porcentaje)

Part. o Var. % nominal anual
art.%
= Ardndanos

2022
2022 2023

= Paltas

Callao 42 7,1 -0,8 p
Esparragos

Paita 20 14,9 -8,2
Salaverry 13 8,1 8,6 = Uvas
Pisco 7 15,5 52,9 = Resto
Resto 17 21,6 2,4
Total 100 11,6 3,5

Fuente: Sunat.

Las mayores exportaciones estaran acompanadas de medidas gubernamentales enfocadas en la
eliminacion de barreras comerciales y modernizacion de los procesos logisticos de comercio
exterior. Una de las principales acciones ha sido la implementacion del 87% de las medidas y compromisos
establecidos en el Acuerdo sobre Facilitacion del Comercio (AFC) de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) a enero de 2024, lo que demuestra el compromiso del Gobierno peruano en mejorar las barreras
comerciales y simplificar trémites aduaneros. Ademas, la modernizacién de la Ventanilla Unica de Comercio
Exterior (VUCE), plataforma para la gestion eficiente de los procesos de importacion y exportacion, permitira
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optimizar los procedimientos y reducir los tiempos y costos asociados. Esta actualizacién del VUCE incluye
la incorporacion de nuevos componentes tecnoldgicos como portales logisticos, marketplace y sistemas de
gestion de riesgo, lo que contribuira a agilizar ain mas las operaciones comerciales. Estos programas, junto
con los avances en el proceso de interoperabilidad de documentos electrénicos con paises aliados como
los de la Alianza del Pacifico, la Comunidad Andina y México, fortalecerian la integracion regional.

Top 5 productos lideres! de exportaciéon peruanos
(Ranking mundial 2022, millones de US$ FOB)

Harina . .
Cobre? Zinc Aréndanos Uvas
de pescado
o Chile (1°) 1733

Chile (1°) 23051 Pert (1°) 1785 Australia (1°) 2112 Pera (1°) 1351
Pert (2%) Chile (2) 390 Bolivia (2%) 1818 Holanda (2°) 549 Perl (2°) 1292
Indonesia . o Estados Chile (3° 509 Italia (3°) 783

i Vietnan (3°) 321 Unidos (3°) 1601 ile (3%)

Au(s;g;\lia Islandia (4°) 277 Pert (4°) 1537 Espafa (4°) 493 Sudafrica (4°) 764

Estados Unid i
C?g?)da D'"?;T?ma 274 Suecia (5 sa4 sta ?;a) nidos 308 Esladtg#mdos 764

1/ Se consideran a los 5 primeros productos de acuerdo al ranking de canasta exportadora peruana que a su vez se ubiquen dentro
de las 5 primeras posiciones respecto a otros paises.

2/ Minerales de cobre y sus concentrados.

Fuente: TradeMap.

Recuadro n.° 3: El desarrollo portuario como factor clave para impulsar las exportaciones

El desarrollo portuario ha sido un factor clave para anadir dinamismo a las exportaciones de
bienes en Peru. En 2023, el 60% de las exportaciones maritimas del pais se han movilizado a través
del puerto del Callao® y Matarani en Arequipa. Asimismo, el proceso de modernizacion de los puertos
ha permitido que se incrementen las exportaciones a través de los puertos de llo (Moquegua) que
impulsaron las exportaciones de cobre y molibdeno; Paita (Piura) que registré mayores envios de pota,
calcio y uvas; Pisco (Ica), destacando productos como hierro, gasolinas y uvas; y Salaverry (La Libertad)
donde se incrementaron los envios de arandanos, cobre y palta, entre otros. En este contexto, Perl
accede a los mercados mas grandes del mundo con una oferta cada vez mas diversa. Por ejemplo, en
2023, se exporté mas de 4,9 mil productos (891 productos mas respecto a 2004) a 179 paises®,
destacando las exportaciones mineras y agricolas. Ademas, el crecimiento de las exportaciones estuvo
acompafiado de un mayor movimiento de contenedores en los puertos peruanos de uso publico, que se
incrementd casi 4 veces entre 2004 (817 mil TEU'%) y 2023 (3,1 millones de TEU).

98 El andlisis se realiza a nivel de Aduanas mediante transporte maritimo, excluyendo el transporte aéreo del Callao, por donde se
envian principalmente productos como el oro. Por lo tanto, solo se dispone de informacién para la Aduana, no para cada puerto en
particular.

99 SUNAT - Oficina Nacional de Planeamiento y Estudios Econdmicos

100 Acronimo del término en inglés Twenty-foot Equivalent Unit, que significa Unidad Equivalente a Veinte Pies, que es utilizado en
el comercio exterior para calcular la capacidad de carga de los contenedores.
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Principales sectores/productos exportados por puerto en Peri' 23
(Participacion %, 2023)

u Minerales Hidrocarburos =mUvas mArandanos = Paltas = Pesqueros No metalicos = Café
; = 7 @ & Y .
= & o o

Callao Matarani llo Paita

98,9 Cobre: 532
Cobre: 91,8 Cobre refinado: 32,3
Molibdeno: 3,1

Cobre: 17,6
Plomo: 6,7
Zine: 4,4

Chimbote Salaverry

W &

91,5

Cobre: 75,2
Zinc: 16,3

1/ El analisis se realiza a nivel de Aduanas para transporte maritimo, excluyendo el transporte aéreo del Callao.

2/ Pesqueros incluye tradicional y no tradicional.

3/ Los graficos de pie muestran la participacion total de los principales sectores/producto, los cuales representan mas del 50%
del valor total exportado por puerto.

Fuente: Sunat — Aduanas.

Actualmente, se esta impulsando el desarrollo portuario en Peru, lo cual sera fundamental para
fortalecer y diversificar las exportaciones. Asi, destaca la mejora del Terminal Portuario General San
Martin en Pisco (inversion total: US$ 249 millones) y del Terminal Portuario Multipropdsito de Salaverry
en La Libertad (US$ 270 millones). En la misma linea, los puertos ubicados en el Callao (Terminal Norte
Multipropésito del Callao y el Terminal de Contenedores Muelle Sur) realizan obras complementarias
para incrementar sus operaciones portuarias, cuya inversion total asciende a US$ 2,2 mil millones.
Asimismo, Prolnversion adjudico el Nuevo Terminal Portuario de San Juan de Marcona en Ica (US$ 478
millones), y adjudicara el Terminal Portuario Internacional de Chimbote en Ancash en el 1T2025
(US$ 203 millones). Adicionalmente, esta en ejecucion el desarrollo del puerto de Chancay (inversion en
la Etapa 1: US$ 1 300 millones), que iniciara operaciones de la Etapa 1 a fines de 2024. El puerto de
Chancay buscaria ser el principal centro logistico de la region, ya que tendra capacidad para recibir
buques de hasta 21 mil TEU, los mas grandes del mundo, y movilizara mas de 1 millén de TEU al afio,
que representa mas del 30% de lo que se movilizé en todos los puertos de uso publico del pais en 2023
(3,1 millones de TEU). Asimismo, el puerto de Chancay permitira una reduccion significativa en los
tiempos de llegada y los costos de transporte, y permitira al pais un mayor acceso a los mercados de
China, India, Corea del Sur, Japon y los Emiratos Arabes Unidos, los cuales representaron el 95% de
las exportaciones peruanas hacia Asia en 2023 (US$ 29 mil millones). Esta mejora en la logistica
promovera productos peruanos mas competitivos y fomentard la creaciéon de cadenas de valor y
distribucion; ademas de que impulsaria la interconexion ferroviaria con Brasil'!, debido a que este pais
podra exportar a través del puerto de Chancay con menores costos logisticos.

101 Gestion (publicada el 21 de abril de 2024) - Volcan | Exportaciones | Puerto | El puerto de Chancay: Cimientos para construir
por josé ignacio de romaria | OPINION | GESTION (gestion.pe)
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Desarrollo del Puerto de Chancay

Flujos éig‘a?{gr p:_r;epc:_emlzls)a;ga Perud-Asia u
ia viaj i

regulares Centroaméricay Norteamérica

hoy (y viceversa).

@ —a

LS

%

Mejoras en el comercio internacional

= Concentraria la carga de paises de la costa Pacifico de
América del Sur con destino al Asia.

= Distribuiria toda la carga procedente de Asia hacia paises de la
costa Pacifico de América del Sur.

= La nueva configuracién permitird reducir costos logisticos

Con Permitira la llegada directa de los buques
de 18 000 a 21 000 TEU con carga

el puerto completa habilitando su

de Chancay funcionamiento como hub portuario.

%S.I'MA

Alndu
estratégico

Y

Beneficios para el Pera

= Otorgaraun nuevo peso al Pert en la region
= Menores costos de transporte

= Nuevas cadenas de valor y distribucion

= Crecimiento y oportunidad de mercados

para exportadores e importadores mediante la reduccion de = Productos peruanos mas competitivos

tiempo y fletes mas bajos (costos).

Fuente: Cosco Shipping.

El desarrollo portuario permitira mejorar la competitividad de las exportaciones ya existentes e
impulsara la dinamica de otros productos con potencial en diversas zonas productivas. Segun
Ceplan'92, entre los productos agricolas con mayor potencial en el mercado internacional se encuentran:
los pimientos del género “capsicum”, como el rocoto, aji y pimiento dulce (departamentos con alto
rendimiento: Ica, Lima, Pasco, Tacna, Junin, Lambayeque y La Libertad); cebollas y chalotes (Arequipa,
Ica, La Libertad y Lambayeque); guisantes (Junin, Arequipa, Huanuco, Cusco y Lima); manteca, grasa
y aceite de cacao (Lambayeque, Loreto y Junin); y truchas (Puno, Junin, Huancavelica, Cusco y
Ayacucho). También hay varios productos con valor agregado como: productos de lana o pelo fino, de
las zonas andinas; madera, como frisos para parqués, provenientes de las regiones de la selva'®;
alambre a base de cobre-zinc (latén), de las regiones mineras; y aguardiente de vino o de uvas (pisco),
principalmente de Ica. Estos se sumarian al conjunto de productos que ya han logrado posicionarse a
nivel internacional, como el cobre, arandanos, paltas, uvas, café, entre otros.

Principales productos exportados por region y principales puertos aledanos, 2023
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Fuente: Mincetur.

102 CEPLAN (2020). Potencialidades productivas desde un enfoque territorial -

https://www.ceplan.gob.pe/documentos /potencialidades-productivas-desde-un-enfoque-territorial/

103 Diario El Peruano (publicada el 16 de octubre de 2023) - https://www.elperuano.pe/noticia/225422-compran-mas-madera-
peruana
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2. PBI sectores
a. Sectores primarios

Los sectores primarios crecerian 3,7% en 2024 (2023: 2,9%), principalmente, por la recuperacion de
la actividad pesquera y produccion agricola en un contexto de menor intensidad del FEN.
Adicionalmente, la produccion minera continuaria creciendo por la puesta en marcha de los proyectos de
ampliacién y sostenimiento, y la consolidacién de la produccién de Quellaveco, favorecidos por la menor
conflictividad asociada al sector.

El sector pesquero creceria 25,0% en 2024 (2023: -19,7%), apoyado, principalmente, por la mayor
captura de anchoveta en un escenario de disipacion del FEN Costero en la primera mitad del afio y
un efecto estadistico favorable para las principales especies vinculadas al consumo humano
directo. En 2024, el sector pesquero se recuperaria por un mayor impulso de la pesca de anchoveta ante
el inicio oficial de la primera temporada el 16 de abril de 2024 con una cuota de 2,5 millones de TM'% frente
a la casi nula captura entre abril y julio de 2023 debido a la ocurrencia del FEN; ademas, se espera una
segunda temporada de pesca regular en la zona norte-centro'® (nov-dic 2024: 1,6 millones de TM'% s,
2023: 1,2 millones de TM), por la normalizacion de las condiciones oceanograficas. En efecto, de acuerdo
con el ultimo comunicado de la comision del ENFEN (19 de abril de 2024)'%7, se ratifico la mayor
probabilidad de condiciones neutras en mayo, seguido de un breve periodo de condiciones frias débiles en
junio, para luego ubicarse en un escenario neutro-frio débil entre julio y noviembre. Asimismo, la pesca de
especies destinadas al consumo humano directo contribuira con el crecimiento del sector, favorecida,
principalmente, por la mayor produccion de conchas de abanico (7,3% del VBP de consumo humano directo
2022) ante la normalizacién de las condiciones oceanogréaficas y proyectos de elaboracion de semillas'®,
tras la fuerte caida en 2023, seguidas de menores volimenes de desembarque debido a las bajas cuotas
asignadas de caballa (51 mil TM; 2023: 69 mil TM), jurel (137 mil TM; 2023: 210 mil TM) y bonito (42 mil
TM; 2023: 44 mil TM). Cabe mencionar que, la acuicultura contribuiria de forma positiva con el sector pesca
en la segunda mitad del afio tras superar la veda reproductiva estacional de la trucha en Ancash (entre
enero y abril de 2024) y Cajamarca (entre enero y marzo de 2024).

1ra temporada: captura y cuota de anchoveta en

Pesca de anchoveta
la zona norte-centro

(Var. % real anual)

(Millones de TM)
3,5 4 3,3 m Captura
98,8
91,8 3,0 | 2,8 2,8 ' Cuota
2,5
60,3
27,8
15,9 . 19,6
24,4 I -21,8
-44,3 0.0

-50,7 0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: INEI, Produce y proyecciones MEF.

104 E| 11 de abril de 2024 la Resolucion Ministerial N° 000118-2024-PRODUCE.

Ver: https:/busquedas.elperuano.pe/dispositivo/NL/2278384-1

105 Para la zona sur se espera un desembarque de anchoveta en un rango entre 30 mil TM y 50 mil TM. Si bien Produce autorizd
el inicio de la pesca exploratoria de anchoveta en la zona sur durante 10 dias (entre 20 y 29 de enero de 2024) fuera de las 5 millas
maritimas de distancia a la costa; sin embargo, no se registré extraccion del recurso.

106 E| desembarque se distribuira en la siguiente forma: rezago de 2da temporada 2023; 116 mil TM; 1ra temporada 2024: 2,4
millones de TM; noviembre-diciembre de 2024: 1,5 millones de TM.

107 Ver: https://www.senamhi.gob.pe/load/file/02204SENA-184.pdf

108 E| cultivo de concha de abanico depende fundamentalmente del abastecimiento de semillas, que tiene actualmente dos fuentes
principales: la produccién en laboratorios y la captacion en el ambiente natural. En marzo de 2024, en la bahia de Sechura se
present6 un proyecto para la construccion e implementacién de un nuevo laboratorio para la produccion de semillas de concha de
abanico, y proyecta la entrega de 50 mil semillas anualmente.
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Probabilidad de FEN costero en 2024, segln Anomalia mensual de la TSM

magnitud y fecha de comunicado, 19 de abril’ frente a la costa peruana?
(%) (°C)
5,0 —
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1/ Probabilidades estimadas para la region Nifio 1+2.
2/ Actualizado al 17 de abril de 2024
Fuente: ENFEN.

El sector agropecuario pasaria de caer 2,9% en 2023 a crecer 2,4% en 2024, impulsado por la mayor
produccion agricola tras la disipacion de las anomalias climaticas, mejora en siembras, mayor
demanda mundial e implementacion de medidas para contener posibles daios del FEN. El subsector
agricola creceria 3,2% en un escenario de disipacion progresiva de los choques climatolégicos que
afectaron los cultivos en 2023 y mejora de las siembras. Asi, se recuperarian los productos agricolas
dirigidos al mercado externo como arandano ante un efecto estadistico positivo dado que el afio pasado
fue afectada por la menor floracion debido a las altas temperaturas como consecuencia de los fenémenos
climaticos'%; ademas, se espera el ingreso de 13 productos al mercado externo como por ejemplo la palta
ingresé a Malasia desde enero de 2024'%; en esa misma linea, los productos agricolas destinados al
mercado interno mejorarian ante el incremento de las siembras de la mayoria de los cultivos transitorios
como arroz, papa, paprika, cebolla y tomate, que representan 24,9% del PBI agricola. Por ejemplo, segun
la Encuesta Nacional de Intencién de Siembra (ENIS), entre agosto de 2023 y febrero de 2024, se reportd
un ascenso de las siembras de 13 de 28 cultivos transitorios; ademas, las condiciones hidricas seran
favorables ya que segun Senamhi, el almacenamiento de reservorios aumentd en 12 de 17 reservorios a
nivel nacional a marzo de 2024, lo cual significd un exceso de 264 MMC (millones de metros cubicos) ante
el incremento de lluvias en Junin y Arequipa, principalmente. El subsector pecuario creceria 1,0% en 2024
favorecido por la recuperacién gradual de la produccidn de pollo y huevo luego de la normalizacién de los
altos costos de importacion de insumos (maiz y soya) y disipacion de los riesgos asociados a la gripe aviar
(mas de 23 mil aves fueron sacrificadas en La Libertad). Adicionalmente, el gobierno ha desplegado
esfuerzos para mitigar el impacto del FEN costero sobre la produccidn agricola de la actual campafia. Por
ejemplo, a enero de 2024, el Midagri, a través de la Autoridad Nacional del Agua, anunci6 la culminacién
de las labores de limpieza y descolmatacién de diversos puntos criticos de la regién La Libertad,
Lambayeque, Piura, Tumbes, entre otros. Al cierre de 2023, el Senasa beneficié a mas de 200 mil
productores agropecuarios, mediante acciones de control de plagas (roya amarilla del café) y campafas de
vacunacion contra el antrax en diversas regiones del pais. Asimismo, el Senasa desarrollé una campafia
de vacunacion, que logré atender a mas de 441 mil animales de ganado bovino, ovino y caprino.

109 | a reconversion varietal sirve para mitigar efectos de choques climaticos adversos. Ello depende de muchos factores, entre los
que destacan el manejo, la fertilizacién, la poda y, sobre todo, la buena eleccion del lugar de plantacién y la época que se busca
cosechar.

10 En abril de 2024, Midagri anuncié que para este afio se espera el ingreso de 13 productos agricolas a nuevos mercados
internacionales. Por ejemplo, pimiento fresco a Argentina; uva de mesa a Chile; granada, frutas congeladas de mango, palta y
arandano a China; licuma a Colombia; palta a Malasia; esparrago, aguaymanto y pitahaya a EE. UU.; arandanos a Japon y citricos
a Nueva Zelanda y Vietnam.
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Sector agropecuario Contribucién de productos de agroexportacion al

(Var. % real anual y puntos porcentuales) PBI agricola’
(Puntos porcentuales)
mmm Agroexportacion = Mercado interno 12 = Uva Mango
10 4 = Pecuario —Total = Palta mmm Arandano
7,7 = Otros — Agroexportacion

-2,9
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1-23 1-23  1I-23  IV-23 124 1I-24  11-24 1V-24

1/ Otros: café, cacao, esparrago y alcachofa.
Fuente: Midagri, INEl'y proyecciones MEF.

Campaiias de siembra de principales Produccion de arandanos, 2015 - 2024
cultivos transitorios, entre agosto y febrero (Millones de Soles reales)
(Var. % anual)
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Fuente: Midagri, INEl y proyecciones MEF.

La mineria creceria 2,7% en 2024 (2023: 9,5%), sostenida por la normalizacion de operaciones de
importantes minas cupriferas como Las Bambas y Antapaccay, la puesta en marcha de los
proyectos de ampliacién y sostenimiento, la consolidaciéon de Quellaveco, mayor produccién de
plata por reinicio de operaciones de unidades mineras, y mayor produccion de hierro y estafo. El
sector minero estara sostenido por la mayor extraccion cuprifera de Las Bambas (rango 280-320 mil TMF
vs. 2023: 304 mil TMF)"" y Antapaccay (180 mil TMF vs. 2023: 172 mil TMF), favorecido por un efecto
estadistico positivo y mayores leyes de mineral registradas en el 172024. Adicionalmente, la puesta en
marcha de proyectos de ampliacién y sostenimiento contribuiran con el crecimiento de la mineria. Por
ejemplo, la segunda fase de la ampliacién de Toromocho aportaria de forma positiva a la produccion de
cobre a partir de junio de 2024 tras un periodo corto de prueba y la culminacién de su construccion en
27202412, ademas, la Fase | del tajo Chalcobamba de Las Bambas iniciaria operaciones progresivamente
entre julio y agosto de 2024 tras alcanzar acuerdos con las comunidades aledafas. Por su parte,
Quellaveco consolidaria sus operaciones al registrar su segundo afio de produccion completa de cobre con
una meta anual en un rango entre 300-330 mil TMF'13 (2023: 319 mil TMF; 2022: 101 mil TMF), en esa
misma linea, se registraria el primer afio completo de produccion de molibdeno (inicié en mayo de 2023 y
registré 3,3 mil TMF anual)'*. Ademas, la produccién de plata se incrementaria por la normalizacién y el

111 Cabe recordar que Las Bambas (Cusco) redujo progresivamente su produccion hasta situarse en niveles minimos en febrero
de 2023, ante la escasez de insumos criticos para su operacion. Por su parte, Antapaccay (Cusco) operd al 60% de su capacidad
debido también a limitaciones logisticas en la via Espinar - Cusco.

12 E| proyecto incluird una estacion de bombeo de relaves, un molino SAG, molino de bolas, una celda de flotacién y una nueva
barcaza. Ademas, se apunta a incrementar la capacidad de procesamiento en 30 mil tpd, es decir, llegar a 170 mil tpd.

113 En febrero de 2024, la empresa Angloamerican, ajusto la meta de produccion de Quellaveco para 2024 de 360-400 mil TMF a
300-330 mil TMF por fallas geotécnicas.

114 En resumen, la produccion de Quellaveco contribuiria en 2024 con 0,9 p.p. al crecimiento del sector (2023: 6,8 p.p. al PBI
minero) y 0,1 p.p. al PBI global (2023: 0,8 p.p. al PBI global).
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reinicio de operaciones de las unidades mineras de Buenaventura como Julcani (en enero de 2023 estuvo
paralizada durante 10 dias debido a factores sociales) y Uchucchacua (reinicié operaciones en octubre de
2023 tras estar paralizada por dos afios). Finalmente, se registraria una mayor capacidad de produccion
de i) hierro como Shougang y Shouxin''®, las cuales alcanzarian una produccion historica, y ii) estafio,
asociado a la normalizacion de operaciones en San Rafael.

PBI minero Produccion de cobre y molibdeno de Quellaveco
(Var. % real anual) (Miles de TMF)
21,2 Cobre Molibdeno
15,7
105 os 310 330
45 5.5
m 00 na
1-’7 Do 34
101
-13'8 . 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Fuente: INEI, Minem y proyecciones MEF.

Lista de proyectos de ampliacion y sostenimiento que favoreceran la produccion minera en 2024

o - Produccion
Proyectos de sostenimiento Inicio
o ampliacién para 2024 esperado esperada 2024
! : 3 (Miles de TMF)
Ampliacién de Toromocho Jun-24 235
Las Bambas -

Jul-24 -24 280-320
Tajo Chalcobamba ul-24 yAgo

Fuente: Minem, reportes de empresas y proyecciones MEF.

El subsector hidrocarburos creceria 3,0% en 2024 ( 2023: 0,7%) por la mayor produccion de Liquido
de Gas Natural (LGN) y Gas Natural (GN), en un entorno de menores mantenimientos programados
de plantas y crecimiento de la demanda por los programas de masificacion de gas. Ademas, se
prevé una recuperacion de la produccion de petréleo, principalmente, por la normalidad de
transporte y la perforacion de un nuevo pozo del lote 95. En particular, se prevé una recuperacion de
los lotes gasiferos destinados al mercado externo (56 y 57), ya que no se esperan mantenimientos
prolongados'® de la planta de licuefaccion Perl LNG Melchorita y la planta de separacién Malvinas como
los registrados en 2023, que obligaron a cerrar parcialmente los pozos de explotacion'?. Asimismo, la
produccion del lote 88 se mantendria estable asociada al mayor uso residencial proveniente del GN y LGN,
por la creciente demanda interna tras convenios de cooperacion interinstitucional entre el Minem y diversos
gobiernos regionales (Ayacucho, Cusco, Puno, Ucayali, Apurimac, Junin y Huancavelica), a fin de impulsar
el acceso de gas natural en los hogares'8. Por su parte, la produccién de petroleo se recuperara ante la

15 En 2022, la empresa Shougang inicié la ampliacién e integracion de sus minas en Marcona de manera que se conforme un solo
tajo y se asegure la continuidad de la extraccion de mineral primario en el mediano y largo plazo. Asimismo, en el 1T2023 iniciara
la construccién del nuevo muelle de San Nicolas de uso privado y con ello habra mas capacidad de movimiento de toneladas. Por
su parte, a enero de 2023, la minera Shouxin se encuentra ampliando su capacidad productiva de la planta de beneficio a través
del proyecto Relaves Marcona.

116 En esto casos, el Minem activa el mecanismo de racionamiento para la asignacion del gas natural priorizando el mercado interno
(hogares, termoeléctricas e industrias).

17 En 2023, las plantas Peru LNG Melchorita y Las Malvinas cerraron parcial y temporalmente en diversos meses. En particular,
la planta Melchorita paraliz6 del 20 de julio al 9 de agosto de 2023 y del 22 al 24 de octubre de 2023. Adicionalmente, la planta
Malvinas paraliz6 del 1 al 12 de julio de 2023, del 25 al 31 de julio de 2023 y del 24 de octubre al 26 de noviembre de 2023.

118 En marzo de 2024, Minem adjudicé la construccion de una planta regasificadora de GNL, tuberias de conexion y redes de
abastecimiento de gas natural en Huancavelica. Una vez culminada esta primera etapa, el programa Bonogas financiara el costo
de las conexiones internas de gas natural.
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mayor extraccion del lote 959, que produciria alrededor de 5,8 millones de barriles, muy por encima al afio
previo (2023: 5,1 millones de barriles), luego de superar las dificultades de transporte del crudo mediante
el Oleoducto NorPeruano (ONP) o a través de barcazas via Brasil, mayores niveles de caudal de rios y la
puesta en marcha de cuatro nuevos pozos de explotacion'2. Asimismo, se espera un reinicio progresivo
del lote 192 hacia finales del 4T2024'2", ya que se encuentra en la etapa preoperativa a cargo de
Petroper(12212,

PBI hidrocarburos por rubros Produccion de gas natural, segtn principal
(Var. % real anual y puntos porcentuales) destino’
(Miles de barriles, miles de millones de pies clbicos)
mmm Petréleo crudo LGN y Gas Natural =——Total 2023 m2024
4,6 i
4,0 Petréleo ' Gas natural
’ : 309 319
6301
5161 i
1 181 186
-11,5 -11,0 i
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Lote 95 Lote 56+57 Lote 88

1/ El Consorcio Camisea abarca la produccion de los lotes 88, 56 y 57. Segun destino, en el mercado interno se incluye al lote 88
otros lotes pequefios; y en el mercado externo se considera los lotes 56 y 57.
Fuente: BCRP, INEI, Perupetro y proyecciones MEF.

Vehiculos convertidos a gas natural Vehiculos convertidos a gas natural por
(Miles de vehiculos) regiones’
(NUmero de vehiculos)
80 74 =l imay Callao m|ca = La Libertad y Piura = Resto
70 6 680
[ ]
60 56 5323
4 588 B 4 569
50 4 0974 040 4 630 4 493 -
40 B 3594 3762 3881
30
20
2 U
o |
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 Ene-23 Mar-23 May-23 Jul-23  Set-23 Nov-23 Feb-24

1/ Resto incluye Lambayeque, Ancash, Junin y Cusco.
Fuente: Infogas.

La manufactura primaria creceria 7,8% en 2024, luego de haberse contraido 1,8% en 2023, favorecida
por la normalizacién de la captura de anchoveta tras la disipacién del FEN costero, asi como por el
primer aio de produccién a nivel comercial de la Refineria de Talara. En 2024, se registrara una mayor
captura de anchoveta, lo cual incidira en el procesamiento de la harina de pescado, en un contexto donde
las condiciones climaticas seran neutrales desde el 2T2024. Cabe mencionar que existe un efecto

119 Es importante sefialar que los lotes 95, 67, 192 y 8 dependen directamente del Oleoducto Norperuano, y en 2019 su produccion
representd el 31% de la produccion de petrdleo y alrededor del 10% del VBP de hidrocarburos.

120 | a empresa PetroTal, operadora del Lote 95, destacé que, el pozo 15H inici6 operaciones en noviembre de 2023 por lo que
operara por completo este afio. Asimismo, en el 1T24, inici6 la operacion de los lotes 16H y 17H; ademas se esta perforando el
pozo 18H, que empezara a producir a mediados de mayo de 2024. Con ello, la empresa espera alcanzar un promedio de 17 000
bpd para 2024.

121 E| lote se encuentra paralizado desde marzo de 2020.

122 A enero de 2024, el Gobierno declard que se le otorgara garantias financieras a Petroperu para que pueda pagar las deudas a
sus proveedores de crudo y combustibles (US$ 1 600 millones).

123 Cabe mencionar que, en febrero de 2024, se modifico el contrato de licencia para la explotacion (publicado en marzo de 2023),
en el que se otorgd el 61% de participacion en el lote a favor de Altamesa Energy Perd, y lo restante estaria a cargo de Petroperu
(autorizacién recibida en julio de 2022).
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estadistico positivo para el periodo abril-julio debido a que en 2023 no hubo captura de anchoveta en la
zona norte-centro. Asimismo, se estima una mayor produccién de derivados de petréleo debido al primer
afio de produccion comercial de la Refineria de Talara, que inicié operaciones comerciales en todas sus
unidades de operacion en diciembre de 2023. Adicionalmente, la refinacion de metales se recuperaré en
2024, luego de caer ligeramente en 2023, en linea con la mayor oferta minera.

Manufactura primaria por principales Procesamiento de pescados y captura de
componentes’ ~ anchoveta
(Var. % real anual, contribuciones) (Indice 2012=100)
15 4 mmm Proc. de pescados (p.p.) 190 -
12,9  mmm Ref. de petréleo (p.p.) ——Anchoveta
10 mmm Ref. de metales (p.p.) 170 - —— Procesamiento de pescado
1 Otros (p.p.) 7.8

— Manufactura primaria 150 -
130 -

110 A

/ 1064
90 /I’
,5 B /
70 ,
10 ¢ -8,5 50 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1/ Otros incluye procesamiento y conservacion de carne y elaboracion de azlcar.
Fuente: BCRP, INEI, Produce y proyecciones MEF.

b. Sectores no primarios

Los sectores no primarios pasarian de una contraccion de 1,4% en 2023 a crecer 2,8% en 2024,
sostenidos por la recuperacion de los sectores asociados a la inversion y al consumo. La mejora
progresiva de la demanda interna estara sostenida por las menores presiones inflacionarias, la
flexibilizacion de los costos de financiamiento, y el mayor dinamismo del turismo. En 2024, los
sectores asociados a la inversion (construccidon y manufactura no primaria) crecerian 2,9%, luego de caer
8,1% en 2023. En particular, el sector construccién creceria 2,9%, en linea con la mayor ejecucion de las
inversiones, principalmente, en infraestructura para transporte, salud, educacién, mineria e hidrocarburos.
Ademas, seguirian moderandose los precios de los materiales de construccion, que registraron una caida
de 2,2% en marzo de 2024. Asimismo, la manufactura no primaria creceria 2,9%, luego de contraerse 8,2%
en 2023, impulsada por la mejora de: i) los rubros orientados al mercado interno, gracias a las mayores
inversiones -lo cual favorecera a las industrias de produccién de cemento, productos metalicos, madera,
entre otros- y el incremento de la produccion vinculada al consumo masivo como alimentos y bebidas; y ii)
los rubros orientados al mercado externo como la mayor produccién de conservas de alimentos de
agroexportacion (afectada por el FEN en 2023 y a inicios de 2024), y productos quimicos por el crecimiento
de la demanda externa. Adicionalmente, el Gobierno esta implementando medidas para: i) impulsar a la
industria manufacturera a través de Ley N° 31969, publicada en diciembre de 2023, que impulsa la
competitividad y el empleo en los sectores textil, confecciones, agrario y riego, agroexportador y
agroindustrial, fomentando su reactivacion econémica mediante beneficios tributarios como reinversion de
utilidades y deducciones por contratacion de personal; y ii) el programa nacional “Compras a MYPerU”, que
permite la adquisicion y distribucién de productos manufacturados (kits escolares, conformados por
cuadernos, mochila escolar, buzo y polos) a las micro y pequefias empresas. Por su parte, los sectores
asociados al consumo (comercio y servicios) crecerian 2,8% en 2024 (2023: 0,5%), favorecidos por la
mejora progresiva del empleo e ingresos de las familias que permitiria una mayor demanda de bienes y
servicios. En particular, el sector retail y las ventas del sector comercio y restaurantes se mantendran
dindmicos, en linea con la apertura de nuevos centros comerciales. Por ejemplo, el Instituto de Economia
y Desarrollo Empresarial (IEDEP) de la Camara de Comercio de Lima (CCL) prevé la apertura de 2 mall en
Lima en 2024: Eco Plaza Wilson y Centro Comercial Gastronémico Plaza de los Reyes en el Centro de
Lima. Adicionalmente, los sectores asociados al turismo seguirian recuperandose e impulsaran el comercio
y los servicios. Asi, el Mincetur prevé el arribo de 3,2 millones de turistas extranjeros (2023: 2,5 millones) y
un ingreso de divisas por US$ 4,3 mil millones (2023: US$ 3,4 mil millones) en 2024. Cabe destacar que
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entre enero y marzo de 2024, se registré el arribo de 768 mil turistas extranjeros al pais, lo que representa
un incremento de 62,4% respecto al mismo periodo de 2023.

Medidas publicadas para ayuda a las industrias
Busca impulsar la competitividad y la generacién de empleo

A en los sectores:
Ley N° 31969 busca h¢ ) = Textil
impulsar competitividad en = = Confecciones
sectores textil, agrario y = Agrario y riego
agroexportador = Agroexportador
v = Agroindustrial

La ley se aplica a los contribuyentes que desarrollan
principalmente actividades en la industria textil y confecciones

Iniciativa del Ministerio de la Produccién con el objetivo de
impulsar la participacion de las micro y pequefias
empresas (MYPE) en las compras realizadas por el Estado.

Programa Nacional = El programa opera bajo el modelo de nucleos
Compras a MYPEru ejecutores de compras (NEC), lo cual facilita la

participacion de las MYPE en los procesos de
adquisicién estatales. Con ello, se promueve la
inclusion de estas empresas en las compras publicas.

Fuente: Andina y El Peruano.

0 -

Arribo anual de turistas internacionales’ Arribo mensual de turistas internacionales’
(Millones de turistas) (Miles de turistas)
m 490 + —A—2019 2022 —m—2023 —e—2024
420 -
376 352 75

350 -

3,2
2,5 280 | 251 258 259
0 210
] 173
143 7
0,9 140 - 108
72
0,4 70 1 62
. || . . . o

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

1/ Turistas Internacionales = Turistas extranjeros + Turistas peruanos residentes en el exterior
Fuente: BCRP, INEI, Mincetur y proyecciones MEF.
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2.2.2. 2025-2027: PROCESO DE IMPULSO Y CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Entre 2025 y 2027, la actividad econdémica creceria en promedio 3,0%, sostenida por la dindmica
favorable de la demanda interna, principalmente asociada a la recuperacion de la inversion privada,
y mejora de las exportaciones de bienes y servicios vinculada a la mayor oferta minera y creciente
demanda externa. Ademas, se continuara impulsando las inversiones y la competitividad de la economia,
en el marco de implementacién de medidas para fortalecer la gobernanza e implementar reformas
estructurales como parte del proceso de adhesion a la OCDE.

Entre 2025y 2027, la inversion privada creceria en promedio 3,0%, por la aceleracion de la inversiéon
minera, en linea con el inicio de construccion de nuevos proyectos. Ademas, la inversion no minera
se dinamizaria favorecida por las inversiones en el sector hidrocarburos, la continuidad de las grandes
obras en el PNISC y las inversiones iniciales de nuevas APP.

La inversién minera creceria 3,0% en promedio entre 2025-2027, por el inicio de construccion de
nuevos proyectos mineros asociado a una mayor cartera minera. Por un lado, los proyectos mineros
que iniciarian construcciéon en 2024 tendrian una mayor ejecucién entre 2025-2027 como por ejemplo
Corani (inversion total: US$ 579 millones), Romina (US$ 150 millones), Reposicion Raura (US$ 76
millones), Reposicion Tantahuatay (US$ 127 millones) y Ampliacion Huancapeti (US$ 345 millones). Por
otro lado, se prevé el inicio de la construccion de nuevos proyectos en el horizonte de proyeccion por un
monto mayor de US$ 2,1 mil millones, donde destacan: Zafranal (US$ 1 263 millones), que iniciaria
construccién a finales de 2025, al resolverse el conflicto por traslape de derechos superficiales y tener
aprobado EIAd'# (may-23); e, Integracion Corccohuayco (US$ 1 500 millones), iniciaria su construccion
entre 2026 y 2027, para lo cual recientemente actualizé su monto de inversion de US$ 590 millones a US$
1 500 millones, e inici6 obras de uno de sus principales componentes como Botadero Sur tras recibir en
octubre de 2023 la autorizacidn de construccion y funcionamiento. Adicionalmente, segun Minem, la cartera
de proyectos mineros paso de 46 proyectos en 2023 a 51 proyectos en 2024 con una inversion de US$ 55
mil millones, principalmente en cobre. Entre los nuevos proyectos se encuentran Ampliacién Huachocolpa
(US$ 167 millones), Ampliacion Huancapeti (US$ 345 millones), Mina Justa Subterranea (US$ 500
millones), Reposicion Colquijirca (US$ 431 millones) y Reposicion Ferrobamba (US$ 1753 millones).
Ademas, 6 proyectos se encuentran en etapa de ejecucién o construccion, mayor a lo registrado en la
cartera anterior (3 proyectos), siendo los que se adicionaron Yumpag, Reposicién Inmaculada y Reposicidn
Antamina.

Cartera minera por proyectos mineros segun tipo de explotaciéon

25 proyectos 17 proyectos 5 proyectos 4 proyectos
(US$ 38 882 millones) (US$ 6 993 millones) (US$ 5 596 millones) (US$ 3 085 millones)
1]

e ) A e

Tajo abierto Subterranea

« Ampliacién Toromocho (Fase Il) * Los Chancas * Ampliacién Huachocolpa * Haquira * Ampliacién Bayévar
« Antilla * Magistral * Ampliacién Huancapeti + Los Calatos * Ampliacién Cuajone
« Cafiariaco « Michiquillay * Ampliacién Pachapaqui * Reposicién Colquijirca + Ampliacién llo

« Chalcobamba Fase | « Pukaqagqa * Ariana * Romina « Planta de Cobre Rio Seco
+Conga « Quechua * Ayawilca * Yanacocha Sulfuros

« Corani * Reposicién Antamina * ((ia!!on Florida

* Cotabambas * Reposicién Ferr * Colmo Sulfuros

* Don Javier « Reposicién Tantahuatay Hilarién .

« El Galeno « Rio Blanco * Mina Justa Subterranea

« Hierro Apurimac « Tia Maria : g"a‘ihes b

« Integracién Coroccohuayco * Trapiche ampa de Pongo

«LaArenall « Zafranal * Reposicion Inmaculada

* Reposicion Raura
* San Gabriel

« San Luis

+ Shalipayco

* Yumpag

* La Granja

Fuente: Cartera minera 2024 - Minem.

124 Aprobado mediante R.D. N° 00064-2023-SENACE-PE/DEAR el 10 de mayo de 2023.
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46 proyectos
(US$ 53 130 millones)

1 proyecto
(US$ -121 millones)

Ampliacién Santa
Maria

Cartera
2023

Integracion Coroccohuayco

(de US$ 590 millones a US$ 1 500 millones)
Yumpag A

(de US$ 81 millones a US$ 110 millones)
Corani

(de US$ 603 millones a US$ 579 millones)
Pampa de Pongo

(de US$ 2 344 millones a US$ 1 781 millones)

Revision de la cartera minera

51 proyectos
(US$ 54 556 millones)

Ingresan

nuevos

6 proyectos Cartera
(US$ +3 794 millones) 2024

Reposicion Ferrobamba
(US$ 1753 millones)
Coimolache Sulfuros
(US$ 598 millones)

Mina Justa Subterranea
(US$ 500 millones)
Reposicion Colquijirca
(US$ 431 millones)
Ampliaciéon Huancapeti
(US$ 345 millones)
Ampliacién Huachocolpa
(US$ 167 millones)

La Granja
(de US$ 5 000 millones a US$ 2 400 millones)

Fuente: Minem.

El impulso de la inversion minera estard acompafiado por mejoras normativas. El Minem seguira
impulsando la mejora de la Ventanilla Unica para mineria, que empez6 a operar en febrero de 2024, con el
fin de lograr que las instituciones publicas involucradas en todos los procedimientos y permisos requeridos
para la actividad minera trabajen de manera conjunta para simplificar procesos, evitar duplicidades entre
las instituciones, y cumplir con los plazos establecidos en todos los proyectos. Asimismo, Minem tiene 21
medidas normativas para impulsar la inversién minera a través de la agilizacién de permisos mineros para
exploracion, operacion, entre otros, de los cuales siete se han publicado, estando pendiente medidas como:
i) regularizar componentes similares al Proceso Ambiental Detallado (PAD) y aclarar otros temas; ii)
incrementar 10% capacidad de procesamiento autorizado en Estudios de Impacto Ambiental (EIA)
aprobados; iii) ajustar alcances de Instrumento de Gestién Ambiental (IGA) con requisitos ambientales
diferenciados; iv) mejorar Términos de Referencias para Instrumento de Gestion Ambiental (IGA); v)
aplicacion de silencio administrativo positivo al Informe Técnico Sustentatorio (ITS) y la Declaracién Impacto
Ambiental (DIA); vi) adelantar el proceso de consulta previa; vii) optimizar aprobacién plan de cierre de
minas; viii) implementar némina de especialistas sobre Instrumento de Gestién Ambiental; y, varias medidas
para el uso del agua.

Medidas para impulsar la mineria

“ ExploraCién e

Exploracién y

)|

Otras fases

(om(o)

operacién minera

7

publicados

14

pendientes

Optimizar EIA.

Tramitacion simultanea de
opiniones IGA vy titulos habilitantes
de uso de agua.

Mejorar TDR para IGA.

+ Ajustar alcances de IGA con
requisitos ambientales diferenciados.

« Adelantar consulta previa.

Incrementar  10% capacidad de

Modificar reglamento de seguridad
y salud ocupacional en mineria.

+ Ampliar vida util de las unidades

mineras.

Permitir presentacion de DJ y TDR
sin necesidad de visita del MINEM.

Regularizar componentes similares al
PAD y aclarar otros temas.

Silencio administrativo positivo al ITS
y DIA.

* Agilizar implementacion de ventanilla

Predictibilidad en ITS sobre el rol de
ANA.

Implementar némina de especialistas
sobre IGA.

Mejorar reglamento de intervenciones
arqueoldgicas.

Mejorar normativas para concesiones
en zonas de frontera.

Propuestas para dinamizar cambios en

(prepublicado, por procesamiento autorizado en EIA Lceiofiel Provesiusidelipveisions
prepublicarse o en aprobados. Mejorar normativas a la fiscalizacién
coordinacién) - . . ambiental.
Optimizar aprobaciéon plan de cierre
de minas. Modificar reglamento de la calidad de

Fuente: Minem.

agua paraconsumo humano.

Modificar reglamentos sobre recursos
hidricos y vertimientos.

La inversion no minera creceria 3,0% en promedio entre 2025 y 2027 sostenida por la mayor
ejecucion de proyectos del PNISC e inicio de la etapa contractual de los proyectos adjudicados bajo
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la modalidad de Asociaciones Publico-Privadas (APP). Este avance en inversion en infraestructura del
PNISC y APP nuevas generaria externalidades positivas que dinamizarian las inversiones en otros sectores
como el sector inmobiliario, retail, entre otros. Finalmente, se implementarian medidas para afianzar las
inversiones en el pais. Se prevé el afianzamiento de las inversiones de la cartera APP adjudicada en 2023
(US$ 2 300 millones) de los proyectos eléctricos de enlaces y lineas de transmision (US$ 1 337 millones)
y proyectos en telecomunicaciones de bandas de espectro radioeléctrico AWS-3 y 2.3 MHz (US$ 640
millones). Asimismo, se adjudicarian 27 proyectos en la modalidad de asociaciones publico privada (APP)
y proyectos en activos (PA) en 2024 por mas de US$ 8 mil millones, de los cuales hasta abril de 2024 se
han adjudicado el Terminal Portuario San Juan de Marcona (US$ 405 millones) y el Anillo Vial Periférico
(US$ 3 396 mil millones), quedando pendientes el Parque Industrial de Ancon (US$ 762 millones) y la
carretera Longitudinal de La Sierra — Tramo 4 (US$ 1 021 millones), entre otros; y para el periodo 2025-
2026 se espera adjudicar proyectos APP por un monto total de mas de US$ 15 mil millones, entre los
cuales, se encuentran con mayor relevancia 21 proyectos de rehabilitacion y conservacion de la Red Vial
Nacional (US$ 3 613 millones) y el Sistema Integrado de Transporte del Gas - Zona Sur del Pert (US$
4 321 millones). Ademas, se continuara impulsando los proyectos enmarcados en el Plan Nacional de
Infraestructura Sostenible para la Competitividad 2022-2025 (PNISC), que prioriza una cartera de 72
proyectos por un monto de inversion de S/ 174 mil millones en los sectores salud (22), transportes (18),
agua y saneamiento (12), comunicaciones (9), entre otros'?. Cabe destacar que dentro de dicha cartera se
encuentran dos importantes proyectos de irrigacién como son: Chavimochic tercera etapa (S/ 3,2 mil
millones), promovido por contratos de G2G y APP, y el proyecto Majes Siguas segunda etapa (S/ 2,0 mil
millones), que se encuentra en proceso de ejecucion contractual por la modalidad de APP, que habilitarian
miles de nuevas hectareas para el desarrollo agricola (ver recuadro N°2). Por su parte, a través del EESI
se esta impulsando la ejecucion de una cartera de 29 proyectos estratégicos por US$ 39 mil millones en
sectores claves como mineria (US$ 24 mil millones), hidrocarburos (US$ 3 mil millones) e infraestructura
(US$ 12 mil millones). Adicionalmente, el desarrollo de los proyectos de infraestructura generara
complementariedad y nuevas oportunidades de inversién en otros rubros como el inmobiliario, retail,
financiero, entre otros. Por ejemplo, alrededor de la Linea 1 del Metro de Lima'® se construy6 cerca de 1
000 establecimientos nuevos, como cadenas de restaurantes, farmacias, comida rapida, colegios e
institutos educativos. Finalmente, el gobierno viene trabajando en un mayor impulso a las Asociaciones
Publico-Privadas, un shock simplificador para acelerar la inversion privada y mejorar la gestion de licencias.
Ademas, para la ejecucién de Asociaciones Publico-Privadas - APP, mediante el Decreto de Urgencia N°
039-2023'% se establecio6 la tramitacion del procedimiento simplificado para APP de Iniciativa Privada y
exceptuar de la solicitud de Informe Previo de la Contraloria General de la Republica para APP
autofinanciadas.

Metas de adjudicacion de APP 2024-2026 Avance proyectado del PNISC
(Millones de US$ sin IGV) 2024-2025
(Millones de S/, %)
M Meta de adjudicacién M Monto adjudicado 72 proyectos
15 009

A abril 2024 se han adjudicado:
- Puerto de Marcona

(US$ 405 millones)
- Anillo Vial Periférico

(US$ 3 396 millones) 3% 27%

8 096
50 4 514
Avance 9 017

Meta 2024 19%

3801

Monto de E]ecucwon a Enero  Meta de ejecucion Meta de Avance financiero
2024 2025-2026 inversiont Feb - Dic 2024 ejecucion 2025 2024 - 2025

1/ Actualizado a enero de 2024.
Fuente: Proinversion y MEF.

125 Otros proyectos: 4 en educacion, 2 en electricidad, 2 en agricultura y riego, 1 en ambiente, 1 en hidrocarburos y 1 en produccion.
126 Nota de Prensa N°042 — 26 de marzo del 2015.

127 Publicado el 29/11/2023

(https://www.investinperu.pe/RepositorioAPS/0/1/JERINORMAS LEGALES 2021/DECRETO-DE-URGENCIA-0392023.pdf)
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Las exportaciones de bienes y servicios crecerian en promedio 3,6% entre 2025 y 2027,
contribuyendo con casi un punto porcentual al crecimiento del PBI. Este crecimiento sera
favorecido por el inicio de la produccién de nuevos proyectos mineros que incrementara la oferta
exportable y una mayor apertura comercial. Ademas, las exportaciones de servicios se recuperarian,
volviendo a niveles cercanos registrados en el periodo prepandemia. El incremento de la oferta
exportable sera impulsado por el inicio de la produccion de nuevos proyectos mineros. En 2025, se anticipa
una mayor produccién de Las Bambas — Chalcobamba (cobre), la reposicién de Antamina (zinc) y Romina
(plata y plomo), y el inicio de San Gabriel (oro). Para los afios 2026-2027, se prevé un incremento en la
produccion de Romina (plata y plomo) y San Gabriel (oro), y la realizacién del potencial de produccién de
la Ampliacién Toromocho. Asimismo, las exportaciones de harina de pescado y productos agroindustriales
tendran un buen desempefio- particularmente en 2025, favorecidas por el efecto base debido al acotado
impacto del FEN en la oferta de estos productos en el 1T2024- y se mantendran dinamicas en el mediano
plazo. Este incremento de la oferta exportable se vera complementado por la estrategia de mayor apertura
comercial liderada por el Mincetur, que continuara negociando acuerdos comerciales con varios paises,
con el objetivo de fortalecer el mercado de exportaciones peruano. Estos acuerdos incluyen la
modernizacion del Tratado de Libre Comercio (TLC) con China, asi como la exploracion de nuevos tratados
con paises como Hong Kong, Indonesia, Tailandia, Marruecos, Republica Dominicana y Emiratos Arabes.
Ademas, se prevé un aumento significativo en las exportaciones de servicios, en linea con el mayor arribo
de los turistas internacionales, lo que generara una mayor demanda de servicios relacionados con viajes y
transporte de pasajeros. Asi, el turismo alcanzaria niveles cercanos a los registrados antes de la pandemia,
y representaria alrededor del 3,6% en promedio del PBI entre 2025 y 2027.

Exportaciones de bienes y servicios Exportaciones de bienes'
(Indice de valores reales 2019=100) (Var. % real anual, contribuciones en p.p.)
140 - mmm Cobre Petréleo y derivados
m Bienes Servicios = Agroexportacion = Harina de pescado
120 - 118 Oro Resto
100 99 &1
100
85 3,9
80 | 4 4 3,3 3,3 3,4 3.0
60 - ]
' 2 iEE S
40 +
o | | m
20 4
0 - 2
2019 2021 2023 2025 2027 2023 2024 2025 2026 2027

1/ Agroexportacion incluye productos agropecuarios no tradicionales y café. El resto comprende productos tradicionales como zinc,
asi como sectores no tradicionales como pesquero, textil, quimico y siderometallrgico.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Fortalecimiento de la competitividad y productividad de la economia a través del impulso de nuevos
motores de crecimiento como el desarrollo de la infraestructura portuaria y las zonas econdmicas
especiales, y el desarrollo de sectores econémicos con alto potencial en el marco de las mesas
ejecutivas. Desde el Gobierno se impulsaran el desarrollo de infraestructura portuaria con el objetivo de
reducir los costos logisticos y fomentar la diversificacion de las exportaciones peruanas. En ese sentido, se
estan ejecutando inversiones claves en infraestructura portuaria como el Terminal portuario de Chancay y
el incremento de la capacidad del Terminal Multipropésito Muelle Norte y del Terminal de Contenedores
Muelle Sur en el Callao. En particular, el puerto de Chancay se encuentra en construccién e iniciaria
operaciones a fines de 2024, el cual permitira reducir costos de transporte, crear cadenas de valor y
distribucidn, generar nuevas oportunidades de mercado y disminuir el precio de importaciones. Ademas, se
impulsara la creacién de las zonas econdémicas especiales que seran un complemento para el desarrollo
comercial de Peru. Por otra parte, se continuara el desarrollo de las mesas ejecutivas sectoriales para
identificar y potenciar a sectores altamente competitivos. Por ejemplo, en enero de 2024, se instalé la mesa
ejecutiva para el desarrollo de energias renovables, la cual se suma a las que ya fueron creadas: forestal,
acuicola, turismo y gastrondmico, minero energético, pesca, industria naval, agroindustrial de exportaciones
y alimentos y bebidas industrializadas. De forma complementaria, se relanzara el Plan Nacional de
Competitividad y Productividad, el cual tiene un avance de 44%, en coordinacién con los sectores
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productivos, el sector privado, la sociedad civil, la cooperacién internacional y la academia, e incluira
medidas vinculadas a la digitalizacion y simplificacion de servicios publicos, entre otros.

En la misma linea, se seguira trabajando en el proceso de adhesion de Peru a la OCDE, lo que
permitira fortalecer la gobernanza e implementar reformas estructurales. La relacion de Peru con la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) tiene como objetivo principal
apuntalar las reformas de politica publica que ayuden a avanzar en los objetivos de desarrollo econémico
y social. Actualmente, Pert se encuentra en proceso de revision por los 24 comités de la OCDE para lograr
la adaptacién a estandares de la OCDE. Cada uno de estos comités realizara sus recomendaciones o
aceptacion del Perli como miembro, y una vez que se culminen las aprobaciones en los 24 comités
evaluadores, se votara el ingreso del Peri como miembro pleno. Asimismo, dado que el acceso a la OCDE
utiliza un proceso iterativo, el resultado de estas reformas serén evaluadas durante 2025 y 2026. Entre las
reformas especificas que se estan trabajando destacan las siguientes: i) en materia de reforma fiscal, se
esta trabajando en reforzar la administracion tributaria y reducir la evasién fiscal mediante un mayor uso de
tecnologias de la informacion y la verificacion cruzada de informacion entre distintas fuentes; ii) se ha
presentado al Congreso de la Republica un proyecto de Ley para la eliminacion de regimenes tributarios
tales como el Régimen Especial del Impuesto a la Renta y el Régimen MYPE Tributario, asi como el
perfeccionamiento del Nuevo Régimen Unico Simplificado (NRUS), a fin de permitir la deduccion de gastos
y costos de los contribuyentes; iii) a fin que el salto no sea tan drastico entre el NRUS y el Régimen General,
se viene evaluando la introduccion de un régimen intermedio considerando las recomendaciones de la
OCDE; iv) con miras a impulsar el crecimiento del PerG a largo plazo, se ha previsto reforzar la aplicacién
de la legislacion de defensa de la competencia y mejorar la deteccién de carteles y abusos de posicidn
dominante, asi como, plantear una serie de reformas con la finalidad de facilitar la actividad empresarial; y
v) se ha presentado, al Congreso de la Republica, un proyecto de Ley encaminado a consolidar el sistema
de compras publicas, recogiendo recomendaciones de la OCDE. Finalmente, se debe mencionar que, si
bien se han tenido importantes avances; en los proximos meses, se deben enfocar los esfuerzos en seguir
fortaleciendo las politicas en materia de lucha contra la corrupcién; mejorar el funcionamiento de la
administracion publica; potenciar el sistema de justicia; aumentar la base imponible tributaria; ampliar la
cobertura y las prestaciones de los programas de transferencia monetarias para los pobres; ampliar la
cobertura y las prestaciones del régimen no contributivo de pensiones; y mejorar el acceso a servicios
sanitarios de calidad. En este contexto, se va a tener que seguir trabajando de forma coordinada entre los
diferentes sectores del Poder Ejecutivo y en conjunto con el Congreso de la Republica, dado que estas
reformas involucraran cambios operativos y modificaciones normativas a diferentes niveles.

Los fundamentos macroeconémicos de Peri se mantienen resilientes y el manejo de la politica
econdmica es reconocido por los organismos internacionales. El Banco Mundial (BM)'2 rescata el
solido historial de politicas macroecondmicas prudentes de Perl y que los indicadores macroeconémicos
actuales reflejan una deuda publica baja, amplias reservas internacionales y un banco central creible;
ademas, el sistema financiero esta bien capitalizado y en buena posicion para soportar crisis de liquidez.
Para el BM, la estabilidad macroeconomica del Peru, la apertura comercial y un entorno internacional
favorable permitieron un aumento del ingreso per capita (de US$ 2 mil en 2002 a US$ 8 mil en 2023),
ubicando al Perd como una economia de ingreso mediano alto. Mientras que, la OCDE'? resalta que las
sdlidas instituciones macroecondmicas de Peru, incluidas las normas fiscales, un banco central
independiente y una fuerte regulacién financiera, han impulsado un elevado crecimiento econémico,
garantizado la estabilidad macroeconémica y reducido sustancialmente la pobreza en las dos ultimas
décadas. Peru ha logrado convertirse en una economia de renta media-alta, pero tiene retos por delante
relacionados con la productividad, la diversificacion, la informalidad, la conectividad y las capacidades
institucionales.

128 Per(i: panorama general (octubre, 2023)
https://www.bancomundial.org/es/country/peru/overview#:.~:text=La%20estabilidad%20macroecon%C3%B3mica%2C%201a%20a
pertura,a%20US%24%207126%20en%202022.

129 202 Economic Surveys: Peru 2023 (setiembre, 2023).
https://lwww.oecd-ilibrary.org/sites/081e0906-en/index.html?itemld=/content/publication/081e0906-en
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Ademas, es importante resaltar las fortalezas macroecondmicas del pais como los niveles elevados
de las reservas internacionales -que le permite hacer frente a futuros choques externos o salida de
divisas-, asi como el bajo riesgo pais e inflacion. A marzo de 2024, las RIN alcanzaron los US$ 73,8 mil
millones, equivalente al 27,5% del PBI, por encima de lo registrado en otros paises de la regién como Brasil
(15,4% del PBI), Colombia (14,1% del PBI), Chile (13,8% del PBI), México (11,5% del PBI) y Argentina
(4,7% del PBI). Ademas, el riesgo pais de Peru alcanzé un promedio de 153 puntos en marzo de 2024, por
debajo de paises de la region como Brasil (203 puntos), Colombia (296 puntos) y México (324 puntos), y
solo superado por Chile (130 puntos). Asimismo, la inflacidn fue una de las méas bajas en Peru en el periodo
2000-2023 (3,1%), menor a lo registrado en Chile (3,8%), México (4,8%) y Colombia (5,3%). Sumado a ello,
la apertura y mayor integracién al mundo ha permitido mejorar la competitividad del pais, fomentar la
diversificacion, y atraer mayores inversiones. Actualmente, Pert tiene tratados de libre comercio (TLC) con
29 paises que representan alrededor de 82% del PBI mundial, y se encuentra en proceso de negociacién
de acuerdos con cinco paises como Hong Kong e India. Ademas, el pais pertenece a importantes acuerdos
comerciales como la Alianza del Pacifico (AP), Foro de Cooperacién Econdmica de Asia Pacifico (APEC),
la Comunidad Andina (CAN) y el Acuerdo de Asociacion Transpacifico Integral y Progresista (CPTPP), y
se encuentra en proceso de adhesion a la OCDE.

Reservas internacionales (RIN) por paises, Inflacion por paises, 2000-2023
marzo de 2024 (Var. % anual promedio)
(% del PBI)
32 4 61 5,3
27,5 5 | 4,8
24 - 2 3,8
3,1
16 - 14,1 13,8 %
11,5
2 -
8 4
l l 7
0 - T T T 0 - T T T
Per Colombia Chile México Perd Chile México Colombia

Fuente: Bancos centrales.
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2.3. BALANCE MACROECONOMICO

Entre 2024 y 2027, el resultado de la cuenta corriente se encontraria en un déficit de 0,1% del PBIl en
promedio, asociado al déficit en los ingresos primarios y balanza de servicios, pero sostenido por
un superavit comercial vinculado a la mayor oferta exportable primaria y la recuperacion de los
términos de intercambio. La balanza de bienes seria superavitaria y alcanzaria 6,1% del PBI en promedio
en el horizonte de proyeccion, sostenida por la mayor oferta primaria y demanda externa de los principales
socios comerciales. Asi, el valor de las exportaciones creceria 2,8% nominal y alcanzara un monto récord
de US$ 72 mil millones (23,8% del PBI), ante el mayor volumen exportado de cobre y oro, principalmente
de minas como Chalcobamba, San Gabriel, Corani y Romina, y los niveles aln altos de los precios de
exportacion. Ademas, los envios no tradicionales seguiran aumentando en linea con la recuperacion de las
exportaciones del sector agropecuario, tras la disipacion del FEN. Por otro lado, las importaciones crecerian
3,2% en promedio y alcanzaran un monto de US$ 54 mil millones (17,8% del PBI), asociado a la gradual
recuperacion de la demanda interna. Por su parte, la balanza de servicios alcanzaria un déficit de 2,4% del
PBI, en linea con el incremento de las exportaciones de servicios, principalmente en los rubros transportes
y viajes, asociado a la recuperacién del turismo, que permitirian converger a los niveles registrados en los
periodos prepandemia. Ademas, la cuenta de ingresos primarios se mantendria con un déficit de 6,3% del
PBI en promedio, mayor a lo registrado en 2023, debido a las mayores utilidades asociadas a reinversion
del sector privado, dado el nivel elevado de los precios de exportacidn. Finalmente, la cuenta de ingresos
secundarios se mantendria en 2,5% del PBI entre 2024 y 2027, asociado a mayores ingresos por remesas
del exterior provenientes principalmente de EE. UU., Chile, Espafia (69% de las remesas provienen de
estas economias).

Cuenta corriente por componentes Balanza comercial de bienes
(% del PBI) (% del PBI y miles de millones de US$)
151 = |Ngresos secundarios Ingresos primarios mmm Balanza F’e biengs (ele izq.)
Servicios mmm Bienes 11 , ——Exportaciones (eje der) - 80
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

La cuenta financiera seria equivalente a 1,8% del PBI entre 2024-2027, por debajo de lo registrado
en los ultimos 10 afnos (2014-2023: 3,0% del PBI), sostenida por los flujos de la inversién extranjera
directa en el pais (IED). En el horizonte de proyeccidn 2024-2027, la cuenta financiera sera sostenida por
mayores flujos de capital privados. Asi, la inversién extranjera directa en el pais (IED) continuara sostenida
por la reinversion de utilidades ante el desarrollo de proyectos de inversion minera y grandes proyectos de
infraestructura, en un contexto de altos precios de materias primas. Cabe mencionar que, en montos, la
reinversion fue equivalente a US$ 5,1 mil millones en 2023 (1,9% del PBI) y represent el 36% del total de
utilidades'.

130 Las utilidades reinvertidas de la inversion extranjera directa fueron en promedio el 48% del total de utilidades entre 2012 y 2018.
Sin embargo, entre 2019 y 2020, este ratio disminuy6 a 3% en promedio como consecuencia de los menores ingresos del sector
privado30, asociados a la diminucion de los precios de exportacion y la pandemia.
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Cuenta financiera por componentes
(% del PBI)
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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3. FINANZAS PUBLICAS

Las fortalezas macrofiscales que ha acumulado el pais permiten tener una mayor capacidad de respuesta
frente a choques adversos sin que ello afecte su sostenibilidad fiscal. Gracias al largo historial de gestion
prudente y responsable, el Pert cuenta con niveles de déficit fiscal y deuda publica que contintan
posicionandose entre los menores de paises emergentes (inclusive en contextos adversos como el ocurrido
en el pais en 2023). Estas fortalezas contribuyen a consolidar la confianza de los mercados financieros en
el pais, reflejado en un riesgo pais que se ha mantenido bajo y estable respecto a economias emergentes.

En 2023, las finanzas publicas del pais se vieron afectadas por un panorama externo menos favorable con
menores exportaciones y precios de exportacion, y en el ambito local, por choques de conflictividad social
y climatolégicos que tuvieron mayor persistencia a la esperada. En este contexto, el déficit fiscal registro
un desvio respecto a su regla fiscal en 2023 (2,8% del PBI vs. 2,4% del PBI), explicado, principalmente,
por la caida histérica de los ingresos fiscales (10,5% real). En términos del PBI, los ingresos en 2023 se
ubicaron en 19,6%, y 0,8 p.p. del PBI por debajo de lo proyectado en el MMM de agosto 2023, lo cual
signific6 una revision a la baja de los ingresos fiscales para 2024 y hacia adelante. El cierre fiscal 2023 ha
afectado el proceso de consolidacion fiscal vigente que exige reducir el déficit fiscal a 2,0% del PBl en 2024.
Ademas, dado que el presupuesto 2024 se encuentra desbalanceado (al haber sido formulado con ingresos
en un escenario sin choques adversos), cumplir con la regla fiscal requiere un ajuste fiscal que podria
afectar la recuperacion econdémica y el bienestar de los ciudadanos. Este escenario es alin mas complejo
considerando las medidas legislativas que estan generando presiones al alza sobre el déficit fiscal.

Considerando la informacion vigente, las proyecciones fiscales del presente informe se han elaborado en
consistencia con un escenario de reduccion mas gradual del déficit fiscal'®!. La propuesta esta alineada
con apoyar el proceso de recuperacion econémica y preservar la sostenibilidad de sus finanzas pablicas.
Asi, en 2024, el déficit fiscal alcanzaria 2,5% del PBI, consistente con la recaudacion prevista para este afio
y la ejecucion del presupuesto aprobado. En los siguientes afios, el déficit fiscal se reduciria a 2,2% del PBI
en 2025; a 1,8% del PBI en 2026; a 1,4% del PBl en 2027 y a 1,0% del PBI en 2028. La consolidacion fiscal
propuesta, junto a otras medidas de fortalecimiento de las cuentas fiscales, se incluiran en la solicitud de
facultades legislativas en materia econémica que presentara el gobierno al Congreso de la Republica.

En 2024, con informacion disponible a fines de marzo de 2024, se estima que el déficit fiscal se ubique en
2,5% del PBI y la deuda publica en 33,5% del PBI, siendo una de las menores entre paises emergentes.
Los ingresos fiscales crecerian 3,9% real este afio, en un contexto de disipacion de choques de oferta,
recuperacion de la economia y normalizacion de los precios de las materias primas. Ademas, el gasto
publico exhibiria un crecimiento mas moderado (1,5% real) en linea con la consolidacion fiscal, reflejando
el retiro de medidas extraordinarias y la adopcién de medidas de eficiencia de gasto.

En el mediano plazo, la politica fiscal sera conducida por el proceso de consolidacion fiscal gradual que
busca retornar a las reglas fiscales de mediano plazo (1,0% del PBI para el déficit fiscal y 30% del PBI para
la deuda publica) sin afectar la recuperacion de la economia. Los ingresos fiscales creceran en promedio
3,0% real entre 2025-2027, en consistencia con los supuestos macroeconémicos del presente documento.
En tanto, el gasto publico registrara incrementos anuales promedio de S/ 8 mil millones, pero en términos
de PBI ira convergiendo a los niveles prepandemia. Con ello, la deuda publica se reduciria gradualmente
(33,6% del PBI en 2025, 31,9% del PBI en 2030 y 29,7% del PBI en 2035). Es importante resaltar que, en
el contexto externo con menores perspectivas de crecimiento y niveles de tasas elevados, se deben realizar
los esfuerzos para preservar y mejorar las fortalezas macrofiscales que permitan mitigar el efecto de
choques adversos. En tal sentido, persisten los retos fiscales de incrementar los ingresos fiscales
permanentes y reducir las ineficiencias en el gasto publico para fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais.

131 La propuesta de trayectoria fiscal es consistente con el objetivo principal del Decreto Legislativo N° 1276, de preservar la
sostenibilidad fiscal del pais. La actual propuesta aun no es vinculante, ya que para su aplicacién requiere que se publique una
norma con rango de Ley, con la propuesta de consolidacién fiscal més gradual. Cabe sefialar que la consolidacion presentada en
el presente documento es una propuesta preliminar, dada la informacién vigente, que seré elaborada luego de que sea aprobada
la Ley que delega facultades al poder ejecutivo, en materia de equilibrio fiscal, entre otras. La propuesta de Ley de delegacion de
facultades fue aprobada el miércoles 24/04/2024 y sera presentada al Congreso en los proximos dias para su debate.
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3.1. ESTRATEGIA FISCAL
Panorama fiscal internacional
Contexto de las finanzas publicas en el mundo

En 2023, en un panorama global complejo para las finanzas publicas, el déficit fiscal a nivel mundial
aumentd, principalmente en economias avanzadas y América Latina, lo cual contribuy6 al
incremento de la deuda publica global, manteniéndose en niveles elevados. El déficit fiscal global se
incrementd a 5,5 % del PBI en 2023 (2022: 3,9% del PBI) en un entorno en el que los paises registraron
menores ingresos fiscales respecto del afio previo (caida de 0,9 p.p. del PBI). Desagregando por regiones,
las economias avanzadas registraron, en promedio, un incremento en el déficit fiscal de 2,4 p.p. del PBI
respecto de 2022, superior a lo observado en economias emergentes (0,5 p.p. del PBI), siendo América
Latina el bloque que tuvo uno de los mayores incrementos (1,7 p.p. del PBI). EI mayor déficit fiscal
observado a nivel internacional contribuy6 al incremento de la deuda publica global, la cual ascendi6 a
93,1% del PBI en 2023 (2022: 91,3% del PBI), siendo América Latina la zona que tuvo un incremento
considerable en su deuda publica (en 5,8 p.p. del PBI), el cual llegé hasta 73,7% del PBI.

Déficit fiscal y deuda publica, 2023

(% del PBI)
160 4
140 4
120 - prorfedio de Promedio de similar % .
lificacid diticia veeeseeeet
© 100 1 América Latina call IcacBlon .Tre MO
rasil L L.eeeecct”
S g0l ¢ € o e
8 Uruguay Oy o, 0. Promedio de paises
S 60 oo L “ emergentes
S Y e
% 40 1 > \ México
8 Chile
20 4
Perd
0 T T T T T T T T T )
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Déficit fiscal 2023
1/ El grafico considera 93 paises emergentes. Los paises considerados en el grupo de similar calificacion crediticia son: Andorra,
Bulgaria, Chipre, Espafia, Filipinas, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Italia, Kazajistan, Mauricio, Rumania, Tailandia, Trinidad y
Tobago, y Uruguay.
Fuente: FMI.

La situacién de las finanzas publicas para los siguientes afos sera retadora, afectada por una
perspectiva de crecimiento econdmico moderado y tasas de interés aun elevadas que, aunque se
espera comiencen a descender, se mantendran ailin elevadas, aunque con un escenario mas
favorable respecto a 2023'2, Entidades multilaterales como el Banco Mundial y el FMI han sefialado que
las perspectivas mundiales de crecimiento a mediano plazo son cada vez menores'® 134 en un contexto
de niveles de endeudamiento aun altos, elevadas tasas de interés para combatir |a inflacion '3, tensiones
por conflictos internacionales y retiro del apoyo fiscal por la pandemia. Este escenario tendria implicancias
negativas en el nivel de ingresos fiscales, principalmente, ejerciendo presion sobre los niveles de déficit
fiscal y deuda publica’®.

132 EMI (2024). World Economic Outlook: Steady but Slow: Resilience and Divergence.

133 Banco Mundial (2024). Perspectivas econdmicas mundiales.

134 EMI (2024). Chapter 3: Slowdown in Global Medium — Term Growth: What will it take to turn the tide?

135 Segun el FMI, el descenso gradual de la inflacion permitira tener un mejor panorama en relacién con el 2023, elevando la
posibilidad de un “aterrizaje suave” en las economias, lo cual hace referencia al regreso de la inflacién a su meta sin causar
impactos negativos en el crecimiento y el empleo.

136 Asimismo, ante menores perspectivas de crecimiento, el ratio deuda PBI se estima mayor debido a un denominador mas
pequerio.
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En vista de un panorama fiscal retador y menores perspectivas de crecimiento en el mediano plazo,
las entidades multilaterales enfatizan la necesidad de fortalecer las finanzas publicas. Ademas de
los esfuerzos de consolidacion fiscal, es necesaria la aplicacion de medidas que incrementen
ingresos, mejoren la eficiencia del gasto y fomenten el crecimiento sostenido. EI FMI recomienda la
recomposicion creible y gradual de los ahorros fiscales para hacer frente a eventos adversos y contener
los riesgos a los que estan expuestos las finanzas publicas'®”. Concretamente para América Latina y El
Caribe, el FMI recomienda la adopcién de marcos creibles de gestidn de las finanzas publicas para proteger
la inversion publica y mejorar la gobernanza presupuestaria. Ademas, resalta la relevancia de adoptar
medidas que mejoren la eficiencia del gasto publico® e incrementen los ingresos publicos mediante el
control del gasto tributario, la evasién y mejoras en la administracién tributaria. Por ultimo, el FMIy la OCDE
enfatizan las reformas estructurales focalizadas y ordenadas para elevar el crecimiento de la productividad,
asegurar la sostenibilidad de la deuda y acelerar la convergencia hacia niveles de ingresos fiscales
superiores.

Se prevé que la estrategia fiscal de los siguientes afos estara caracterizada por realizar planes de
consolidacion fiscal a nivel mundial, con el objetivo de reducir los altos niveles de déficit fiscal y
deuda publica, que en muchos paises sera complementada con medidas para incrementar los
ingresos fiscales, hacer mas eficiente el gasto publico, entre otras. Asi, se espera que la postura fiscal
sea contractiva, con una reduccion anual promedio del déficit fiscal global en 0,3 p.p. del PBI, para el periodo
2024-2027, principalmente mediante ajustes paulatinos del gasto desplegado durante pandemia. Dentro de
las economias avanzadas, los paises europeos asumirian una postura fiscal ligeramente contractiva guiada
por un nuevo marco fiscal de mediano plazo'®. En la misma linea, las economias que mantienen similar
calificacion crediticia a Peru reducirian el déficit fiscal gradualmente en el mediano plazo (reduccién
promedio anual 2024-2027: 0,3 p.p. del PBI).

En América Latina, varios paises se encuentran implementando o planificando programas de
consolidacion fiscal, mientras que, especificamente, las trayectorias de los paises de la Alianza del
Pacifico muestran diferente gradualidad y composicion. Por ejemplo, a diferencia de Chile y Per,
Colombia™0 y México™! estiman un incremento de su déficit fiscal en 2024 respecto de 2023 ¢ iniciarian la
reduccion del déficit en 2025. Colombia iniciara su proceso de consolidacion en 2025, con el cual reducira
el déficit fiscal de 4,5%'2 del PBI en 2024 a 2,9% del PBI en 2027. Por su parte, México prevé reducir el
gasto publico en 3,2 p.p. del PBI en 2025 y mantener su nivel de déficit fiscal relativamente constante en el
mediano plazo. En Chile, después del incremento del déficit fiscal en 2023 (2,4% del PBI), se espera una
consolidacién del déficit fiscal gradual (desde 1,9% del PBI en 2024 hasta 0,3% del PBI en 2027), la cual
se daria mediante una reduccion gradual del gasto publico y el incremento de sus ingresos fiscales en ese
periodo, en linea con las recientes medidas y propuestas de reforma tributaria®™2,

137 OCDE (2024) recomienda politicas fiscales alineadas con los esfuerzos de los bancos centrales en el regreso a las metas de
inflacién.

138 BID (2024). Informe macroecondmico de América Latina y EI Caribe 2024.

139 FMI (2024). Fiscal Monitor. Fiscal Policy in the Great Election Year.

140 OCDE (2023). Perspectivas Economicas de la OCDE,

141 México planea una consolidacion para 2025 con ajustes en el gasto, mejoras en eficiencia fiscal y normalizacion de la politica
monetaria.

142 En el Plan Financiero 2024, Colombia ha actualizado su estimacion del déficit fiscal en 5,3% del PBI para 2024.

143 E| Ministerio de Hacienda de Chile ha presentado el proyecto de reforma fiscal, que busca recaudar 2,7% del PBI, del cual 1,5%
del PBI proviene del Proyecto de Ley de Cumplimiento Tributario.

64



Déficit fiscal
(% del PBI)
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Nota: Para Colombia, se considera el déficit fiscal estimado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023. Los paises considerados
en el grupo de similar calificacion crediticia son: Andorra, Bulgaria, Chipre, Espafia, Filipinas, Grecia, Hungria, India, Indonesia,
Italia, Kazajistan, Mauricio, Rumania, Tailandia, Trinidad y Tobago, y Uruguay.

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

Economias
avanzadas

A pesar de estos planes de convergencia fiscal, se estima que la deuda publica global aumente 0,4
p.p. del PBly se sitie en 93,5% del PBI en 2024, dado un contexto mas retador para la dinamica de
la deuda publica, por las tasas altas de interés y menores perspectivas de crecimiento. La mayor
proyeccién de la deuda publica se explica, principalmente, por los incrementos en Estados Unidos (en 1,1
p.p. del PBI) y China (en 4,9 p.p. del PBI), y, en general, por un entorno de tasas altas y perspectivas de
crecimiento moderadas. Hacia el 2027, la deuda para paises avanzados se incrementaria, en promedio,
hasta 114% del PBI y en emergentes 75% del PBI). En otros grupos se estima que la deuda se reduzca
ligeramente. Particularmente, en el bloque de paises con similar calificacién crediticia a Peru se proyecta
que la deuda publica disminuya en 2,9 p.p. del PBI hasta 85,6% del PBI en 2027, mientras que en América
Latina se espera que la deuda publica disminuya en 6,2 p.p. del PBI hasta 67,5% del PBI en 2027, en linea
con los planes de consolidacion fiscal. Con relacion a la deuda publica de los paises de la Alianza del
Pacifico, se mantendra en niveles relativamente estables hacia 2027, alrededor de 60% del PBI en
Colombia y México, 41% del PBI en Chile y 34% del PBI en Peru.

Deuda publica
(% del PBI)
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Economias Similar calificacion
avanzadas crediticia

América Latina ‘ Colombia ‘ México ‘ Chile ‘ Pert ‘

Nota: Los paises considerados en el grupo de similar calificacion crediticia son: Andorra, Bulgaria, Chipre, Espafia, Filipinas, Grecia,
Hungria, India, Indonesia, ltalia, Kazajistan, Mauricio, Rumania, Tailandia, Trinidad y Tobago, y Uruguay.
Fuente: FMI, BCRP, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.
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Panorama fiscal local
Respuesta de politica fiscal

Peru preserva relevantes fortalezas fiscales como resultado de la continua implementacion de una
politica fiscal responsable, lo cual contribuye a fortalecer la confianza de los agentes econdmicos
en los fundamentos macrofiscales del pais. Ademas, hace factible contar con un margen de politica
fiscal que permite adoptar respuestas en contextos adversos sin afectar la sostenibilidad fiscal. En
2023, el déficit fiscal y la deuda publica de Peru se ubicaron entre los niveles mas bajos entre las economias
emergentes, reflejando una posicién fiscal sdlida. Asimismo, el pais ha acumulado activos financieros, que
equivalen a aproximadamente 10,5% del PBI al cierre de 2023, del cual el Fondo Estabilizacién Fiscal,
principal herramienta de politica fiscal contraciclica, equivale a 1,2% del PBI. Otra fortaleza importante se
relaciona con la adecuada estructura de la deuda publica, con 85% a tasa fija y con una vida promedio de
12,2 afios, la cual permite mitigar riesgos financieros de interés y refinanciamiento. El desempefio
macrofiscal por un lado contribuye a mantener la confianza de los agentes econdmicos en el manejo de la
politica fiscal del pais, lo cual se refleja en que Perd tiene uno de los mas bajos y estables riesgos soberanos
entre sus pares. Por otro lado, contar con dichas fortalezas le permite al pais tener mayor margen de
respuesta de politica fiscal frente a choques que puedan tener un impacto adverso en las finanzas publicas,
sin que ello comprometa la sostenibilidad de las cuentas fiscales (ver Recuadro n.° 4: Fortalezas
macrofiscales).

En 2023, las finanzas publicas del pais fueron afectadas notablemente por choques climatolégicos
y sociales que no fueron previstos y que tuvieron mayor persistencia a la esperada, lo cual ha
afectado el proceso de consolidacion vigente establecido en la Ley N° 3154144, Las reglas fiscales
vigentes establecen una trayectoria de consolidacion en la que el déficit fiscal debe reducirse de 2,0% del
PBl en 2024 a 1,5% del PBl en 2025 y a 1,0% del PBI en 2026. Ademas, la norma sefiala que la deuda del
SPNF debe ser menor o igual a 30% del PBI como maximo en el afio 2032. Sin embargo, este proceso de
consolidacién fiscal se ha visto afectado por el impacto de los eventos adversos sobre las finanzas publicas
en 2023. De hecho, los ingresos fiscales registraron una caida histérica de 10,5% real, lo que se tradujo en
un déficit fiscal de 2,8% del PBI, superior al 2,4% del PBI estimado en el MMM de agosto de 2023.

Considerando el déficit fiscal ascendio a 2,8% del PBI en 2023, la regla fiscal vigente para 2024 (2,0%
del PBI) exigiria una reduccion de 0,8 p.p. del PBI, lo cual implicaria un ajuste en el gasto publico
presupuestado para dicho afio que afecte el proceso de recuperacion econdmica. Para la formulacion
del presupuesto publico 2024 se proyectd que los ingresos alcanzarian 20,4% de PBI en 2023, siendo esta
la base para la estimacién de los ingresos en 2024 (MMM ago-23: 20,5% del PBI). No obstante, los ingresos
fiscales en 2023 cerraron en 19,6% del PBI (0,8 p.p. del PBI menos que lo proyectado) en el contexto
adverso mencionado. De esta manera, se erosiono parte de la base para la estimacion de ingresos hacia
adelante, y, ha generado una situacién de desbalance para el presupuesto publico en 2024. En vista de
menores ingresos en 2024, se tendria que realizar un ajuste en gastos menos rigidos (como la inversion
publica) para cumplir con la regla fiscal vigente, lo cual podria comprometer el proceso de recuperacion
economica y el bienestar de los ciudadanos. El escenario fiscal para 2024 es alin mas retador debido a la
aprobacion de medidas legislativas que reducen los ingresos fiscales e incrementan el gasto publico, las
cuales crean presiones adicionales sobre las finanzas publicas.

144 Ley que dispone la adecuacion a las reglas macrofiscales para el Sector Plblico No Financiero, al contexto de reactivacion de
la economia. Publicado en el Diario Oficial El Peruano el 04 de agosto de 2022.
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Ingresos del gobierno general Gasto y PBI, 2024

(% del PBI) (% del PBI y var. %)
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1/ Corresponde al ajuste que se tendria en la inversion publica, gasto menos rigido, para cumplir con la meta de déficit fiscal de
2,0% del PBI.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cabe resaltar que ante el contexto complejo presentado en 2023 y las implicancias para 2024,
algunos organismos internacionales han recomendado una reduccion mas gradual del déficit fiscal,
situacion que ha sido interiorizada por los agentes econdmicos. El FMI, en el ultima Consulta del
Articulo IV para Per( (nota de prensa) recomienda una reducciéon mas gradual del déficit fiscal en 2024
(2,5% del PBI en lugar de 2,0% del PBI) para evitar comprometer la recuperacién de la economia. En la
misma linea, el Banco Mundial (abr-24) espera que el déficit fiscal en 2024 se ubique en 2,4% del PBI, en
tanto que el consenso de LatinFocus (abr-24) proyecta un déficit fiscal de 2,5% del PBI. En cuanto a las
principales agencias de calificacién crediticia para las que se cuenta con informacion, S&P proyecta que el
déficit fiscal se ubique en 2,6% del PBI, Fitch en 2,5% del PBI y Moody’s en 2,4% del PBI en 2024. Al
respecto, recientemente Moody’s' sefial6 que es prudente plantear una trayectoria fiscal consistente con
la evolucién de la economia y los ingresos fiscales.

Recuadro n.° 4: Fortalezas macrofiscales

Es importante notar que, inclusive en el contexto adverso que tuvieron las economias en 2023,
Peri resguarda sus fortalezas macrofiscales como resultado de la implementacion de politicas
macroeconémicas prudentes. La posicion fiscal del pais es destacable entre economias emergentes
y de la regién. En 2023, el déficit fiscal de Pert fue casi la mitad del promedio de economias emergentes
(2,8% del PBI vs. 5,4% del PBI, respectivamente). Asimismo, el nivel de la deuda publica de Peru en
2023 represento la mitad del promedio de economias emergentes (32,9% del PBI vs. 68,0% del PBI,
respectivamente). En cuanto a las necesidades de financiamiento (la suma del déficit fiscal mas
amortizaciones) de Perd, estas son significativamente inferiores a las del promedio de paises
emergentes (3,3% del PBI"6 vs. 12,5% del PBI, respectivamente).

145 Entrevista a Jaime Reusche, vicepresidente del grupo de Riesgo Soberano de Moody’s, publicada en Diario Gestion el 24 de
abril de 2024.

146 Dicha cifra excluye las amortizaciones en el marco de la Operacion de Administracion de Deuda (OAD) realizada en junio de
2023 por un monto cercano a 2,0% del PBI debido a que las amortizaciones realizadas en una OAD no forman parte del pago
regular de amortizaciones.

67



Déficit fiscal, 2023 Deuda publica, 2023
(% del PBI) (% del PBI)

Brasil Economias América Colombia  México Per Chile Brasil América Economias Colombia  México Chile Perd
emergentes  Latina Latina emergentes

Nota: Para Colombia, se considera el déficit estimado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023.
Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia y MEF.

Asimismo, se cuenta con activos financieros del Estado equivalentes a 10,5% del PBI, de los
cuales el Fondo de Estabilizacion Fiscal-FEF- tiene recursos equivalentes a 1,2% del PBI. El FEF
es uno de los principales elementos de politica fiscal contraciclica'’, ya que acumula recursos
principalmente en épocas favorables para que puedan ser utilizados frente a escenarios adversos'8, En
2023, se continuaron acumulando recursos en el FEF para fortalecer la solidez de las finanzas publicas
del pais. Asi, al cierre de 2023, los recursos del FEF se ubicaron en US$ 3 204 millones, mas del doble
de lo registrado en 2022 (US$ 1 506 millones). Con este nivel de activos financieros, la deuda neta de
Peru es equivalente a 22,4% del PBI.

Ademas, gracias al historial de gestion fiscal prudente, el pais ha reducido la exposicion de la
deuda publica a riesgos de tipo de cambio, tasa de interés y de refinanciamiento. Ello, mediante
una estrategia de gestion activa de la deuda publica que prioriza el endeudamiento en moneda local, a
tasa fija y a plazos que no generan presiones significativas sobre las necesidades de financiamiento.
Esta estrategia comprende también la buena practica de realizar operaciones de administracion de
deuda (OAD) que optimicen la estructura de la deuda publica. Asi, el porcentaje de la deuda total a tasa
fija aument6 de 33% en 2000 a 85,3% en 2023; el porcentaje de la deuda total en moneda local aumenté
de 6% en 2000 a 51,9% en 2023; y, la vida media de la deuda publica aumenté de 8 afios en 2000 a
cerca de 12 afios en 2023.

La relevancia de adoptar acciones de politica fiscal que preserven las fortalezas fiscales reside
en que estas contribuyen a que el pais cuente con una percepcion de riesgo favorable que se
traduce en menores costos de financiamiento para el sector publico y privado. Las fortalezas
fiscales constituyen uno de los pilares de la economia y son condicién necesaria para impulsar el
crecimiento sostenido y mejorar el bienestar de los ciudadanos. En particular, Perl ha preservado una
combinacién de deuda publica baja y acumulacion de ahorros fiscales que le ha permitido destacar en
términos de la sostenibilidad fiscal a nivel de economias comparables. Asi, estas fortalezas le permiten
mantener un bajo riesgo pais, lo cual refleja la confianza de los agentes econdmicos en la solidez fiscal
del pais. La favorable percepcion de riesgo en los mercados de capital es crucial para que los sectores
publico y privado puedan acceder a condiciones favorables de financiamiento (como bajas tasas de
interés y un portafolio mas amplio de inversionistas) y realicen inversiones que impulsen el crecimiento
economico y el bienestar de los ciudadanos.

147 E| FEF vy los activos financieros del SPNF son una fortaleza fiscal del pais porque permiten implementar una estrategia
balanceada de financiamiento entre endeudamiento y ahorros fiscales ante eventos adversos, preservando la sostenibilidad de las
finanzas publicas. De esta manera, se reduce la necesidad de otras acciones como la desviacién de recursos previamente
destinados hacia fines productivos o la emision significativa de nueva deuda. Asimismo, dicha estrategia permite reducir el mayor
pago de intereses que se generarian por incurrir intensivamente en endeudamiento publico a altas tasas de interés durante
condiciones financieras restrictivas a nivel global.

148 |a disposicion de recursos en el FEF ayudé a financiar 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, lo que le permitio al Perd amortiguar el impacto del
déficit fiscal en la deuda publica, y preservar las cuentas fiscales solidas y sostenibles luego de los mencionados choques adversos.
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Gracias a las fortalezas fiscales y a la gestion prudente a nivel macroeconémico, el Per tiene
margen para adoptar respuestas de politica fiscal en escenarios adversos sin comprometer la
sostenibilidad de las cuentas fiscales. Luego de que en 2023 se enfrentara un contexto de mltiples
choques con impacto adverso en las cuentas fiscales, las fortalezas macrofiscales le permiten al pais
plantear un escenario con una trayectoria fiscal mas gradual a la contemplada inicialmente (la trayectoria
vigente esta determinada en la Ley N° 31541) que favorece el proceso de recuperacién economica y
que, a su vez, preserva la sostenibilidad fiscal, principal objetivo de la politica fiscal del pais.
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Nota: Riesgo pais medido a través del EMBIG.

Fuente: Bloomberg.

En este contexto, este documento plantea fortalecer el proceso de consolidacion fiscal a través de
una trayectoria fiscal mas gradual que dé viabilidad a la recuperacion econémica del pais y otras
medidas que fortalezcan las cuentas fiscales. Dada la coyuntura macrofiscal, en la sesion de investidura
del gabinete ministerial (abril de 2024), se anuncié que, en el marco del pedido de delegacion de facultades
legislativas, se propondran medidas para fortalecer las cuentas fiscales y asegurar el equilibrio fiscal de
mediano plazo. En tal sentido, considerando la informacion vigente, este documento plantea,
preliminarmente, un escenario de consolidacién fiscal mas gradual a la establecida en la Ley N° 31541
(2024: de 2,0% a 2,5% del PBI; 2025: de 1,5% a 2,2% del PBI; 2026: de 1,0% a 1,8% del PBI; 2027: de
1,0% a 1,4% del PBI; 2028: 1,0% del PBI)". Ello evitara un ajuste fiscal significativo que pueda
comprometer la recuperacion de la economia y, con ello, el bienestar de los ciudadanos.

En consistencia con trayectoria fiscal propuesta, se requeriria también ampliar el plazo maximo para que la
deuda publica retorne a su nivel de mediano plazo (establecido en 2032, segun la Ley N° 31541). Con ello,
la deuda publica continuara con su trayectoria decreciente y convergera hacia 30% del PBI en 2035. De
esta forma, la trayectoria fiscal propuesta es consistente con preservar la sostenibilidad fiscal ya que la
deuda publica se mantendra en niveles bajos respecto de economias emergentes. Se debe precisar que,
para que el proceso de consolidacion fiscal sea vinculante se requiere la aprobacién de una norma con
rango de ley, la cual se utilizara para la elaboracion del presupuesto publico de 2025.

149 | a propuesta de trayectoria fiscal ha sido aprobada en la sesion de Consejo de ministros del 24/04/2024 y sera enviada al
Congreso de la Republica préximamente, en el marco de la solicitud de delegacion de facultades legislativas en materia econémica.
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Resultado econémico del SPNF
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Deuda publica
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cabe notar que, considerando la trayectoria fiscal propuesta, el pais mantiene su sélida posicion
fiscal entre economias emergentes, con déficits fiscales moderados, y niveles bajos de deuda
publica e intereses. Asi, tanto los niveles de déficit fiscal (promedio 2024-2027: 2% del PBI) como de
deuda publica (2027: 33,5% del PBI) de Peru se mantendran entre los més bajos entre los grupos de
emergentes (déficit fiscal promedio 2024-2027: 5,3% del PBI 'y deuda publica 2027: 75% del PBI), América
Latina y El Caribe (déficit fiscal promedio 2024-2027: 3,5% del PBI y deuda publica 2027: 67,5% del PBI) y
los paises con similar calificacion crediticia (déficit fiscal promedio 2024-2027: 4,6% del PBI y deuda publica
2027: 85,6% del PBI), evidenciando una posicion fiscal que permite adoptar una senda de consolidacion
mas gradual.
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Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.
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Déficit fiscal promedio 2024-2027
Nota: Los graficos consideran 93 paises emergentes. Los paises considerados en el grupo de similar calificacion crediticia son:
Andorra, Bulgaria, Chipre, Espaiia, Filipinas, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Italia, Kazajistan, Mauricio, Rumania, Tailandia,
Trinidad y Tobago, y Uruguay
Fuente: FMI.

70



Es importante mencionar que el manejo responsable y prudente de las finanzas publicas ha
demostrado el compromiso del pais con la sostenibilidad fiscal, ya que tiene un marco macro fiscal
comprehensivo centrado en reglas fiscales. La politica fiscal de Perl es guiada por las reglas fiscales
de mediano plazo para el SPNF (déficit fiscal de 1,0% del PBI 'y deuda publica de 30% del PBI), establecidas
en el Decreto Legislativo N° 1276150, No obstante, en la historia de aplicacion del marco macrofiscal y reglas
fiscales, la economia peruana ha enfrentado choques de distinta naturaleza y magnitud que conllevaron a
modificar las reglas fiscales, sin que ello genere problemas en la sostenibilidad y la credibilidad fiscal
(siendo el objetivo principal del marco macrofiscal preservar la sostenibilidad fiscal). Ello se debe a que el
marco macrofiscal es flexible al permitir la modificacion excepcional y temporal de las reglas fiscales ante
la ocurrencia de chogues negativos con impacto en la economia y las finanzas publicas, y que, en tales
escenarios, requiere sefialar explicitamente el retorno hacia las reglas fiscales de mediano plazo.

Cierre fiscal de 2023

En 2023, el contexto para las finanzas publicas fue retador, especialmente para los ingresos fiscales,
con lo cual el déficit fiscal cerré en 2,8% del PBI, por encima de lo previsto (2,4% del PBI). El mayor
déficit se explicd por la caida histérica de los ingresos fiscales (10,5% real) tras el impacto negativo de
choques climatolégicos y de conflictividad social que afectaron la economia en una magnitud mayor a la
esperada. Por su parte, el gasto publico se redujo en 1,1 p.p. del PBI respecto de 2022, debido al retiro de
las medidas para hacer frente a la COVID-19 y a las intervenciones extraordinarias adoptadas en 2022, lo
cual contribuyd a atenuar el incremento en déficit fiscal en 2023.

La caida los ingresos fiscales de 10,5% real en 2023 fue la mayor en los ultimos 20 afios (excluyendo
el periodo de la pandemia), con lo que se ubicaron en 19,6% del PBI, menor en 2,4 p.p. del PBI
respecto de 2022. La caida de los ingresos en 2023 fue inclusive menor a las caidas de los ingresos
registradas en el contexto de la crisis financiera (2009: -10,2% real) y el FEN de 2017 (0,6% real). Aunque
la caida de los ingresos para 2023 ya era prevista en el MMM de agosto de 2023 (2023: -6,3% real) y el
IAPM de abril de 2023 (2023: -3,5% real), la persistencia de factores transitorios y temporales acentud dicha
caida. Asi, en los informes mencionados, la caida de los ingresos se explicaba por factores puntuales como
la menor regularizacién del IR recaudada en la Campafia de Renta 2022 y las menores cotizaciones de las
materias primas (respecto a los niveles historicos alcanzados en el 152022). Estos factores, a su vez,
explicaron la reduccion de los coeficientes de pagos a cuenta y el incremento de los saldos a favor
compensados contra el pago mensual del IR, principaimente de empresas del sector mineria e
hidrocarburos.

Avance y perspectivas de las cuentas fiscales para 2024

En 2024, con informacion disponible en la elaboracion del documento, se estima un déficit fiscal de
2,5% del PBI a cierre de afio, superior a lo esperado en el MMM de agosto de 2023 (2,0% del PBI). La
expansion del déficit fiscal es producto de que los ingresos fiscales seran menores en 0,8 p.p. del PBI
respecto al MMM. Esta caida sera amortiguada por una moderacion del gasto publico, producto de la no
continuidad de medidas temporales como con Punche Perl y que se han ido implementado medidas de
eficiencia de gasto. Es importante destacar que, a pesar de los menores ingresos fiscales y el mayor déficit,
la deuda publica llegara a 33,5% del PBI en 2024, cifra igual a lo esperado en estimaciones previas.
Asimismo, se debe sefialar, que la convergencia al déficit estimado serd gradual y se acentuara
principalmente en el segundo semestre del afio.

Al 172024, el SPNF acumulé un déficit fiscal equivalente a 3,3% del PBI anualizado explicado por
menores ingresos y la caida moderada del gasto publico. En los Ultimos 12 meses (entre abr-23 y
mar-24), las cuentas fiscales reflejan los choques adversos de 2023 y el proceso de recuperacion de la
economia observado en 1T2024. Dado este contexto, los ingresos del gobierno general mostraron una
caida (10,6% real) y alcanzaron niveles equivalentes a 19,2% del PBI (472023: 19,6% del PBI). Asimismo,

150 Decreto legislativo que aprueba el marco de la responsabilidad y transparencia fiscal del Sector Piblico No Financiero. Publicado
en el diario oficial El Peruano el 23 de diciembre de 2016.
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en dicho periodo, se observd que el gasto experimentd una caida moderada (3,4% real) la cual reflejo
principalmente el retiro de gasto de las medidas extraordinarias para hacer frente a la COVID-19 y a las
intervenciones extraordinarias adoptadas en 20225, Asi también, el menor gasto de este periodo de 12
meses reflejé la disipacion gradual del gasto extraordinario implementado en el marco de Con Punche Peru.

Resultado econdmico del SPNF
(% del PBI anualizado)

-8,9

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 |23 123 W23 IV-23 Ene-24 Feb-24  1-24
Fuente: BCRP y MEF.

En el 1T2024, el desempeio de ingresos fiscales reflejo la recuperacion de los ingresos asociados
a la mejora del PBI no primario y el empleo, la cual fue contrarrestada por factores puntuales que
afectaron los pagos a cuenta y regularizacion del IR, los cuales no se observaran en los siguientes
trimestres. Asi, a pesar de la caida del primer trimestre del afio (7,7%), se observaron incrementos en la
recaudacion de algunos conceptos tributarios y no tributarios asociados a la recuperacion de la actividad
economica y el empleo, como la recaudacion del IR de tercera categoria e IGV interno proveniente de los
sectores econdmicos no primarios. Este avance de los ingresos se contrarresté por factores negativos que
afectaron principalmente a la recaudacion de los pagos a cuenta y regularizacion del IR. Concretamente,
se postergd el pago de la regularizacion del IR hacia el 272024, tras la implementacidn de los cambios
establecidos por el Congreso en el cronograma de la Camparia de Renta a favor de las personas naturales
y las MYPES (Ley N° 31940). Ademas, debido a los cuatro dias habiles menos de recaudacién en marzo
de 2024, se tuvo un efecto calendario que trasladé el cronograma de pagos de la Campafia de Renta de
los principales contribuyentes a abril. Se espera que estos factores negativos se disipen a partir del 272024
y que ademas la recaudacion fiscal refleje en mayor medida la recuperacion de la economia, importaciones
FOB y el empleo. De hecho, segun Sunat, preliminarmente los ingresos tributarios habrian registrado un
crecimiento de alrededor de 3,0% real en abril de 2024.

En tanto, el gasto publico acumulé un crecimiento de 5,7% real en el 1T2024 explicado por el
dinamismo significativo de la inversion publica y el ligero avance del gasto corriente, componentes
que mostraran un crecimiento mas moderado hacia adelante. El impulso a la inversion del gobierno
general (44,6% real) en el 172024 se asocia al efecto estadistico positivo de la curva de aprendizaje de
nuevas autoridades en los gobiernos regionales y locales y la implementacién de medidas para fortalecer
las capacidades de ejecucion de obras publicas. Cabe acotar que el efecto estadistico de la curva de
aprendizaje se ira disipando y se traducira en un crecimiento mas moderado de la inversion publica en los
siguientes trimestres. Por su parte, el gasto corriente registro un ligero incremento (1,3% real), debido al
mayor gasto en remuneraciones, ante las politicas de mejoras remunerativas. No obstante, dicho
incremento en el gasto corriente fue atenuado por menores gastos en bienes y servicios, y transferencias,
ante el retiro de las medidas extraordinarias para reactivar la economia y atender los fenémenos climaticos,
en el marco de los planes Con Punche Peru.

151 En 2022, se dictaron medidas puntuales para aliviar el efecto del incremento de precios de energia y alimentos en los hogares
mas vulnerables y el aporte de capital a Petroperu.
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Ingresos del gobierno general Gasto no financiero del gobierno general
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
175 17,7 18,6

-21,2 -h
) -8,3
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Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat y MEF.

En los siguientes trimestres se estima que el déficit fiscal se reduzca gradualmente y se sitlie en
2,5% del PBI ante la recuperacion paulatina de los ingresos fiscales y a la disipacion del gasto
extraordinario desplegado en 2023 (planes Con Punche Peru). Asi, el déficit fiscal del pais se situaria
como uno de los mas bajos respecto al promedio de paises de la regién (4,6% del PBI) y economias
emergentes (5,5% del PBI). Por su parte, la deuda publica de Peru (33,5% del PBI) continuaré siendo una
de las mas bajas entre economias emergentes (69,4% del PBI) y de América Latina (68,1% del PBI).

En un contexto externo y local mas favorable para 2024, los ingresos del gobierno general
mostrarian una recuperacion mas sdlida (3,9% real) y alcanzarian 19,8% del PBI. Entre las principales
condiciones externas que favoreceran a los ingresos fiscales estan la recuperacion de las importaciones
FOB; asi como de las cotizaciones de las principales materias primas, como el cobre, situados en niveles
por encima de lo esperado en el MMM de agosto de 2023. Al respecto, cabe precisar que dichas previsiones
son conservadoras respecto a lo esperado por el consenso del mercado y a lo observado en el 1T2024. A
nivel local, los ingresos seran impulsados por la recuperacién progresiva de la economia, en linea con la
disipacion de factores tributarios temporales que perjudicaron los resultados en 2023. También, los ingresos
en 2024 reflejaran la disipacion del efecto estadistico negativo asociado a menores cotizaciones de
hidrocarburos (272023) y al menor uso de créditos fiscales en los pagos mensuales del IR (252023).
Asimismo, se espera que el efecto asociado al pleno uso de las herramientas brindadas a la Sunat para
combatir la evasion y elusién fiscal (entre 2018 y 2023) contribuya al incremento de los ingresos.

Por otro lado, el gasto publico registraria un crecimiento de 1,5% real, por debajo del crecimiento
esperado del PBI, con lo que se ubicaria en 20,6% del PBI en 2024 (2023: 20,9% del PBI). Esto refleja
principalmente el retiro de medidas extraordinarias desplegadas durante 2023, cuyo efecto es
atenuado por el incremento de gastos aprobados en el presupuesto publico para el afio. En 2024, el
gasto continuara convergiendo hacia los niveles de prepandemia (promedio 2015-2019: 20,2% del PBI)
mostrando el retiro gradual del gasto extraordinario ejecutado en 2023, en el marco de los planes Con
Punche Pert (1,1% del PBI) asi como la adopcion de medidas de eficiencia. Cabe notar que, si bien al
172024 se observa una expansion importante de la inversion publica explicada por el efecto base positivo
del 1T2023 (primeros meses de gestion de las autoridades), en los siguientes trimestres se espera que
dicho efecto sea menor ante el mayor aprendizaje adquirido por las autoridades durante su primer afio de
gestion en 2023. Es importante sefalar que la proyeccion del gasto publico es coherente con la atencién
de las prioridades definidas en el presupuesto publico para 2024 (educacion, salud y proteccion social) y el
soporte a la inversion publica. Ademas, en el afio, se planteara la implementacidn de medidas adicionales
que fomenten el uso mas eficiente de los recursos publicos!s2.

152 En marzo de 2024, se publico el Decreto de Urgencia N° 006-2024 que establece medidas extraordinarias en materia economica
y financiera orientadas a asegurar la sostenibilidad fiscal, el equilibrio presupuestario y la eficiencia del gasto publico durante el
Afio Fiscal 2024.
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Déficit fiscal, 2024 Deuda publica, 2024
(% del PBI) (% del PBI)

Brasil México Economias América Colombia Pert Chile Brasil  Economias América Colombia  México Chile Peri
emergentes  Latina emergentes  Latina

Nota: Para Colombia, se considera el déficit estimado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023.
Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.

Perspectivas fiscales de mediano plazo

Para los siguientes afios se continuara con la reduccién gradual'>® del déficit fiscal y de la deuda
publica orientada al cumplimiento de sus reglas fiscales de mediano plazo (1,0% del PBI y 30% del
PBI, respectivamente). Con la consolidacién fiscal propuesta, la deuda publica del pais se mantendria
muy por debajo del promedio de economias emergentes (75,0% del PBI), preservando asi la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Las perspectivas fiscales para 2025-2027 contemplan ingresos fiscales creciendo
a una tasa consistente con los niveles de mediano plazo del crecimiento econdmico y del precio de las
materias primas. En tanto, el gasto publico registrara incrementos nominales anuales, pero en términos de
PBI ira convergiendo a niveles similares a prepandemia, en linea con las reglas fiscales y las necesidades
de fortalecer las finanzas publicas. Hacia adelante, la deuda publica seguira con una trayectoria decreciente
en consistencia con la reduccion gradual del déficit fiscal en el marco de la consolidacion fiscal. Con ello,
se estima que antes de 2035, la deuda publica se ubique en linea con su regla fiscal de mediano plazo.

Retos fiscales para la economia peruana

Los paises avanzados como emergentes necesitan esfuerzos decisivos para implementar una
consolidacion fiscal creible que contribuya a preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
En un contexto global de menor crecimiento a mediano plazo, y tasas de interés y deuda publica que
permaneceran elevadas, postergar o evitar la consolidacion podria aumentar las vulnerabilidades de la
deuda publica y limitar el margen de politica fiscal para hacer frente a futuras crisis. De acuerdo con el
ultimo Monitor Fiscal del FMI (abril de 2024), esta consolidacién debe ser gradual y evitar acciones de
politica que contrarresten el crecimiento de la economia (como un brusco ajuste del gasto publico o
incremento de impuestos). Ademas, la credibilidad de la consolidacion fiscal es mayor cuando se
complementa con medidas que eleven los ingresos fiscales permanentes y contribuyan a reducir las
ineficiencias del gasto publico.

La economia peruana tiene margenes importantes para incrementar los ingresos fiscales
permanentes principalmente, asociados con la reduccion de los altos niveles de incumplimiento
tributario. Los ingresos del gobierno general (promedio 2010-2023: 20,5% del PBI) se mantienen por
debajo del promedio de los paises de América Latina (promedio 2010-2023: 29,5% del PBI) y de la OCDE
(promedio 2010-2023: 39,2% del PBI). Dicho resultado se debe, principalmente, a los elevados niveles de
incumplimiento tributario, los cuales, segun estimacién de la Sunat en 2022, equivalen a 6,8% del PBI de
menores ingresos. Al respecto existe espacio para la simplificacion de los regimenes tributarios y la
reduccion de los gastos tributarios, en linea con los estandares de la OCDE. Ademas, existe espacio para
la adopcién de medidas administrativas orientadas a mejorar la recaudacion de la Sunat y a perfeccionar
sus modelos de riesgo de incumplimiento.

153 La Ley N° 31541 establece que el déficit fiscal no debe ser mayor a 2,0% del PBI en 2024; a 1,5% del PBI en 2025; y a 1,0%
del PBI de 2026 en adelante. Ademas, sefiala que la deuda no debe exceder el 38% del PBI y debe ser menor o igual a 30% del
PBI como maximo en 2032.
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Asimismo, existe espacio para mejorar la eficiencia del gasto publico en Per( y asi generar ahorros
para reducir el déficit fiscal o reorientar los recursos ahorrados a financiar otras prioridades de
gasto. En un estudio desarrollado por el BID', se identificaron rubros de gasto publico en los que existe
un espacio para gestionar los recursos de manera eficiente. Asi, se identificd que se podrian obtener
ahorros fiscales equivalentes a 2,5% del PBI mediante mejoras de eficiencia en compras publicas (1,8%
del PBI), transferencias mejor focalizadas (0,4% del PBI) y remuneraciones (0,3% del PBI). En esa misma
linea, el FMI'%5 estima ineficiencias en el gasto publico de Pert por alrededor de 1,4% del PBI en sectores
como inversion publica, salud y educacién.

De esta manera, es crucial que los paises fortalezcan sus finanzas publicas para hacer frente a
eventos adversos sin perder la sostenibilidad fiscal. El Banco Mundial'®® sefiala que entre los
principales riesgos que afectarian a las finanzas publicas de paises emergentes en los siguientes afios se
tiene un débil crecimiento econémico mundial, tasas de interés mas altas, eventos climaticos adversos y
de gran magnitud, entre otros. Por otra parte, en el caso de Peru también se tienen riesgos por las
aprobaciones de diversas iniciativas legislativas que generan menores ingresos fiscales e incrementan el
gasto publico rigido sin una evaluacién integral (como los que se realizaron en los Ultimos afios relacionados
a bonificaciones a docentes sin una evaluaciéon adecuada, cambio de regimenes de contrataciéon de
personal, normas que incrementan el gasto previsional a futuro, entre otras). El FMI'>" sefiala que los paises
deben fortalecer sus finanzas publicas reduciendo gradualmente el déficit fiscal acordes con preservar la
sostenibilidad fiscal, asi como medidas que incrementen los ingresos fiscales permanentes y que optimicen
la eficiencia del gasto publico.

Preservar la sostenibilidad fiscal es relevante pues contribuye con la estabilidad macroeconémica
y permite que la politica fiscal pueda tener efectos positivos sobre el crecimiento y el bienestar
social'®, En ese sentido, la sostenibilidad fiscal permite que el Estado tenga capacidad de respuesta frente
a eventos adversos como, por ejemplo, desastres naturales, pandemias, entre otros, y asi limitar los
impactos negativos en la economia y bienestar social. Ademas, permite acceder a bajas tasas de interés
en los mercados de capitales internacionales y obtener una baja carga del pago del servicio de la deuda
(intereses y amortizaciones), lo que permite tener un mayor espacio en el presupuesto publico para gasto
publico productivo (salud, educacion, infraestructura, entre otros). En ese sentido, la sostenibilidad fiscal
permite tener un bajo riesgo pais y una calificacion crediticia favorable.

Cuentas fiscales estructurales

En términos estructurales, para 2024 se proyecta un déficit de 3,0% del PBI potencial, mayor al
déficit observado (2,5% del PBI). En un contexto favorable, en el que los precios de las materias primas
se ubican por encima de sus niveles potenciales, los ingresos observados seran mayores a los ingresos
estructurales (19,8% del PBI vs. 19,3% del PBI potencial). Dicha brecha entre ingresos estructurales y
observados sera menor hacia adelante, a medida que el efecto ciclico se disipe en el horizonte de
proyeccion. Con ello, los ingresos estructurales tenderan a igualar a los ingresos observados y el déficit
estructural convergera a 1,4% del PBI hacia 2027 y en 2028 se situaré en 1,0% del PBI potencial, en linea
con la trayectoria de consolidacién fiscal.

154 BID (2018) - “Mejor gasto para mejores vidas”.

155 Fondo Monetario Internacional (2015) - “Fiscal Policy in Latin America: Lessons and Legacies of The Global Financial Crisis”.
156 Banco Mundial (2024) - “Global Economic Prospects — January 2024”.

157 EMI (2024) - “The risks to global growth are broadly balanced and a soft landing is a possibility”.

158 FMI (2015) - “Fiscal Policy and Long-Term Growth”. FMI (2017) - “Fiscal Monitor 2017: Achieving More with Less”.
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Resultado econdmico del SPNF Ingresos del gobierno general’
(% del PBI'y % del PBI potencial) (% del PBl'y % del PBI potencial)

22,0 = Observado (% del PBI)
m Estructural (% del PBI potencial}

19,919,9

-3,2 ' = Observado (% del PBI)
34 m Estructural (% del PBI potencial)1
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

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

2015 2020 2022 2023 2024 2025

I. Ingresos del gobierno general 88507 123689 128338 206839 196668 209623 222587 232587 244266 227 265
Var. % real anual 19,2 -7,2 -17,9 4,1 -10,5 3,9 3,9 2,2 3,0 3,2

% del PBI 21,0 20,2 17,8 22,0 19,6 19,8 20,0 19,9 19,9 19,9
Ingresos estructurales del gobierno general® 84668 126822 140180 191559 192111 204854 217975 229780 244266 224219
Var. % real anual 13,8 -1,1 -35 7,0 -5,6 3,9 4,2 31 42 3,9

% del PBI potencial 20,2 20,6 17,8 20,7 19,1 19,3 19,5 19,6 19,9 19,6

Il. Gasto no financiero del gobierno general 83573 129891 177542 206523 208962 217666 228162 234035 240480 230 086
Var. % real anual 11,8 13 12,9 -1,4 -4,8 1,5 2,6 0,3 0,7 13

% del PBI 19,9 21,3 24,6 22,0 20,9 20,6 20,5 20,0 19,6 20,1

1. Gasto corriente 57507 96700 145305 149526 155746 162541 168160 171328 174337 169092
Var. % real anual 8,6 4,5 19,6 -17.7 -2,0 1,7 1,3 -0,3 -0,2 0,6

% del PBI 13,7 15,8 20,2 15,9 15,5 15,4 15,1 14,6 14,2 14,8

2. Gasto de capital 26066 33191 32237 56997 53216 55125 60002 62706 66143 60 994
Var. % real anual 19,5 -6,9 -9,6 20,2 -12,1 1,0 6,5 2,2 3,4 3,3

% del PBI 6,2 5,4 45 6,1 53 52 54 54 54 53

Ill. Resultado primario de empresas publicas -590 725 -3220 -1584 1332 19 1098 1546 1755 1104
% del PBI 0,0 0,1 -0,4 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

IV. Resultado primario del SPNF (I-I1+11l) 4344 5478 -52424 -1268 -10962 -8025 -4477 98 5541 -1716
% del PBI 1,0 -0,9 -7,3 -0,1 -1,1 -0,8 -0,4 0,0 0,5 -0,2

V. Intereses 5083 6388 11496 14691 16648 18648 19767 20951 22256 20 405
% del PBI 1,2 1,0 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 18 18
VI. Resultado econémico del SPNF (IV-V) <739 -11866 -63920 -15959 -27610 -26673 -24244 -20853 -16715 @ -22121
% del PBI -0,2 -1,9 -89 -1,7 -2,8 -2,5 -2,2 -1,8 -1,4 -2,0
Resultado econdmico estructural® -4578 -8733 -52078 -31239 -32167 -31441 -28856 -23660 -16715  -25168

% del PBI potencial -1,1 -1,4 -6,6 -3,4 -3,2 -3,0 -2,6 -2,0 -1,4 -2,2
VII. Saldo de deuda publica 100157 142241 249197 317401 329183 354455 374019 394873 411588 383734
% del PBI 23,8 23,2 34,6 338 32,9 33,5 33,6 33,7 335 33,6

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: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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3.2. INGRESOS

En 2023, los ingresos fiscales registraron una de las caidas mas importantes de la historia (-10,5% real),
debido al efecto de multiples choques negativos que afectaron la economia y a otros factores negativos
que incidieron en la determinacion del pago de los impuestos. En 2024, esta caida se revertiria con la
recuperacion paulatina de la actividad econémica y del entorno internacional, la disipacion de los choques
negativos y con la maduracion de las medidas de politica y administracion tributarias adoptadas entre 2018
y 2023 para combatir el incumplimiento tributario. Asi, en 2024 los ingresos fiscales crecerian 3,9% real,
pero serian menores en 0,8% del PBI respecto al MMM de agosto de 2023. La recuperacion prevista para
este afio serd mas evidente a partir del 272024, considerando que el 172024 fue afectado por factores
negativos temporales. Asi, se espera que los ingresos fiscales de 2024 alcancen el 19,8 % del PBI (mayor
a lo registrado en 2023: 19,6 % del PBI) favorecidos por la recuperacion de la actividad econdmica y los
mejores precios de exportacion; asi como por la continuidad de las medidas adoptadas para combatir la
evasion y elusién de impuestos, y para incrementar la base tributaria. Entre 2025 y 2027, los ingresos del
gobierno general crecerian a una tasa promedio de 3,0% real y se estabilizarian en 19,9% del PBI, en
consistencia con los supuestos macroeconomicos descritos en el presente informe. No obstante, los niveles
de ingresos en porcentaje del PBI todavia estarian por debajo de aquellos registrados antes de la pandemia
(promedio 2010-2019: 20,6% del PBI). Por ello, hacia adelante sera necesario continuar con el incremento
de los ingresos fiscales permanentes, lo cual es factible dado los elevados niveles de evasion y elusion que
mantiene el sistema tributario peruano y el contraste con los niveles de recaudacion alcanzados por otros
paises de América Latina y el Caribe, y la OCDE. Al respecto, las recomendaciones de organismos
internacionales sefialan como principales ejes de movilizacion de ingresos: el fortalecimiento de las
administraciones tributarias, el establecimiento de una politica tributaria sélida y el aprovechamiento de las
tecnologias digitales.

Cierre de los ingresos fiscales en 2023

En 2023, los ingresos del gobierno general registraron la mayor caida (-10,5% real) de los ultimos
20 anos (excluyendo el periodo de la pandemia), en un contexto donde se materializaron diversos
choques adversos (climaticos y sociales) y factores negativos que incidieron en la determinacion
del pago de los impuestos. Los ingresos fiscales fueron afectados por factores externos y locales, que, si
bien en su mayoria fueron identificados en el MMM de agosto de 2023159, tuvieron un impacto superior a lo
previsto. Por un lado, el entorno externo menos favorable (respecto a lo registrado en 2022) redujo los
ingresos fiscales debido a las menores importaciones FOB (-10,8%'0 vs. MMM: -4,6%) y al efecto
estadistico negativo de las cotizaciones histéricas del cobre y petréleo alcanzadas en el 152022. En el
panorama local, los fendmenos climatoldgicos (ciclon Yaku y FEN Costero) y la conflictividad social se
prolongaron mas de lo esperado y repercutieron en los ingresos fiscales por la desaceleracion de la
actividad econdmica, que también habria causado un incremento en los niveles de incumplimiento tributario.
Adicionalmente, los ingresos fiscales fueron afectados por factores que incidieron negativamente en la
determinacién del pago del impuesto a la renta (IR), la cual se basa en la dinamica de los pagos a cuenta
mensuales y la regularizacion de la renta anual correspondiente al ejercicio fiscal anterior. De este modo,
los ingresos del gobierno general de 2023 en términos del PBI (19,6% del PBI) fueron similares al nivel
promedio observado en el periodo 2015-2022 (19,6% del PBI), pese a que la caida registrada en ese afio
(-10,5% real) fue superior a la de 2009 (-10,2% real) por el efecto de la crisis financiera internacional.

Vale sefialar que, el IR es un tributo de periodicidad anual que se determina al término del ejercicio gravable
que concluye el 31 de diciembre de cada afio. Parte del pago de este impuesto se realiza mensualmente a
lo largo del afio mediante los pagos a cuenta y la diferencia se regulariza en la Campafia de Renta al afio
siguiente. Cuando los pagos a cuenta mensuales efectuados durante el afio exceden el IR determinado en
la declaracion anual se generan los saldos a favor de renta. Dichos saldos pueden ser solicitados como
devolucién o compensados contra los pagos a cuenta mensuales del IR de tercera categoria. Por otro lado,
en la Campafia de Renta también se calculan los coeficientes a utilizarse en los pagos a cuenta. Estos

159 Seccion de ingresos fiscales del MMM 2024-2027 de agosto de 2023: paginas 99-102.
160 E| debilitamiento de las importaciones FOB se debié principalmente por la caida del precio de las importaciones (valor), los
cuales registraron niveles histéricos en 2022 tras el alza de la inflacion y el precio del petréleo.
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coeficientes se determinan dividiendo el impuesto anual calculado para el afio anterior, entre los ingresos
netos del afio anterior; y son aplicados a los pagos a cuenta mensuales desde marzo y/o abril hasta febrero
del afio siguiente.

Por ejemplo, los pagos a cuenta realizados por las empresas durante 2022 reflejaron en gran magnitud el
IR anual que les correspondia pagar ese afio, lo que implicé para 2023: i) un menor saldo del IR por
regularizar en la Campafia de Renta'®; y ii) un incremento histérico de los saldos a favor de renta
compensados contra los pagos a cuenta mensuales del IR de tercera categoria. Los pagos a cuenta antes
mencionados también fueron afectados por la revisién a la baja de los coeficientes empleados para su
calculo2, producto del resultado obtenido en la Campafia de Renta del ejercicio fiscal anterior y de la
modificacion solicitada por las empresas ante la desaceleracion de la actividad econdmica. En ese sentido,
en 2023, la recaudacién del IR se redujo en 1,2 p.p. del PBI respecto a lo observado en 2022. Esta reduccion
se debe principalmente a la caida en 0,7 p.p. del PBI de la regularizacion del IR y al incremento en 0,2 p.p.
del PBI de los saldos a favor de renta (de hecho, en 2023 estos saldos estuvieron 0,2 p.p. del PBI por
encima del promedio alcanzado entre 2018 y 2022), siendo estos dos conceptos los que explican cerca del
40% de la caida total de los ingresos del gobierno general de 2023.

Mecanismos del pago del impuesto a la renta de tercera categoria

~
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Los contribuyentes declaran sus utilidades
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g3 Saldos @  Coeficientes

Los contribuyentes declaran sus utilidades
del afio anterior (t-2), luego se determina:

% Saldos @ _ Coeficientes

afavor /e depago ('6 afavor 7/ depago

Declaracion Anual del IR de t-2 Declaracion Anual del IR de t-1

Fuente: El Peruano y Sunat.

Por otro lado, es relevante destacar que, en los Ultimos afios, se han adoptado un conjunto de medidas de
politica y administracién tributaria orientadas a combatir la evasion y elusién de impuestos que han
permitido, por ejemplo, amortiguar los choques negativos que afectaron la recaudacion en 2023. Entre ellas,
las que mas destacan son: el plan de transformacion digital, las medidas antielusivas del marco normativo
de la OCDE y las facultades legislativas en materia tributaria de 2021. De hecho, segun estimaciones de la
Sunat, la implementacion de este conjunto de medidas permitié que la tasa de morosidad'3 del IGV e IR
de tercera categoria se reduzca de 2,3% en 2017 a 1,4% en 2023. En tanto, la base de contribuyentes
inscritos en el RUC pasd de 8,8 millones en 2017 a 12,0 millones en 2023; mientras que, la cobertura de
los comprobantes de pago electronicos paso de 54% a 97,1% en ese mismo periodo. La mejora de estos
indicadores contribuyé a que la recaudacion fiscal de 2023 se mantenga en niveles similares a los

161 | a Camparia de Renta del ejercicio fiscal 2022 se realizo entre marzo y abril de 2023. No obstante, el cronograma de esta
Camparia se postergé hasta junio de 2023 para los contribuyentes afectados por las intensas precipitaciones pluviales.

162 Segin la Ley del IR, los contribuyentes pueden solicitar la suspension o modificacion de dichos coeficientes durante el transcurso
del afio, para que los pagos a cuenta que realicen reflejen su situacion econémica y con ello los ingresos esperados para el afio.
163 | a tasa de morosidad mide el monto dejado de pagar por los contribuyentes respecto del monto declarado hasta el Gltimo dia
del mes siguiente a la fecha de su vencimiento.
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registrados en promedio entre 2015 y 2022 (19,6% del PBI), pese a que se registrd una de las mayores
caidas de las ultimas dos décadas.

Ingresos del gobierno general
(Var. % real anual)

38,0

-17,9
Crisis FEN Pandemiade la
financiera Costero COVID-19

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: BCRP, EsSalud, Pertpetro, Sunat y MEF.

Perspectivas de los ingresos fiscales en 2024

Para 2024, se espera que los ingresos fiscales crezcan 3,9% real en un entorno caracterizado por la
recuperacion del PBI, precios favorables del cobre y la maduracion de las herramientas de
administracion tributaria, otorgadas en afios anteriores, para combatir el incumplimiento tributario.
En el entorno local, se espera una recuperacion de la actividad econdmica (3,1% real) y del empleo (2,4%),
las cuales impulsaran en mayor medida la recaudacion del IR (4,0% real), IGV (2,9% real), ISC (5,6% real)
y las contribuciones sociales (5,3% real). En el contexto externo, se prevé una recuperacién de las
importaciones FOB (2,4%), especialmente de bienes de capital y de consumo; asi como cotizaciones de
los principales commodities situados en niveles favorables, pero aun conservadores. Por ejemplo, en el
caso del precio del cobre, la proyeccion actual del promedio del afio (cUS$/Ib. 380) es un nivel aln
conservador respecto a lo esperado por el consenso del mercado y a lo observado en abril de 2024
(cUS$/Ib. 42664). Por otro lado, la recaudacion fiscal también sera favorecida por la maduracion de las
medidas tributarias implementadas entre 2018 y 2023 para combatir la evasidn y elusién fiscal. De hecho,
a fines de 2023 se potenciaron parte de ellas, pues se aprobaron los reglamentos que establecen el
procedimiento para atribuir la condicion de sujeto sin capacidad operativa' y calificar a los contribuyentes
segun su historial de cumplimiento. De manera similar, en agosto de 2024 se completara la incorporacién
de todos los contribuyentes al Sistema Integrado de Registros Electronicos. Esto permitira a la Sunat
mejorar sus acciones para prevenir practicas fraudulentas (como el uso de facturas falsas) y fomentar el
pago voluntario de los contribuyentes. No obstante, segin lo sefialado por varios organismos
internacionales (FMI, OCDE, BM y BID) sera necesario continuar con la adopcion de medidas adicionales
enfocadas en el fortalecimiento de la administracion tributaria, la simplificacién los sistemas tributarios y la
reduccion beneficios tributarios, a fin de garantizar la sostenibilidad fiscal y satisfacer las demandas
sociales'6s,

Los factores antes sefialados serian parcialmente atenuados por factores especificos que vienen afectando
principalmente la determinaciéon del pago de los impuestos. Entre estos sobresalen: i) la menor
regularizacion del IR (respecto a lo alcanzado en 2022), como reflejo del impacto de la desaceleracion
econdmica sobre las rentas empresariales en 2023; ii) un efecto calendario que aplazé el pago de la

184 Precio promedio del cobre al 26 de abril de 2024.

165 Son aquellos contribuyentes que no tienen recursos econdémicos, financieros, materiales, humanos u otros para realizar
actividades por las que emiten comprobantes de pago u otros documentos complementarios. La atribucién Sujeto Sin Capacidad
Operativa la realiza la Sunat con el objetivo principal de enfrentar la evasion tributaria.

166 FMI (2023). “Fiscal Monitor: on the path to policy normalization”, April 2023; OCDE (2023). “Estudio Econoémico de la OCDE,
Per(”; Banco Mundial (2021). “Repensar el futro del Per0”; y BID (2023). “Un Marco Estratégico de Accién: para la politica y gestion
fiscal en América Latina y el Caribe”.
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regularizacion del IR y de los tributos aduaneros en el 1T2024; y iii) las iniciativas legislativas tributarias de
caracter permanente que reducen los ingresos fiscales'®’.

En ese sentido, se prevé que los ingresos del gobierno general alcancen el 19,8% del PBI en 2024,
nivel que, si bien muestra una recuperacion respecto al afio previo (19,6% del PBI), alin estaria por
debajo del nivel con el que se elaboré el presupuesto publico. Esta situacidn sugiere que la mejora
prevista para los ingresos fiscales de 2024 (respecto del nivel observado en 2023) no reflejaria una
completa recuperacion de la recaudacion fiscal respecto del nivel proyectado en el MMM de agosto de 2023
(20,5% del PBI), el cual se utilizé para la elaboracion del presupuesto publico de 2024. Por lo tanto, sera
relevante poner en agenda la implementacion de medidas de politica y administracién tributaria que
aumenten los ingresos fiscales permanentes. Asimismo, sera relevante la incorporacién de acciones que
ayuden a limitar la aprobacion de medidas que reduzcan la recaudacion tributaria.

Ingresos del gobierno general
(% del PBI)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ingresos del gobierno general 20,2 18,7 18,1 19,3 198 17,8 21,0 22,0 19,6 198

I. Ingresos tributarios 15,2 140 13,3 144 14,7 133 16,3 17,2 151 153
A. Gobierno nacional 14,7 135 129 140 143 129 159 16,8 14,7 149
1. Impuesto a la renta 57 5,6 52 5,6 57 53 6,3 7,4 6,3 6,3

2. I1GV 84 80 78 81 82 77 89 94 83 83
3.1SC 0,9 0,9 0,9 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0

4. Aranceles 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

5. Otros® 1,3 1,3 1,2 1,4 1,5 1,2 1,8 1,5 1,4 1,4

6. Dewluciones 19 25 -24 -22 -23 -24 -23 -27 -24 -23

B. Gobierno locales o4 04 04 04 04 03 04 04 04 04
1. Ingresos no tributarios 4,9 4,6 4,7 4,7 4,9 4,5 4,6 4,9 4,7 4,6
2.1 Regalias y GEM 0,6 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 1,0 1,0 0,7 0,7
2.2 Contribuciones sociales 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0
2.3 Otros® 2,1 1,9 2,0 1,9 2,1 1,8 1,6 1,8 2,0 1,9
I1l. Ingresos de capital 01 o01 02 02 02 01 00 00 -01 00

1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.
2/ Principalmente recursos directamente recaudados, otros ingresos del Tesoro Publico, entre otros.
Fuente: BCRP, EsSalud, Pertpetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

El crecimiento previsto para el afilo asume una recuperacioén paulatina de los ingresos, la cual sera
mas visible a partir del 272024, tanto por la disipacion de los factores negativos que incidieron en
la determinacion del pago del IR, como por la recuperacion progresiva de la actividad econémica.
En los primeros meses del afio, las modificaciones tributarias establecidas por el Poder Legislativo en el IR
implicaron cambios en la determinacién del pago de dicho impuesto. Asi, cerca del 30% de los pagos de la
regularizacion del IR se trasladaron al 2T2024. Sumado a ello, se registraron cuatro dias habiles menos de
recaudacion en marzo de 2024 (efecto calendario) que acentuaron el desfase temporal del pago de este
concepto’®®. Asi, la recuperacion prevista para los ingresos fiscales de 2024 se observaria a partir del
272024, periodo donde se registrara el pago de la regularizacion aplazada. No obstante, como se comentd
previamente, se prevé que la regularizacion del IR del afio sea menor a la registrada en 2023, como reflejo
del debilitamiento econdmico sobre las utilidades de las empresas en 2023. Ademas, a partir del segundo
trimestre comenzara a registrarse el efecto estadistico positivo de los niveles elevados de saldos a favor
de renta que disminuyeron la recaudacion de los pagos a cuenta del IR de tercera categoria. Vale recordar

167 Entre ellas, el otorgamiento de regimenes tributarios especiales, la libre disposicion de las cuentas de detracciones (Ley N°
31903), la tasa especial y temporal del IGV al sector turismo (Ley N° 31556), entre otros beneficios tributarios Considera la
postergacion de la Declaracion Anual de Renta para las personas naturales y las MYPES (Ley N° 31940) y el sinceramiento de los
intereses aplicados a las devoluciones y multas (Ley N° 31962), entre otras medidas.

168 E| efecto calendario trasladé cuatro dias de pago de la Declaracion Anual del IR 2023 de marzo a abil.
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que, los saldos a favor del contribuyente se generan cuando los pagos a cuenta del IR realizados durante
un ejercicio fiscal son mayores al IR anual determinado en la Declaracién Anual de Renta al afio siguiente.
En el caso de 2023, dichos saldos alcanzaron una cifra historica y fueron utilizados a partir del 272023 para
reducir el pago del IR determinado en las declaraciones mensuales de impuestos.

Por otro lado, los ingresos del gobierno general seran favorecidos por: i) la recuperacion progresiva de la
actividad econdmica y las mayores exportaciones e importaciones FOB, los cuales alcanzarian un mayor
dinamismo hacia la segunda mitad de 2024; y ii) un efecto base positivo asociado a las importantes caidas
de las cotizaciones de los hidrocarburos registradas en el 2T2023. Finalmente, las acciones de facilitacion
de la Sunat adoptadas entre 2018 y 2023 seguiran contribuyendo a la recuperacion de los ingresos fiscales
permanentes, las cuales buscan mejorar los indicadores de incumplimiento tributario. Estos factores, al
generar un efecto positivo transversal sobre los ingresos fiscales explicarian la trayectoria de recuperacién
progresiva prevista para los ingresos.

Saldos a favor' compensados contra los pagos a Regularizacion del IR
cuenta del IR de tercera categoria? (% del PBI)
(% del PBI)

B

0,7

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Los saldos a favor del contribuyente se determinan en la Campafia de Renta Anual del ejercicio fiscal anterior.
2/ Considera los pagos del Régimen General y Régimen MYPE Tributario.
Fuente: Sunat y proyecciones MEF.

Avance de los ingresos fiscales al primer trimestre de 2024

En el 1T2024, los ingresos fiscales mostraron una dinamica diferenciada, pues la recuperacion
asociada a la mejora del PBI no primario fue contrarrestada por el desfase del pago de la
regularizacion del IR y los menores precios de hidrocarburos. Con ello, los ingresos del gobierno
general cayeron 7,7% real. En los primeros meses del afio se observd una mejora en la recaudacion
tributaria respecto al cierre de 2023, en la recaudacion de impuestos clave como el IR de tercera categoria
e IGV interno proveniente de los sectores econémicos no primarios (manufactura, construccion, comercio
y otros servicios), los cuales reflejaron con mayor claridad la recuperacién progresiva de la actividad
economica. Por otro lado, el dinamismo de los ingresos no tributarios fue impulsado por la recuperacion del
empleo’® y el efecto rezagado del mayor precio del cobre del 472023 (+2,1%) sobre conceptos pagados
de manera trimestral. Estos factores permitieron atenuar parcialmente el efecto negativo de: i) los cambios
tributarios establecidos por el Poder Legislativo'9; ii) los cuatro dias habiles menos de recaudacion
efectuados en marzo de 2024 (efecto calendario); iii) el desfase en los pagos de las importaciones
garantizadas'*; y iv) los menores precios del gas (-19,7%).

169 Considera las politicas de mejoras remunerativas en sectores clave.

170 Mediante la Ley N° 31940, el Congreso establecio la postergacion de la Declaracion Anual de Renta para las personas naturales
y las MYPES, de marzo - abril a mayo — junio.

171 En marzo de 2024 algunas operaciones de comercio exterior no registraron el pago anticipado de los tributos aduaneros
vinculados con las importaciones declaradas en garantia correspondientes al mes de abril de 2024.
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Las modificaciones en el cronograma de pagos de la Campafia de Renta Anual y un efecto
calendario explicaron en gran magnitud la caida de los ingresos fiscales del 1T2024, pues implicaron
la postergacion del pago de la regularizacion del IR hasta el siguiente trimestre. El pago de la
regularizacién del IR de las personas naturales y las MYPE, que representa cerca del 30% de la
recaudacion de aquel impuesto (promedio 2018-2023), fue aplazado de su cronograma regular, lo que
afecta principalmente la recaudacion de marzo y abril de 2024. Asimismo, el efecto calendario trasladd
hacia abril de 2024 cuatro dias del cronograma de pagos de la Campafia de Renta de los principales
contribuyentes'’2, Este efecto calendario también postergé el pago de las importaciones garantizadas que
se recibian en marzo hasta abril de 2024, lo que afectd la recaudaciéon de los ingresos por tributos
aduaneros. De hecho, se estima que el aplazamiento de la regularizacién del IR y los tributos aduaneros'’
(principalmente del IGV importado) redujo los ingresos en alrededor de 0,2% del PBI y representa cerca del
90% de la caida registrada en el 1T2024.

Modificacion de las fechas de vencimiento de la Regularizacién pagada en Campafia de Renta’
Campaiia de Renta Anual (Millones de S/'y %)

[ Nuevo cronograma de pagos (Ley N° 31940)
= Resto de contribuyentes®
B - B

Contribuyentes - .
beneficiados Personas MYPE

Naturales

m Personas naturales + MYPE?

13 480

Calendario anterior Calendario nuevo
[ 172024 ][ 272024 ] 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ La Campafia de Renta Anual comprende el periodo enero-abril del afio siguiente del ejercicio fiscal a declarar, excepto la
Campaiia de Renta 2019 que estuvo vigente entre enero y agosto de 2020 por la COVID-19 y la Campafia de Renta 2022, la cual
estuvo vigente de enero a junio de 2023 por las intensas precipitaciones pluviales.

2/ Considera la regularizacion del IR de personas naturales y de personas juridicas categorizadas como medianos y pequefios
contribuyentes.

3/ Considera la regularizacién del IR de personas juridicas categorizadas como principales contribuyentes.

Fuente: El Peruano y MEF.

A nivel de componentes, la recuperacion de la recaudacion tributaria proveniente de las actividades
econdmicas no primarias atenué parcialmente la caida de los ingresos tributarios de los sectores
primarios'™ (principalmente mineria e hidrocarburos), asi como de los conceptos aduaneros. Los
ingresos por tributos internos de las actividades no primarias (manufactura no primaria, comercio,
construccion y otros servicios), excluyendo la regularizacion del IR, crecieron 3,0% real. Esta recaudacion
fue impulsada por el crecimiento del IGV interno (no primario: 4,2% real, IGV total: 1,8% real) y de los pagos
a cuenta del IR de tercera categoria (no primario: 8,0% real). La recuperacion observada en estas cuentas
atenud parcialmente la caida de 24,4% real'™® de los tributos internos provenientes de los sectores
primarios, asi como la caida de 12,9% real de los tributos aduaneros. En particular, destacan la caida de
los pagos a cuenta del IR de tercera categoria de los sectores mineria e hidrocarburos (-44,3% real) y la
del IGV importado (-12,4% real). Por otra parte, la regularizaciéon del IR cayé 61,5% real por las
modificaciones tributarias y el efecto calendario que postergaron el cronograma de pagos regular de la
Campafia de Renta Anual. Finalmente, por el lado de los conceptos no tributarios, el crecimiento de las
contribuciones sociales (5,4% real), las regalias mineras (21,3% real) y los ingresos en las otras cuentas
del Tesoro Publico (6,2% real) atenuaron la caida de los ingresos no tributarios (-0,4% real) asociada con
los menores ingresos por regalias gasiferas (-40,0% real) ante la menor cotizacién del gas.

172 En marzo de 2023, 6 de 11 RUC pagaron la Declaracion Anual de Renta 2022. Mientras que, en marzo de 2024 solo 2 de 11
RUC pagaron la Declaracion Anual de Renta 2023.

173 Considera el IGV e ISC importado, los aranceles y otros tributos aduaneros.

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

175 No considera los pagos de la regularizacion del IR.
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Recaudacion de tributos internos’ IGV interno
(Var. % real anual) (Var. % real anual)

m Sectores primarios 2 m Sectores no primarios 3 u Sectores primarios 2 m Sectores no primarios 42

0,3 1,4

-40,4 -44,9
1-23 11-23 10-23 1v-23 1-24 123 11-23 11-23 1v-23 124

1/ No considera los pagos de la regularizacion del IR.

2/ Considera los sectores: agropecuario, pesca, mineria, hidrocarburos y manufactura primaria.
3/ Considera los sectores: manufactura no primaria, comercio, construccion y otros servicios.
Fuente: BCRP y Sunat.

En lo que resta del afo, se espera que los ingresos fiscales crezcan a un mayor ritmo que el
registrado en el 1T2024, ante la disipacion de los factores negativos que incidieron en la
determinacion del pago de los impuestos y una mejor perspectiva del crecimiento econémico para
los siguientes trimestres. A partir del 272024, la recaudacion fiscal reflejaria en mayor medida la
recuperacion del PBI, de las importaciones FOB y del empleo. De hecho, en abril de 2024 ya se muestran
signos de recuperacion, pues los ingresos tributarios del gobierno central culminarian este mes con un
crecimiento de alrededor de 3,0% real, segln informacion preliminar de la Sunat. A partir del 272024
también se registraran los pagos que se postergaron en el 172024, pues en junio de 2024 culminaréa el
efecto estadistico del aplazamiento de la Campafia de Renta 2023. Adicionalmente, en este periodo se
preve el registro del pago de una deuda tributaria de una empresa de telecomunicaciones por alrededor de
0,07% del PBI'™. Por otra parte, la recuperacién de los ingresos fiscales sera favorecida por el efecto base
positivo del menor uso de saldos a favor de renta en los pagos mensuales del IR de tercera categoria
(respecto a los niveles histéricos empleados en 2023) y por el efecto estadistico positivo de los menores
precios del petréleo y gas registrados desde el 2T2023 (respecto de los niveles histéricos alcanzados en
2022). Finalmente, las acciones de facilitacion de la administracion tributaria seguiran contribuyendo a la
recuperacion de los ingresos fiscales permanentes, a través de la mejora de los principales indicadores de
incumplimiento tributario.

Perspectivas de los ingresos fiscales en el mediano plazo

Entre 2025 y 2027, los ingresos del gobierno general crecerian a una tasa promedio de 3,0% real y
se estabilizarian en 19,9% del PBI en promedio, en consistencia con los supuestos
macroeconomicos descritos en este informe. Esta proyeccion considera un crecimiento promedio de la
economia de 3,0% real para el horizonte de proyeccion, principalmente de las actividades econémicas no
primarias (promedio 2025-2027: 3,0% real), asi como un mayor dinamismo de la balanza comercial
(promedio 2025-2027 importaciones y exportaciones FOB: 3,4% y 2,8%, respectivamente). No obstante,
vale mencionar que, en 2025 los ingresos fiscales registrarian un salto y se ubicarian en 20,0% del PBI
ante la recaudacion prevista de ingresos extraordinarios por la venta de activos de una empresa eléctrica’”’.
Por otro lado, desde 2025 ya no estara vigente la tasa especial del IGV otorgadas a las empresas
relacionadas con el sector turismo, cuyo costo fiscal anual implic alrededor de S/ 500 millones de menores
ingresos'"8. Finalmente, la proyeccion de mediano plazo también asume el pleno uso, por parte de la Sunat,

176 Segun informacion de la Sunat, la empresa realizé en abril de 2024 un pago de alrededor de S/ 750 millones por regularizacion
del impuesto a la renta, como parte de la deuda tributaria correspondiente a los ejercicios fiscales de 2000 y 2001.

177 En 2024 se produciria la venta de una empresa eléctrica que generaria ingresos extraordinarios en la regularizacion del IR
recaudada en 2025. De manera similar, en 2020 se produjo la venta de una empresa eléctrica la cual gener6 alrededor de S/ 2 600
millones de ingresos extraordinarios por impuesto a la renta de no domiciliados en ese afio.

178 Seguin la Ley N° 31556, la tasa del IGV de 10% aplicada a hoteles, restaurantes y alojamientos turisticos estara vigente hasta
el 31 de diciembre de 2024, por lo que su efecto en la recaudacién de impuestos finalizara en enero de 2025. Segun estimaciones
de la Sunat, el impacto de la medida es alrededor de S/ 500 millones anuales.
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de las herramientas otorgadas afios anteriores (como el plan de transformacion digital, las medidas
antielusivas del marco normativo de la OCDE vy las facultades legislativas en materia tributaria de 2021),
asi como el de las medidas complementarias implementadas para potenciar la recaudacién de impuestos.

Ingresos del gobierno general

(% del PBI)

Concepto
Ingresos del gobierno general 19,8 20,0 19,9 19,9
I. Ingresos tributarios 15,3 15,5 15,4 15,4
A. Gobierno nacional 14,9 15,1 15,0 15,0
1. Impuesto a la renta 6,3 6,4 6,3 6,3
2. I1GV 8,3 8,4 8,4 8,3
3.1SC 1,0 1,0 1,0 1,0
4. Aranceles 0,2 0,2 0,2 0,2
5. Otros® 1,4 1,4 15 1,5
6. Dewluciones -2,3 -2,2 -2,2 -2,2
B. Gobierno locales 0,4 0,4 0,4 0,4
Il. Ingresos no tributarios 4,6 4,4 4,4 4,4
2.1 Regalias y GEM 0,7 0,7 0,7 0,7
2.2 Contribuciones sociales 2,0 2,0 2,0 2,0
2.3 Otros? 1,9 1,7 1,7 1,7
IIl. Ingresos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.
2/ Principalmente recursos directamente recaudados, otros ingresos del Tesoro Publico, entre otros.
Fuente: BCRP, EsSalud, Pertpetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general
(% del PBI) (Var. % real anual)
22,0 38,0

106 19,8 200 199 199

39 39 22 30

17,9
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, EsSalud, Pertpetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Hacia 2027, los ingresos fiscales observados se acercarian a sus niveles potenciales conforme se
cierren las brechas del PBl y de los precios de exportaciéon. De acuerdo con el numeral 10.2 del
articulo 10 del Decreto Legislativo N° 1276, el calculo de las cuentas fiscales estructurales debe seguir la
metodologia actualmente vigente, la cual fue aprobada mediante la Resoluciéon Ministerial N° 024-2016-
EF/15. En esa metodologia se prevé que, en 2024, los ingresos observados serian algo superiores a los
estructurales como reflejo de precios de las materias primas aun superiores a sus niveles potenciales. El
efecto ciclico disminuiria en el horizonte de proyeccion, con ello, los ingresos fiscales observados se
acercaran a sus estimados potenciales ante la convergencia de la actividad econdémica y la normalizacion
de los precios de exportacién. Vale sefialar que, tal como se ha mencionado en informes anteriores, existen
indicios de sesgo en el calculo del PBI potencial tras el fuerte impacto de la crisis de la COVID-19, por lo
que se advierte que los resultados deben ser tomados con cautela.

84



Ingresos observados y estructurales del Brecha de PBI y de precios de exportacion

gobierno general’ respecto a sus potenciales'?
(% del PBI'y % del PBI potencial) (% del PBI potencial y % de los precios potenciales)
6 - —e—Brecha del PBI (eje. izq.) r 100

m Observados mEstructurales

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

- 80

r 60

19,9 19,6 19,919,9

- 40

r 20

Fo

F-20

-10 L .40
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

1/ Considera la metodologia para el calculo de las cuentas estructurales aprobada mediante la Resolucién Ministerial N° 024-2016-
EF/15 del 31 de enero de 2016. Se excluyen ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados,
entre otros.

2/ Precios de exportacion de mineria e hidrocarburos.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Aun considerando que las proyecciones de los ingresos del gobierno general estan sujetas a
fluctuaciones macroecondmicas, se debe mencionar que los supuestos utilizados en la elaboracién
del presente documento son conservadores. Los ingresos dependen, principalmente, del total de bienes
y servicios producidos en la economia, que se refleja en la medicion del PBI. No obstante, la mayor parte
de la volatilidad esta asociada con cambios en los precios de exportacion. Al respecto, se estima que una
caida (incremento) de la tasa de crecimiento del PBI en 1 p.p., respecto a lo proyectado, reduciria
(aumentaria) los ingresos fiscales entre 0,1% y 0,2% del PBI. Mientras que, de producirse un incremento
(caida) de 10% en el precio del cobre, equivalente a un incremento (caida) de 40 centavos en el precio, los
ingresos fiscales se incrementarian (reducirian) entre 0,1% y 0,2% del PBI. El riesgo asociado a la
ocurrencia de tales fluctuaciones se mitiga mediante el uso de supuestos conservadores, lo que configura
prondsticos sujetos a la ocurrencia de choques tanto positivos como negativos. Por ejemplo, el precio
promedio del cobre previsto para 2024 (cUS$/Ib. 380) es menor respecto a lo esperado por el mercado y al
promedio registrado en el 172024 (cUS$/Ib. 383) y a lo observado en abril de 2024 (cUS$/Ib. 426'79), lo
cual configura una posicion favorable para la prevision de ingresos.

Elasticidades de los ingresos fiscales respecto a Precio del cobre
variables macroeconoémicas (cUS$/Ib.)
(% del PBI)
s

|
I
@ Precios de exportacion A 10pp. A [06-07]
388
ﬂ Precio del cobre A 10% A [0,1-02] 384
350 370 370 370
O Precio del oro A 10% A [01-02] 377
N - 0/ -
E Precio del petrleo A 10% A [005-015] ——FocusEconomics (mar-24)
——FMI (abr-24)
g Crecimiento del PBI A 1pp. A [01-02 ——BCRP (mar-24)

N ——IAPM de abril de 2024
&% Tipo de cambio A 3% A [0,10-015] ' '

Fuente: BCRP, FMI, FocusEconomics, MEF y proyecciones MEF.

2024 2025 2026 2027

179 Precio promedio del cobre al 26 de abril de 2024.
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Fortalezas y retos de los ingresos fiscales

Vale senalar que, a pesar de la recuperacion prevista de los ingresos fiscales en el mediano plazo,
sera clave implementar medidas tributarias adicionales que fortalezcan las cuentas fiscales y
contribuyan a la sostenibilidad fiscal. Al respecto, diversos organismos internacionales como el FMI, el
Banco Mundial, el BID y la OCDE sugieren que los paises de América Latina y el Caribe adopten estrategias
de mediano plazo para aumentar gradualmente la recaudacién fiscal permanente y respaldar el crecimiento
economico. En ese sentido, estas entidades recomiendan la implementacion de reformas de politica y
administracion tributaria, mejorar el disefio de los sistemas tributarios, reforzar la capacidad institucional y
avanzar en la transformacién digital de las administraciones tributarias para garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas y satisfacer las demandas sociales. En esa linea, paises de la region, como, Colombia
ha implementado reformas tributarias cuyo impacto esperado en 2024 ascenderia a 1,3% del PBI'®, ante
la entrada en vigencia de los impuestos saludables y la materializacién de las modificaciones
implementadas en el IR de personas naturales. Por su parte, Chile continta avanzando con la aprobacién
de las medidas tributarias contempladas en el Nuevo Pacto Fiscal que buscan aumentar la recaudacion
fiscal en un 1,5% del PBI, para financiar el gasto publico'®!. En tanto, Brasil introdujo nuevas reglas fiscales
y aprobé una reforma de su IGV para racionalizar y mejorar la eficiencia de su régimen tributario?é2,

Medidas tributarias recomendadas por los principales organismos internacionales

/v Reformar el disefiode la  \ [ v Mejorar la recaudaciony | (¥ Fomentar el cumplimiento

politica y administracion administracion tributaria. voluntario de los _ v S_lkrjnpllf!car los sistemas
tributaria. Para enfrentar v Reducir los gastos contribuyentes y combatir la tibutarios.
desafios complejos como el tributarios. evasion y elusion tributaria. v Transformacion digital.
cambio climatico, el v Ampliar la base imponible del| |¥" Examinar y eliminar ¥ Mejorar la focalizacion de
envejecimiento, la IR de las empresas. gradualmente los gastos beneﬁglos lmbutanqs.
digitalizacion y la creciente v Actualizar y completar el tributarios. ¥ Reducir la informalidad
actividad internacional de los catastro. v Realizar intervenciones laboral con regimenes
contribuyentes. v’ Simplificar los regimenes selectivas para incrementar simplificados.
tributarios para Mypes. los ingresos estructurales.

gl

B 1 1

=

Incremento de ingresos fiscales en el mediano plazo

Fuente: Banco Mundial, BID, FMI y OCDE.

Por eso, si bien entre 2017 y 2023 se implementaron medidas tributarias para incrementar los
ingresos fiscales permanentes, aiin se debe acercar progresivamente la recaudacion fiscal a niveles
observados en los pares de la region. En 2023, la recaudacion fiscal de Pert (19,6% del PBI) estuvo por
debajo del nivel alcanzado por paises de la region como Chile (24,7% del PBI) y México (24,4% del PBI),
del promedio de los paises de América Latina y el Caribe (30,1% del PBI), y de la OCDE (39,6% del PBI).
Este resultado esta principalmente asociado a los elevados niveles de evasion y elusion tributaria’@, que,
segun estimaciones de la Sunat, con informacién a 2022, reducen los ingresos fiscales en 6,8% del PBI.
Por otra parte, todavia existe espacio para fortalecer la administracion y el disefio de los tributos, por lo que
se preve trabajar en las siguientes lineas de accion: i) ampliacion de la base tributaria; ii) fortalecimiento de
las acciones de facilitacion de la Sunat; iii) fortalecimiento de la presencia de la administracién tributaria en

180 Efecto estimado de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, establecida mediante la Ley N° 2277 en 2022,
dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023 de Colombia, publicado el 11 de setiembre de 2023.

181 Ministerio de Hacienda de Chile (abril de 2024). Camara de Diputados aprobé proyecto de Cumplimiento Tributario que permitira
recaudar 1,5% del PIB: ahora va al Senado (https://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos/noticias/camara-de-diputados-aprobo-
proyecto-de-cumplimiento-tributario-que-permitira )

182 EMI (2024). “Fiscal Monitor. Fiscal Policy in the Great Election Year”.

183 De hecho, dado el resultado de la recaudacion en 2023, el cual represento la mayor caida de los Ultimos 20 afios (sin considerar
periodo de pandemia), se prevé que los niveles de incumplimiento del IGV e IR de 2023 se hayan incrementado respecto al
resultado obtenido en 2022 (IGV e IR de tercera categoria 2022: 30,3% y 40,5% de la recaudacion potencial, respectivamente).
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https://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos/noticias/camara-de-diputados-aprobo-proyecto-de-cumplimiento-tributario-que-permitira

la sociedad; y iv) cumplimiento de los estandares de incorporacion de Peru a la OCDE. Asi, estas lineas de
accién incrementarian la recaudacion de impuestos a través de la incorporacion de nuevos contribuyentes,
una mejor tributacion de los contribuyentes actuales y la prevencion de riesgos de incumplimiento. Por
ejemplo, segun el FMI'® las economias de mercados emergentes y en desarrollo tienen un potencial de
recaudacion tributaria de hasta el 9% del PBI adicionales, los cuales podrian abordarse mediante planes
de reforma a mediano plazo enfocados en tan solo pocos instrumentos tributarios y potenciando la
capacidad institucional de la administracion tributaria.

Ingresos del gobierno general por grupode  Comparativa internacional de los ingresos del
paises, 2023 gobierno general
(% del PBI) (% del PBI)
34 4
\.‘-ﬁ@
30 109 \_/\ 801 Alc

=

233 24,7 Chile

23,3 24,4 l!.

22 México
19,2 \/—\ 196 l**JI
18 - Perd

26 1

OCDE' Paises Paises ALC EME Paises Peri Paises
deing. deingr. de ingr. de bajos 14 T T T T
altos? medios medios ingresos’ Promedio 2020 2021 2022 2023
altos® bajos® 2015-2019

ALC: América Latina y El Caribe. EME: Economias de mercados emergentes. OCDE: Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econdmico.

1/ Considera el promedio simple de los 38 paises miembros de la OCDE.

2/ Considera el promedio simple de 63 paises clasificados por el Banco Mundial como de ingresos altos.

3/ Considera el promedio simple de 52 paises clasificados por el Banco Mundial como de ingresos medios altos.

4/ Considera el promedio simple de 53 paises clasificados por el Banco Mundial como de ingresos medios bajos.

5/ Considera el promedio simple de 21 paises clasificados por el Banco Mundial como de ingresos bajos.

Fuente: Banco Mundial, BCRP, FMI y MEF.

184 EMI (2024). “Fiscal Monitor. Fiscal Policy in the Great Election Year”.
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3.3. GASTOS"8

En 2023, el gasto no financiero del gobierno general se redujo 4,8% real, continuando con su trayectoria
decreciente, marcada por el retiro de medidas temporales adoptadas en los tltimos afios. Esto generd un
espacio para la implementacion de medidas extraordinarias, como los planes Con Punche Perd 1, 2 y
Emergencia-FEN, destinados a impulsar la reactivacion econémica y hacer frente a eventos climaticos
adversos. Para 2024, el gasto crecera ligeramente (1,6% real) y sera equivalente a 20,6% del PBI,
manteniendo una senda convergente hacia los niveles de la prepandemia (2019: 19,9% del PBI). Se espera
que el gasto corriente registre un leve crecimiento de 1,7% real y se ubique en 15,4% del PBI (-0,2 p.p. del
PBI con respecto a 2023), explicado por la disipacién del gasto COVID-19 y las acciones implementadas
en 2023, asi como por las medidas de eficiencia de gasto aplicadas desde marzo de 2024. La inversion
publica sequird expandiéndose, respaldada por un presupuesto historico y mejoras en la capacidad de
gjecucion, con un crecimiento proyectado de 4,0% real para 2024. En el mediano plazo, los techos de
gastos son consistente con los niveles de ingresos, supuestos macroeconémicos, y el cumplimiento de las
reglas macrofiscales propuestas. Dichas estimaciones establecen los limites para el presupuesto publico;
no obstante, la asignacion detallada de los recursos se formaliza en la Ley del Presupuesto Publico de cada
afio fiscal. En esa linea, se espera una tendencia decreciente en el gasto pablico hasta alcanzar el 19,6%
del PBI en 2027, en consonancia con la consolidacion fiscal propuesta. Atn con este escenario, se prevén
incrementos nominales de S/ 8 mil millones, los cuales estaran enfocados en fomentar la ampliacién de
servicios y reduccion de brechas. Ademas, seré crucial sequir mejorando la eficiencia del gasto publico,
evitar la creacion de gastos inflexibles y a la par expandir los ingresos fiscales permanentes, para preservar
las fortalezas de las finanzas publicas.

Cierre de gasto no financiero en 2023

En 2023, el gasto no financiero del gobierno general continué con su tendencia de consolidacion
caracterizado por el retiro de medidas temporales adoptadas en afos previos. El gasto disminuyd
4,8% real y ascendio a 20,9% del PBI, lo que equivale a una disminucion de 1,1 p.p. del PBI respecto al
afio previo, en consonancia con la tendencia de convergencia que ha caracterizado los Ultimos afios
posteriores a la pandemia. En esa linea, el gasto corriente se redujo en 0,4 p.p. del PBl y cay6 2,0% real
respecto a 2022, debido al menor gasto en bienes y servicios y transferencias corrientes por el retiro de
medidas extraordinarias implementadas en el contexto de alta inflacion en 2022, el retiro de remanentes de
medidas excepcionales por la emergencia sanitaria, entre otras. Por otro lado, se continué impulsando la
inversion publica, que alcanzé un récord histérico de S/ 50 mil millones y representé el 5,0% del PBI,
superando el promedio de los ultimos cinco afios (promedio 2018-2022: 4,7% del PBI); esto es notable,
especialmente considerando que fue el primer afio de gestién de autoridades en los gobiernos regionales
y locales. Dicho rendimiento se debid a las acciones adoptadas por el gobierno, tales como una asignacion
presupuestal historica, el despliegue de inversiones para la reactivacion econémica y prevencion de
desastres en el marco de los planes Con Punche Perd, la ejecucion de inversiones de alto impacto como
los del PNISC, y la estrategia de acompafiamiento y asistencias técnicas'es.

Durante 2023 se ejecutaron medidas equivalentes a 1,1% del PBI en el marco de los planes Con
Punche Perd, dirigidas a impulsar la economia familiar, regional y sectorial, asi como a mitigar los
efectos de fendmenos climaticos. Estas acciones se llevaron a cabo en un contexto de ralentizacién de
la actividad econdmica y presencia de eventos climéaticos adversos. Los recursos asignados se dirigieron a
gasto corriente (0,6% del PBI) principalmente en la adquisicion de bienes y servicios y transferencias
corrientes; asi como gastos de capital (0,5% del PBI). Asi, este plan registré una mayor asignacion de gasto
en el segundo semestre del afio (0,7% del PBI).

185 En esta seccion, a menos que se indique lo contrario, el gasto tiene la cobertura del gobierno general, es decir, comprende los
tres niveles de gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. Los limites de gasto previstos
son en estricto cumplimiento de las reglas fiscales propuestas.

186 En 2023, se absolvieron 30 mil consultas técnicas, se realizaron 26 mil asistencias técnicas y 2 mil capacitaciones a las entidades
de los gobiernos regionales y locales.
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Asimismo, es importante mencionar que, el gasto publico de 2023 (20,9% del PBI) se ubict por debajo de
lo esperado en el MMM de agosto de 2023 (21,2% del PBI). De esta manera, el gasto no financiero del
gobierno general se situd S/ 5 mil millones por debajo del techo publicado, mientras que el gasto corriente
fue menor en S/ 1,6 mil millones.

Gasto no financiero y gasto corriente del 2023: Planes Con Punche Peru?
gobierno general’ (% del PBI)
(% del PBI)
26 ——Gasto no financiero 24,6 = Gasto corriente Gasto de capital = Con Punche Peru

24 | ——Gasto corriente

22 4 212

20

18

16

H 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ler. Semestre 2do. Semestre Total
1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, entre otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
2/ Informacion actualizada al 24 de abril de 2024. Considera el devengado de los tres planes registrados en la Consulta Amigable
de Reactivacion - Punche Peru y Consulta Amigable del Gasto de Emergencia-FEN.
Fuente: BCRP y MEF.

Perspectivas del gasto no financiero en 2024

Para 2024, se proyecta que el gasto publico crezca ligeramente (1,5% real) y se ubique en 20,6% del
PBI, reduciéndose en 0,3 p.p. del PBI con respecto al afio anterior. Esta disminucion se atribuye
principalmente al retiro de las medidas extraordinarias (planes Con Punche Pert) y a la adopcién de
medidas de eficiencia, lo cual es atenuado por el incremento por los gastos aprobados en el presupuesto
publico. De esta manera, se continuara con una senda convergente hacia los niveles previos a la pandemia,
por lo que el gasto no financiero sera menor que el nivel alcanzado durante el periodo mas critico de la
pandemia (promedio 2020-2022: 22,9% del PBI), aunque aun superara el nivel registrado en el afio previo
a esta (2019: 19,9% del PBI), reflejando el retiro gradual de las medidas extraordinarias adoptadas en cada
coyuntura. Es importante destacar que el estimado de gasto contempla como punto de inicio el presupuesto
aprobado (PIA)'7 para 2024, el cual prioriza intervenciones en sectores clave (educacion, salud y
proteccion social) y destaca una asignacion historica para inversién publica, respaldada por mejoras en la
capacidad de ejecucién. Sin embargo, el estimado final del gasto publico se calcula con base al presupuesto
final (PIM). Ademas, se considera las medidas de eficiencia de gasto ya implementadas, que seran
complementadas con posibles medidas adicionales para garantizar una gestién responsable y efectiva de
los recursos publicos.

Aunque durante el primer trimestre de 2024 se ha observado una expansién del gasto liderado por la
inversion publica, se prevé que esta tendencia se vaya disipando en los meses siguientes. Esta moderacién
en la expansion del gasto esta en consonancia con el cese de medidas adoptadas en 2023, particularmente
en el segundo semestre, y una moderacion de la inversién, por un efecto base positivo menor, el cual se
ira diluyendo en los siguientes trimestres, influenciada por la mayor experiencia adquirida por las
autoridades regionales y locales durante su primer afio de gestion en 2023. Véase Avance del gasto no
financiero al primer trimestre de 2024

187 E| Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) de 2024 fue aprobado con la Ley N° 31953 (Ley de Presupuesto del Sector
Publico para el Afio Fiscal 2024).
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https://apps5.mineco.gob.pe/emergencia_lluvias/Navegador/default.aspx

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

Gasto no financiero

I. Gasto corriente 13,4 14,3 158 152 154 20,2 17,1 159 155 154
1. Remuneraciones 4,9 5,4 5,8 6,1 6,3 7,4 6,2 5,9 6,2 6,5
2. Bienes y senicios 51 57 66 59 58 69 68 64 63 61
3. Transferencias 3,5 3,2 3,4 3,2 3,2 5,9 4,2 3,6 3,0 2,8

Il. Gasto de capital 52 61 54 47 45 45 50 61 53 52
1. Inversién 45 54 44 40 39 38 42 47 47 47
2. Otros gastos de capital 0,7 0,7 1,0 0,7 0,6 0,7 0,8 1,4 0,7 0,5
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, entre otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

La proyeccion de gasto se determina considerando el presupuesto final (PIM)'% estimado y la
capacidad de ejecucion del presupuesto. Para 2024, se espera que los niveles del PIM no
experimenten un incremento sustancial como los registrados en afios previos, lo que sugiere que
el gasto seguira una trayectoria de crecimiento moderado. Es relevante destacar que, si bien el PIA de
2024 refleja el mayor incremento de los Ultimos afios y marca un punto de partida, este no es un referente
exacto para la determinacion del gasto no financiero del gobierno general ni del gasto corriente. En su lugar,
se debe considerar el PIM para determinar la dindmica de la ejecucion del gasto al cierre de afio. Ademas,
el PIA de 2024, alineado con las mejores practicas internacionales'®, se caracteriza por una mejora en su
programacion, orientada a reducir las diferencias con el PIM y facilitar una asignacidén mas eficiente de los
recursos disponibles. A diferencia de afios anteriores, en que los presupuestos finales incorporaron montos
significativos de recursos destinados a medidas temporales para abordar diversas coyunturas (COVID-19,
medidas para mitigar la inflacion y los planes Con Punche Pert), el presupuesto para 2024 busca evitar
una variabilidad muy pronunciada. Por ejemplo, en 2023, el gasto contiene medidas en el marco de los
planes Con Punche Per('®, las cuales no fueron contempladas en la formulacion del PIA de 2023 y 2024,
pero si se reflejaron en el PIM de 2023. Por lo tanto, se espera que el presupuesto final de 2024 experimente
un incremento acotado con respecto a su presupuesto inicial, dado que no se anticipa la incorporacién de
medidas temporales como las mencionadas previamente.

188 E| Presupuesto Institucional Modificado (PIM) corresponde al presupuesto aprobado e incluye las incorporaciones de recursos
que no fueron previstos en la formulacién del PIA, incorporacion de saldos de balance, transferencias intragobierno que
incrementan el presupuesto generando duplicidades, entre otros.

189 OCDE (2023), “Gestion de las Finanzas Publicas en el Perd: Una revision de pares de la OCDE”.

190 Los planes Con Punche Per( fueron financiados con recursos adicionales (créditos suplementarios) al presupuesto aprobado
en 2023 por alrededor de S/ 11 mil millones (Ley N° 31728 y Ley N° 31912).
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El presupuesto publico aprobado de 2024 tiene entre sus objetivos priorizar intervenciones en
sectores estratégicos y apoyar con la recuperaciéon econémica. El aumento del presupuesto contempla
acciones prioritarias para fortalecer la salud publica y la educacién, principalmente en materia remunerativa,
y lainclusion social. Se enfatiza la mejora del acceso a servicios de salud y la atencion a la primera infancia;
asimismo, se busca continuar con el desarrollo de inversiones en educacion, para garantizar una formacion
de calidad en todos los niveles; ademas, se contempla la expansién de programas sociales y medidas de
alivio a la pobreza. En cuanto a infraestructura, se prioriza la accesibilidad al agua y se busca incrementar
la conectividad a nivel nacional. Es importante sefialar, que el gasto publico autorizado en este presupuesto
presenta componentes altamente rigidos, como las remuneraciones, pensiones, entre otros. Asimismo, en
un contexto de menores ingresos respecto a lo programado en el presupuesto, realizar ajustes significativos
para reducir el déficit fiscal a la regla vigente implicaria que se vean afectados los componentes no rigidos
del gasto publico, como la inversién publica. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la inversion
publica es un elemento del gasto publico que tiene un mayor multiplicador fiscal, por lo tanto, recortar este
tipo de gasto perjudicaria la recuperacion de la actividad econdmica y la generacion del empleo.

PIM no financiero? PIA no financiero
(Miles de millones de S/) (Miles de millones de S/)
CiExtraordinario 216 217 S?E 223
116,

208 1 o)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota: El presupuesto no financiero se refiere al presupuesto total que excluye al servicio de deuda publica.

1/ Para 2020 y 2021, el extraordinario corresponde a COVID-19 y medidas de reactivacion econémica (Arranca Peru). Para los
afios posteriores, se incluyen otras medidas como las adoptadas en el contexto de inflacion y el aporte a Petroperu (2022), y el
plan Con Punche Per (2023). Asimismo, en todos los afios, el gasto extraordinario contiene el presupuesto para la adquisicion de
vacunas COVID. Por otro lado, para 2024, la informacion del PIM se encuentra actualizada al 28 de abril, y su incremento esta
asociado a las transferencias intragobierno y la incorporacion de recursos adicionales aprobados en la Ley de Presupuesto del
Sector Publico para el Afio Fiscal 2024; no obstante, no se anticipa un incremento significativo, como se observo en afios previos.
Fuente: MEF.

El gasto corriente del gobierno general en 2024 ascendera a 15,4% del PBI, situandose 0,2 p.p. por
debajo del afo anterior. Ello en linea con el retiro de medidas temporales en el marco de los planes Con
Punche Perl y la adopcién de medidas de eficiencia, con intervenciones prioritarias e intensivas en
servicios como educacion y salud, asi como la ampliacién de cobertura de los programas sociales, que
tienen como objetivo mejorar el bienestar de la poblacion. Es fundamental destacar que diversos
organismos internacionales han resaltado el potencial de ahorros fiscales que podria obtener Pert mediante
la mejora de la eficiencia en el gasto publico' 192, Asi, en respuesta al contexto actual de la economia, a
partir de marzo de 2024, se emprendié un proceso de racionalizacién y busqueda de eficiencia en el gasto
corriente, para reducir el gasto no critico del gobierno nacional. Esta medida se enmarca en un esfuerzo
mas amplio por fortalecer la sostenibilidad fiscal y promover un mejor uso de los recursos publicos.

191 OCDE et al. (2019) Perspectivas econdmicas de América Latina 2019: Desarrollo en transicion. BID (2018) Mejor gasto para
mejores vidas.

192 E] BCRP, en su Reporte de Inflacion (marzo de 2023), identifica que se podrian obtener ahorros entre 1,2% y 1,9% del PBI.
Para ello, hace la extrapolacion del desperdicio de recursos en la procura publica (adquisicion de bienes y contratacion de servicios
y obras) para el afio 2021, de los resultados encontrados en los estudios del BID (2018) “Mejor gasto para mejores vidas”, FMI
(2020) “Well Spent. How Strong Infraestructure Governance Can End Waste in Public Investment”y Contraloria General de la
Republica del Pert (CGR, 2021) “Incidencia de la corrupcion y la inconducta funcional en el Perd 2020”.
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Gasto corriente del gobierno general’ Gasto corriente del gobierno general’
(Miles de millones de S/'y % del PBI) (Var. % real anual)
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, entre otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

0 -

En 2024, la inversion publica continuara expandiéndose (4,0% real), en un contexto de asignacion
de presupuesto historico y mejora de la capacidad de ejecucion. A pesar del proceso de
consolidacion, resulta crucial proteger la inversion publica debido a su alto efecto multiplicador en
la economia, por lo tanto, es fundamental priorizar proyectos con altos retornos sociales y
economicos. En esa linea, la meta de crecimiento de la inversién se explica por las acciones adoptadas
desde inicios de afio, tales como: i) PIA en maximos historicos; i) seguimiento técnico y mecanismos de
incentivos'® por parte del MEF a fin de fortalecer el gerenciamiento y ejecucion de los proyectos de los
gobiernos regionales y locales; iii) uso metodologias més eficientes'®; iv) ejecucién de inversiones
prioritarias y embleméticas a cargo de la ANIN'%; y v) medidas adoptadas en 2023, que dan una mayor
celeridad en la ejecucion de obras publicas!®.

Inversion publica’ Inversién publica’
(% del PBI) (Var. % real anual)

24,8

-15,1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Inversion del SPNF (gobierno general y empresas publicas no financieras). Segun las estadisticas internacionales, esta inversion
excluye el gasto asociado a proyectos de APP culminados y los sectores de Defensa e Interior, que se reclasifican en otras partidas
de gasto. Asi, esta metodologia es la presente en las cuentas nacionales.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

193 Estos incentivos corresponden a los recursos para los fondos concursables de inversion tales como el Fondo Invierte para el
Desarrollo Territorial (FIDT), Programa de Incentivos a la Gestion Municipal (Pl) y el Reconocimiento a la Ejecucion de Inversiones
(REI) cuyas asignaciones suman S/ 625 millones en 2024, incentivando a que los gobiernos regionales y locales mejoren sus
niveles de ejecucion.

194 E| uso de metodologias mas eficientes en la inversion publica se encuentran presentes principalmente en las obras ejecutadas
en el marco de los contratos Gobierno a Gobierno (G2G), Proyectos Especiales de Inversion Publica (PEIP)-Escuelas Bicentenario,
Programa Nacional de Inversiones en Salud, los proyectos de la Autoridad Nacional de Infraestructura (ANIN) y los del Plan
Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad (PNISC) y la implementacion progresiva del Plan BIM (Building
Information Modelling).

195 Al cierre de marzo, la Autoridad Nacional de Infraestructura (ANIN) presentd un avance de ejecucion de 47% de inversion
publica, superior al avance de inversion publica de solo proyectos en todos los niveles de gobierno.

196 Para mas informacion se sugiere revisar el Recuadro n.° 12: Medidas para impulsar la inversion pablica del MMM 2024-2027,
publicado en El Peruano y portal web del MEF.
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Avance del gasto no financiero al primer trimestre de 2024

Al primer trimestre de 2024, el gasto no financiero del gobierno general alcanzé el 21,0% del PBI en
términos anualizados, mostrando un ligero aumento en comparacién con el resultado de 2023
(20,9% del PBI), debido a la expansion de la inversion publica (superior en 0,3 p.p. del PBI
anualizado), mientras que el gasto corriente se mantuvo estable (15,5% del PBI para 2023 y 172024).
Asi, el gasto publico registré un crecimiento de 5,7% real, principalmente por la inversion pablica (44,6%
real), que establecié un maximo histérico de ejecucion de S/ 9,3 mil millones, acorde con la disipacién de
la curva de aprendizaje de las nuevas autoridades en los gobiernos regionales y locales, asi como a las
medidas implementadas por el gobierno para fortalecer las capacidades de los operadores, brindar
asistencias técnicas y realizar un seguimiento continuo al cumplimiento de metas. El gasto corriente mostrd
un leve incremento (1,3% real) aunque por componentes se observa un comportamiento diferenciado,
mientras que las remuneraciones crecieron debido a las politicas salariales, este aumento se contrarrestd
por una reduccion en la adquisicién de bienes y servicios y menores transferencias, en linea con el retiro
de medidas extraordinarias implementadas para reactivar la economia y la atencion de los fenomenos
climaticos.

A pesar de la expansion observada en el primer trimestre de 2024, principalmente impulsada por la
inversion publica, se anticipa que esta tendencia se disipe en los siguientes meses. Ello como
resultado del retiro de medidas extraordinarias (Con Punche Peru: 172023: 0,2% del PBI; resto 2023: 0,9%
del PBI) y de la moderacién del crecimiento de la inversion publica, dado que se observo entre los meses
de abril y diciembre de 2023 un mejor desempefio de los gobiernos regionales y locales (inversion del
gobierno general: 1T2023: -2,6% real; resto 2023: 0,5% real).

Inversion del gobierno general’ Gasto corriente del gobierno general'
(% del PBI anualizado) (% del PBI anualizado)
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, entre otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Perspectivas del gasto no financiero en el mediano plazo

Los limites proyectados para el gasto no financiero son consistentes con el cumplimiento de las
reglas fiscales, el nivel de ingresos fiscales del pais y los supuestos macroeconémicos presentados
en este informe. Asi, entre 2025 y 2027, el gasto continuara con una tendencia decreciente hasta
ubicarse en 19,6% del PBI en 2027, ligeramente por debajo del nivel previo a la llegada de la COVID
(2019: 19,9% del PBI). No obstante, aun con esta trayectoria, se espera incrementos nominales
similares a lo registrado en la ultima década, previo a la pandemia. Hacia el mediano plazo, las finanzas
publicas se encontraran en un escenario de consolidacién de sus cuentas con el objetivo de fortalecer la
sostenibilidad fiscal. En este contexto, los niveles de gasto publico se reduciran progresivamente desde los
picos observados en los primeros afios de pandemia (promedio 2020-2022: 22,9% del PBI). Es importante
mencionar que, con una coyuntura mas favorable (ausencia de crisis sanitarias y climatoldgicas, inflacion
controlada y mayor crecimiento econdmico), se reducen las necesidades de implementar medidas
extraordinarias como las adoptadas en los Ultimos afios. Sin embargo, esta trayectoria del gasto aun
permite contar con una expansion en términos nominales, que seré similar a la registrada entre 2010 y 2019
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(S/ 8 mil millones). Asi, estos recursos estaran enfocados en impulsar las politicas que fomenten la
reduccion de brechas de infraestructura, aumenten la productividad y mejoren el bienestar de los
ciudadanos en el largo plazo.

Gasto no financiero del gobierno general’ Gasto no financiero del gobierno general’
(% del PBI) (Miles de millones de S/)
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15-19 15-19

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

Hacia 2027, el gasto corriente del gobierno general ascendera a S/ 174 mil millones y convergera
gradualmente a 14,2% del PBI, consistente con el manejo responsable de las finanzas publicas.
Estos niveles son limites para la asignacion de este componente en el presupuesto publico,
instrumento donde se determina la composicion final segun las prioridades de politica. Alineado al
contexto de consolidacion fiscal, en términos del PBI, el gasto corriente presentard una disminucién
respecto a lo observado en los Ultimos afios y al periodo algido de la pandemia (promedio 2020-2022:
17,7% del PBI 'y 2023: 15,5% del PBI). Vale mencionar que, el agregado de gasto corriente supone un
techo al cual se sujeta el presupuesto publico y, a su vez, en este se define la programacion en detalle (a
nivel de sectores, funciones, rubros especificos de gasto, entre otros). Ademas, la estimacion del gasto
corriente del gobierno esta bajo el limite expuesto en su regla fiscal y cuenta con herramientas de monitoreo
periodicas que permiten evaluar su evolucion segun un manejo responsable de las finanzas publicas.

Por otro lado, el gasto corriente ascendera a S/ 174 mil millones en 2027, lo cual representa niveles
maximos histéricos y una expansién de S/ 67 mil millones respecto al promedio entre 2015-2019 (S/ 107
mil millones). Dicha expansidn estard enfocada en fomentar la ampliacién y mejora de la calidad de los
servicios publicos (salud, educacion, pensiones, programas sociales, entre otros). Asi, la evolucién de este
gasto se complementa con mejoras en todo el aparato estatal, lo que incluye una transicién ordenada al
Servicio Civil (Servir), y una gestioén adecuada de la logistica estatal mediante una mejora en el sistema de
contrataciones y abastecimiento.

Gasto corriente del gobierno general’ Gasto corriente 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 y otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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En el mediano plazo se cuenta con un escenario de consolidacion fiscal que protegera a la inversion
publica. Se proyecta que esta registre un crecimiento promedio de 3,7% real entre 2025-2027
contribuyendo al cierre de brechas de infraestructura y servicios que ademas fomenta el
crecimiento econémico. Nuestro pais cuenta con brechas de infraestructura por alrededor de S/ 117 mil
millones'” enfocadas en los sectores de transporte, saneamiento y salud. En ese sentido, se cuenta con
una cartera priorizada de proyectos que se encuentran en ejecucién y cuya maduracion se desarrollara en
los siguientes afios (PNISC por S/ 147 mil millones, ANIN, entre otros). Por lo tanto, a pesar de la reduccion
del gasto, se continuara con un incremento de la inversién publica, incluso superior al crecimiento de la
economia entre 2025-2027 (inversién: 3,7% real y PBI: 3,0% real). Asi, la inversién publica se ubicaria en
5,2% del PBI en 2027, registrando uno de los niveles méas altos en 10 afios. Los mayores recursos para
inversion publica iran de la mano con el uso de mecanismos mas eficientes, en los cuales se contara con
una mayor maduracion del plan BIM (hito de 2025: aplicacidén en todo el gobierno nacional y proyectos
priorizados de los gobiernos regionales) y otros mecanismos colaborativos, ademas de mejores
capacidades en la gerencia de proyectos (ANIN, PMO y gerentes Servir), mayor colaboracién del sector
privado mediante el impulso de proyectos de APP, y la experiencia de paises avanzados a través de los
proyectos G2G.

Inversion publica del SPNF! Inversion publica del SPNF!
(% del PBI) (Miles de millones de S/)
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15-19 15-19

1/ Inversion del SPNF (gobierno general y empresas publicas no financieras). Es de precisar que, de acuerdo con los estandares
de estadisticas internacionales, esta inversion excluye el gasto asociado a proyectos de APP culminados y los sectores de Defensa
e Interior; los cuales se reclasifican en otras partidas de gasto. Asi, esta metodologia es la presente en las cuentas nacionales.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cartera de proyectos de inversion publica

Millones de S/

Proyecto Costo Modalidad
Nueva Carretera Central — 24529 Obra publica - G2G
Linea 2 del Metro de Lima — 17215 Proyecto APP
Anillo Vial Periférico en Lima y Callao — 12905 Proyecto APP
PEIP Escuelas Bicentenario - 4250 Obra publica — G2G
Chavimochic Il etapa _ 3173 Obra publica - G2G
Aeropuerto Chinchero — Cusco _ 2724 Obra publica— G2G
Carretera Cusco-Chincheros-Urubamba _ 1464 Proyecto OxI
Carretera Oyén-Ambo _ 1394 Obra publica
Hospital Antonia Lorena nivel Ill _ 1346 Obra publica— G2G
Puente Santa Rosa F 479 Obra publica— G2G

Fuente: MEF.

197 Brecha de infraestructura a corto plazo presentada en el Plan Nacional de Infragstructura Sostenible para la Competitividad
2022-2025, publicado en octubre de 2022. Cabe sefialar que, a largo plazo se estima una brecha de S/ 363 mil millones.
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Fortalezas y retos del gasto publico

Es importante mencionar que Peru cuenta con un largo historial de manejo fiscal prudente.
Particularmente, se observa que la evolucion del gasto publico ha permitido afrontar los eventos
adversos y brindar recursos para ampliar los servicios publicos; preservando a la vez la
sostenibilidad fiscal. EIl marco macrofiscal tiene como principio general promover permanentemente la
sostenibilidad fiscal y la predictibilidad del gasto publico. Es asi como, tras la llegada de la pandemia, en
Peru se logré expandir en una magnitud importante el gasto publico para ayudar a superar |a crisis sanitaria
y apoyar a la economia. Dicha expansion se retird rapidamente conforme a la mejora en la coyuntura
economica. En ese sentido, el gasto no financiero del gobierno general registré una disminucién de 3,8 p.p.
del PBI en 2023 respecto a 2020 (-1,3 p.p. por afio), mientras que el gasto corriente cayd en 4,6 p.p. del
PBI en 2023 respecto a 2020 (-1,5 p.p. por afio). Es importante mencionar que, de acuerdo con el BID1%,
el gasto publico y en especial el gasto corriente en América Latina y el Caribe tiende a aumentar con el
ciclo en los tiempos buenos y es inflexible a la baja. En esa linea, se observa que otras economias similares
no han logrado retroceder en niveles importantes el gasto extraordinario, a pesar de superar los contextos
mas adversos como el de 2020. Por ofra parte, es importante mencionar que al contar con reglas fiscales
que limitan el crecimiento del gasto corriente'®® se protege a la inversién publica, particularmente en
escenarios de consolidacién de las cuentas fiscales y reduccion de gasto publico. Asi, a pesar del menor
gasto publico en los ultimos afios, la proporcidn de la inversion publica dentro del gasto total ha aumentado.

Variacion del gasto no financiero Peru: Participacion del gasto corriente y
entre 2023 y 2020' de la inversion publica
(Puntos porcentuales del PBI) (Puntos porcentuales del PBl'y % del gasto no financiero)
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ALC: América Latina y el Caribe. GNF: Gasto no financiero.

1/ Los datos del gasto no financiero del gobierno general de paises y de los grupos de economias emergentes y ALC provienen
del WEO de abril de 2024, a excepcion de Per, el cual se basa en informacién del BCRP.

Fuente: BCRP y FMI.

Finalmente, es fundamental continuar mejorando la eficiencia en la ejecucion de los recursos
publicos, evitar la creacion de gastos inflexibles e insostenibles, y al mismo tiempo buscar aumentar
los ingresos fiscales permanentes. Ello para fortalecer las finanzas publicas, dado que nuestro pais
esta expuesto a diversos choques exdgenos (econémicos, climaticos, entre otros) y aun enfrenta
importantes brechas sociales y de infraestructura por atender. Perl cuenta con un potencial para
obtener ahorros por mejoras en la eficiencia de gasto, estimados entre 1,4% y 2,5% del PBI2%, |os cuales
podrian destinarse a impulsar intervenciones que promuevan el crecimiento del PBI potencial y/o mejoren
los resultados econémicos para fortalecer la sostenibilidad fiscal. El BID destaca las compras publicas como
el principal rubro en el que se pueden obtener mejoras. En ese contexto, sera importante continuar con la
incorporacion de mecanismos que mejoren la eficiencia del gasto, tales como la aprobacion de una nueva

198 |nforme Macroecondmico del BID (2024) “Listos para despegar. Aprovechar la estabilidad macroecondmica para el crecimiento”.
199 Acorde al Decreto Legislativo N° 1276, en Perd, existe el limite al crecimiento del gasto corriente del gobierno general sin
considerar mantenimiento, el cual no puede crecer mas que el promedio de crecimiento de largo plazo de la economia, al cual se
le resta 1 punto porcentual.

200 Calculos del FMI (2020) para ineficiencias en inversion publica por 1,4% del PBI, Contraloria General de la Republica (2024)
por gasto en corrupcion e inconducta funcional por 2,4% del PBI en 2023 y BID (2018) por ineficiencias en gasto publico por 2,5%
del PBI.
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ley de contrataciones, la evaluacion constante y limites al gasto no esencial®’, herramientas de control de
corrupcion?2, entre otros. En esa linea, es imperativo evitar la creacion de nuevas rigideces en el gasto??,
ya que estas limitan la capacidad para reasignar recursos segun las prioridades de la coyuntura; lo cual
puede resultar en recortes que impacten negativamente sobre componentes no rigidos, como la inversién
publica. Ademas, es importante tener en cuenta que la atencién de demandas que impliquen un mayor
gasto publico permanente esta sujeta al cumplimiento de las reglas fiscales y la disponibilidad de recursos
en la economia. En ese sentido, para financiar las mayores necesidades de gasto que incluso se ubiquen
por encima de lo previsto en las presentes proyecciones, se requiere de acciones que incrementen los
ingresos fiscales a lo largo del tiempo (2023: Perd: 19,6% del PBI vs. OCDE: 39,6% del PBI).

Peru: Ineficiencia del gasto publico! Ingresos y gastos del gobierno general, 20232
(% del PBI) (% del PBI)
= Gasto no financiero Ingresos
. 40,8 203
AUl o oo = 5N
31,2

1355 ] 30,7

Contraloria General

de la Repiblica (2024) [RealRCEy

2,4

Fondo Monetario

Internacional (2020) IEisienes

OCDE  Economias Colombia ALC  Economias  Chile Perl
avanzadas emergentes

ALC: América Latina y El Caribe. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

1/ BID (2018) identificd que en Per que 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). CGR (2024) estimo
que el perjuicio en gasto por corrupcion e inconducta funcional asciende a 2,4% del PBI: 1,8% del PBI en compras pubicas
(abastecimiento y obras publicas) y 0,6% del PBI relacionado a recursos humanos y ofros. FMI (2020) identificd ineficiencias en
inversion publica por 1,4% del PBI.

2/ La informacién de Pert proviene del BCRP y para el resto de los paises, del WEO de abril de 2024.

Fuente: BCRP, BID, CGR, FMI y MEF.

201 Por ejemplo, en 2018 (D. U. N° 005-2018) y 2024 (D. U. N° 006-2024), se han aprobado medidas que reducen o limitan el
crecimiento del gasto no esencial en partidas de bienes, servicios y adquisicion de vehiculos.

202 | a CGR junto al BID se encuentran implementando la incorporacion de mecanismos de inteligencia artificial y modelos de
machine learning para incrementar las posibilidades de detectar corrupcion a través de las denuncias realizadas por la ciudadania.
203 En los ultimos arios, el Congreso de la Republica ha aprobado por insistencia una serie de iniciativas legislativas que han
resultado en aumentos del gasto publico. Estas medidas, que abarcan desde incrementos salariales y previsionales hasta
bonificaciones y cambios en los regimenes de personal, han sido aprobadas sin una evaluacion exhaustiva de sostenibilidad
presupuestal y fiscal. Ademas, actualmente hay varios proyectos de ley en comision que se relacionan con posibles aumentos
salariales y previsionales. La eventual aprobacidn de estos proyectos podria agregar una mayor rigidez al gasto publico, limitando
la flexibilidad del presupuesto y dificultando la capacidad del gobierno para adaptarse a cambios econdmicos y sociales.
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3.4. FINANCIAMIENTO

En 2023, la deuda publica de Perti se ubicd en 32,9% del PBI, registrando una disminucion respecto de
2022 (33,8% del PBI) a pesar de los choques adversos que afectaron al pais. El incremento del déficit fiscal
de Peru en 2023 fue menor al incremento promedio del mundo y de emergentes, y no afecta a la
sostenibilidad fiscal dado que la deuda publica del pais es de las mas bajas entre emergentes. La deuda
publica de Pert llegara a un maximo de 33,7% del PBl en 2026 y tendra una tendencia decreciente en los
siguientes arios en linea con el proceso de consolidacion fiscal del pais, el cual tiene como objetivo retornar
gradualmente a las reglas fiscales de mediano plazo (1,0% del PBI para el déficit fiscal y 30% del PBI para
la deuda publica). Ademas, el pais cuenta con una posicion favorable de la composicion de la deuda publica,
que reduce considerablemente su exposicion a choques de tasas de interés y de refinanciamiento. Con
ello, la deuda publica de Perti seré significativamente inferior al promedio de paises emergentes (cerca de
70% del PBI). Asimismo, las necesidades de financiamiento de Peru (alrededor de 3,1% del PBI) se
mantendran como una las menores entre economias emergentes (promedio 11,8% del PBI). En ese
sentido, el pais tiene un firme compromiso con preservar la sostenibilidad fiscal, pues es un elemento clave
para mantener su resiliencia frente a choques negativos, y generar espacio fiscal para llevar a cabo
reformas estructurales que promuevan un mayor crecimiento potencial y bienestar de los ciudadanos.

Situacion y perspectivas acerca de tasas de interés de bonos soberanos y de riesgos

Durante los ultimos meses, las tasas de interés de los bonos soberanos de paises avanzados se
han mantenido en niveles altos y se espera que se reduzcan progresivamente si la inflacién baja. El
Banco Mundial®* sefialé que el endurecimiento monetario para frenar a la inflacion por parte de las
economias avanzadas esta terminando y se espera que las tasas de politica monetaria se reduzcan
gradualmente en los siguientes meses, pero aun manteniendo niveles elevados2%. Los banqueros
centrales de paises avanzados estan siendo cautos en sus acciones de politica monetaria para conseguir
el retorno a sus metas de inflacion208. Asi, las tasas de bonos soberanos de dichas economias tendrian una
tendencia ligeramente decreciente en funcién a la dinamica de las tasas de interés de politica monetaria.
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1/ Riesgo pais medido a través del EMBIG.
Fuente: Bloomberg y Banco Central de Alemania.

Las tasas de interés de los bonos soberanos de paises emergentes han mostrado la misma
tendencia creciente, pero con menor volatilidad, que las de los bonos soberanos de paises
avanzados; pero algunas economias tuvieron mayores variaciones por sus riesgos pais. El FM|207

204 Banco Mundial (2024) - “Global Economic Prospects — January 2024’

205 Se prevé que las tasas de interés sigan siendo mas altas a las observadas antes de la pandemia debido a que la inflacién de
los paises avanzados sigue siendo vulnerable a las perturbaciones de los mercados de materias primas y las cadenas de
suministro. WEF (2024) - “Are interest rate cuts coming? Here’s what the IMF and other global leaders are saying at Davos 2024’
206 Por ejemplo, la Reserva Federal de EE. UU. sefialo que no cree que sea apropiado reducir la tasa de interés de referencia hasta
que haya adquirido una mayor confianza en que la inflacién avanza de forma sostenible hacia su meta de 2%. FED (2024) -
“Decisions Regarding Monetary Policy Implementation — March 20, 2024".

27 FMI (2024) - “Emerging Markets Navigate Global Interest Rate Volatility”.
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sefiala que las tasas de los bonos soberanos de paises avanzados repercuten en las variaciones de las
tasas de interés de los bonos soberanos de paises emergentes?%, pero en una menor medida durante los
Ultimos dos afios?. A pesar del panorama econdmico complejo, las tasas de interés de los bonos
soberanos de Pert a 10 afios en US$ y en moneda local, asi como su riesgo pais, se mantienen como unas
de las menores en la region gracias a sus fortalezas macrofiscales. Esto contrasta con lo ocurrido en otros

paises de la regidon como Brasil y Colombia, pues las tasas de interés de sus bonos soberanos tuvieron una
mayor variacion debido al incremento de sus riesgos pais.

Tasa de interés de bonos soberanos a 10 aios Tasa de interés de bonos soberanos a 10 afos
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Fuente: Bloomberg.

La economia mundial se enfrenta a multiples riesgos, por lo que diversas entidades internacionales
recomiendan fortalecer las finanzas publicas para hacer frente a eventos adversos sin perder la
sostenibilidad fiscal.

o Segun el Banco Mundial?', existen factores positivos y negativos que pueden incidir significativamente
en la dinamica de la actividad econémica y finanzas publicas de paises emergentes. Por ejemplo, el
mejor desempefio econémico de EE. UU. junto con una caida en su inflacién podria tener efectos
positivos en el crecimiento econdmico de las economias emergentes. En contraste, los principales
riesgos negativos incluyen un débil crecimiento econdmico mundial, tasas de interés mas altas, eventos
climaticos adversos y de gran magnitud, entre otros.

o EIFMI2" sefiala que los paises en el mundo se encuentran en un contexto de alta deuda publica luego
de la pandemia. Ademas, que las economias emergentes cuentan con un entorno adverso para su
sostenibilidad fiscal?'? caracterizado por un descenso del crecimiento econoémico en los Ultimos afios?'?
(y menores perspectivas hacia adelante) junto con tasas de interés elevadas?'#. Ante ello, los paises
deben fortalecer sus finanzas publicas reduciendo gradualmente el déficit fiscal acordes con preservar

la sostenibilidad fiscal, asi como medidas que incrementen los ingresos fiscales permanentes y que
optimicen la eficiencia del gasto publico.

208 Por gjemplo, las tasas de interés de los bonos soberanos de Brasil y Colombia a 10 afios en moneda local tuvieron un mayor
incremento respecto al de otros paises de la region debido a sus mayores niveles de riesgo pais

29 Ello debido a la mayor credibilidad del manejo monetario de paises emergentes como consecuencia de: (i) la mayor
independencia de sus bancos centrales; y (ii) la reaccion oportuna y en mayor medida de sus tasas de interés respecto a los paises
avanzados en la etapa posterior a la pandemia con lo cual estan logrando llevar la inflacion hacia sus metas. Lo que ha permitido
mitigar la exposicion de los paises emergentes a periodos de volatilidad de las tasas de interés mundiales.

210 Banco Mundial (2024) - “Global Economic Prospects — January 2024’

211 FMI (2024) — “The risks to global growth are broadly balanced and a soft landing is a possibility”.

212 | o cual podria tener implicancias en surgimientos de tensiones sociales, obstaculizar la transicion climatica e implicaria un
empeoramiento de las perspectivas de nivel de vida y de reduccién de la pobreza.

213 E| crecimiento del PBI incide directamente sobre el nivel de la deuda publica y también en el ratio de deuda publica sobre PBI
a través del denominador de dicho ratio. Asi, un menor crecimiento del PBI reduce los ingresos fiscales, amplia el déficit fiscal y
eleva la deuda publica. Ademas, un menor crecimiento del PBI eleva el ratio de deuda publica sobre PBI.

214 | as tasas de interés elevadas impactan en el actual servicio de deuda fijadas a tasa variable (a través de mayores pagos de
intereses y, con ello, mayor deuda publica) asi como a las condiciones financieras del nuevo endeudamiento. Dicho nuevo
endeudamiento depende de las futuras necesidades de financiamiento, donde, dadas las mayores presiones sociales, existe un
mayor riesgo a que dichas necesidades aumenten.
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Proyecciones de deuda publica

La deuda publica en 2023 fue equivalente a 32,9% del PBI, menor a lo registrado en 2022 (33,8% del
PBI) a pesar de en un contexto macrofiscal adverso. En 2023, se aplicd una estrategia de financiamiento
combinando el uso de activos financieros y endeudamiento publico's, en un contexto macrofiscal adverso
caracterizado por choques climatoldgicos adversos (ciclon Yaku y FEN) y condiciones de financiamiento
no favorables asociadas a altas tasas de interés?'®. Asi, la disminucion en 0,9 p.p. del PBI de la deuda
publica en 2023 respecto a 2022 se explica por: -2,1 p.p. del PBI debido al efecto del crecimiento nominal
del PBI; -0,5 p.p. del PBI por el efecto del tipo de cambio; -1,1 p.p. del PBI por el uso de activos financieros?'?
y +2,8 p.p. del PBI por el déficit fiscal registrado en dicho afio.

El entorno internacional en 2023 se caracteriz6 por incrementos de déficits fiscales y deudas
publicas por encima de niveles sostenibles; no obstante, el incremento del déficit fiscal de Pertl fue
menor al del promedio mundial y de paises de la region, y se preservé la sostenibilidad fiscal del
pais ya que la deuda publica se mantuvo como una de las menores entre emergentes. El incremento
del déficit fiscal de Pert en 2023 (1,1 p.p. del PBI) fue menor al incremento promedio del déficit fiscal en el
mundo y en América Latina (alrededor de 1,6 p.p. del PBI). Sin embargo, es importante destacar que a
Pert no solo le afecto el contexto internacional, sino que también hubo choques negativos especificos que
afectaron al pais (climaticos y de conflictividad social). De esta manera, en base al largo historial de gestion
prudente de las finanzas publicas, la deuda publica de Perd se mantuvo muy por debajo del promedio de
economias emergentes y de América Latina (ambas alrededor de 70% del PBI). Por otro lado, es importante
precisar que se recompuso recursos en el FEF luego de haberse usado casi en totalidad frente a la COVID-
19. Asi, el FEF se ubico en US$ 3 204 millones (1,2% del PBI) al cierre de 202328, Cabe sefialar que los
activos financieros del SPNF equivalen a 10,5% del PBI en 2023. Con ello, la deuda publica neta del pais
se ubica en 22,4% del PBI, nivel inferior a la mediana de paises de la Alianza del Pacifico (47,9% del PBI).
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1/ El grafico considera 97 paises emergentes.
Fuente: BCRP, FMI, Ministerio de Hacienda de Chile.

Deuda publica 20:

En 2024, la deuda publica se ubicara en 33,5% del PBI y continuara ubicandose como una de las
mas bajas entre economias emergentes y de la region. La deuda publica en 20242 se incrementara
en 0,6 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2023 explicado por: +2,5 p.p. del PBI por el déficit fiscal

215 Un incremento de la deuda publica conlleva a un proceso de retroalimentacion de esta a través del incremento en la percepcion
de riesgo del pais, que genera mayores costos de financiamiento y que implica mayores pagos de intereses, menores resultados
econoémicos y una mayor deuda publica.

216 Cabe destacar que la deuda publica observada en 2023 (32.9% del PBI) fue menor a la prevista en el MMM para dicho afio
(33,6% del PBI).

217 Principalmente el uso de los recursos de la Reserva Secundaria de Liquidez por alrededor de 1% del PBI.

218 Ello en un contexto de altos precios de commodities como el cobre y en el que se tuvieron ingresos fiscales extraordinarios, de
los cuales una parte se destin6 a recomponer recursos en el FEF.

219 Cabe destacar que, pese a la expansion del déficit fiscal de 2,0% del PBI a 2,5 % del PBI para este afio, la deuda publica no
sera mayor a lo previsto en el MMM (en dicho documento se proyecté que la deuda publica en 2024 seria equivalente a 33,5% del
PBI) pese a presentar un panorama menos favorable que en el IAPM.
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para 2024 y +0,6 p.p. del PBI por el efecto del tipo de cambio, factores que seran atenuados en -1,8 p.p.
del PBI por el efecto del crecimiento nominal del PBI y en -0,7 p.p. del PBI por el uso de activos financieros.
Con ello, la deuda publica del pais se mantendra considerablemente por debajo del promedio de economias
emergentes y de América Latina (ambas en alrededor de 70% del PBI para 2024).

En el mediano plazo, la deuda publica retomara su trayectoria decreciente en consistencia con la
nueva senda de reduccion gradual del déficit fiscal, y se preservara la sostenibilidad fiscal
considerando que deuda publica y las necesidades de financiamiento de Pert son de las menores
entre economias emergentes. El déficit fiscal se reducira gradualmente hacia su regla de mediano plazo
de 1,0% del PBI en 2028. Con ello, la deuda publica llegara a un maximo de 33,7% del PBI en 2026 y
seguira una tendencia decreciente hasta llegar a ubicarse por debajo de su regla fiscal de mediano plazo
(30% del PBI) al 2035. Es importante destacar que los niveles de deuda publica se reducen muy
gradualmente pues es un stock que acumula, entre otros factores, déficits fiscales pasados, y que esta
sujeto a los resultados econdmicos y condiciones macroecondmicas futuras. Asi, la deuda publica se
mantendra por debajo del promedio de economias emergentes (alrededor de 75% del PBI) y paises de
América Latina (cerca de 70% del PBI). Esta favorable posicion fiscal se explica, entre otros factores, debido
a que las necesidades de financiamiento (suma del déficit fiscal mas amortizaciones) de Perl se
mantendran en niveles bajos (promedio: 3,1% del PBI) en comparacion con las necesidades de los paises
emergentes (promedio: 11,8% del PBI) durante el periodo 2024-202722,

Deuda publica Necesidades de financiamiento’
(% del PBI) (% del PBI)
80 1 Paises emergentes u Déficit fiscal W Amortizaciones
IR pmmeemmmeT 75,0 12,5 121
o e o7 Dz TR G Lating 114 ' 113
67,3 e cmeeee -7
p
60 | 550,77
51 é /—\/——_ 55,6
50 - 7 México
Chile
40 | 346 359 41,2
83 Perd 4 8 8 4
y c c f= c
30 1 / 338 329 335 336 337 335 g g g g
2 2 2 2
20 1288 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i i i o
2010 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 | 2024 | 2025 | 2026 2027

Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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220 Estas diferencias entre las necesidades de financiamiento de Pert y el promedio de economias emergentes se explica por:
(i) los bajos niveles de déficit fiscal del pais (promedio 2024-2027 de 2,0% vs. 5,3% del PBI observados en las economias
emergentes); y (ii) el bajo nivel de amortizaciones de la deuda publica (promedio de 1,0% vs. 6,6% del PBI observados en las
economias emergentes). En particular, el bajo nivel de amortizaciones se debe a la menor deuda publica de Perl respecto de la
del promedio de emergentes, y la mayor vida media de la deuda publica del pais (cercana a 12 afios) respecto a la de los paises
emergentes (cercana a 8 afios).
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Asi, la sostenibilidad fiscal seguira siendo uno de los principales pilares macroeconémicos del pais,
que se fortalecera con medidas para incrementar los ingresos fiscales permanentes y optimizar la
eficiencia del gasto publico. Preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas es vital, pues permite
apoyar la estabilidad macroecondmica del pais, aumentar su resiliencia ante eventos adversos, mantener
la confianza de los mercados financieros ligado a menores costos de financiamiento, e incrementar su
espacio fiscal para realizar reformas estructurales que permitan un mayor crecimiento econdmico y
bienestar de los ciudadanos. Es importante sefialar que la deuda publica, al ser un stock, se reduce muy
gradualmente a medida que los paises reducen sus déficits fiscales; sin embargo, periodos de incrementos
de déficits fiscales provocan aumentos réapidos y potencialmente permanentes de la deuda publica (como
se observd durante la pandemia). Esto resalta la importancia del plan de medidas asociados a mejorar la
eficiencia del gasto publico e incrementar los ingresos fiscales permanentes, pues brindaran soporte a la
consolidacién fiscal para preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Gestion de activos y pasivos financieros

En base a los lineamientos de la EGIAP22, Perti seguira optimizando su gestion de activos y pasivos
financieros para fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais. Una estructura 6ptima y una gestién méas
eficiente del balance financiero del Estado permite fortalecer la sostenibilidad fiscal, ya que otorga una
mayor resiliencia de las cuentas fiscales frente a la materializaciéon de riesgos macroecondémicos y
financieros. Por ejemplo, por la mayor facilidad para realizar una estrategia balanceada de financiamiento
por la disposicién de activos financieros, o por la menor exposicion de la deuda publica frente a riesgos
financieros de tipo de cambio o tasas de interés. Ademas de ello, también se mantendran otros instrumentos
financieros (como lineas de créditos contingentes y seguros contra catastrofes) para mantener una
adecuada liquidez del Estado frente a diversos escenarios adversos.

Gestion de activos financieros

Al cierre de 2023, los activos financieros del SPNF equivalen a 10,5% del PBI. De estos activos
financieros, 3,3 % del PBI corresponden a recursos de Tesoro Publico destinados a gastos del presupuesto
publico; 1,4 % del PBI a fondos publicos cuyos recursos estan destinados a fines especificos segun
normatividad, dentro de los cuales esta el FEF; 2,7 % del PBI a recursos de otros pliegos presupuestarios
que encargan su administracién al Tesoro Publico; y 3,1 % del PBI a recursos de entidades del sector
financiero y no financiero privado.

Respecto a su composicidn por moneda, los activos financieros en moneda nacional representan el 72,0%
(7,6% del PBI) del total de activos financieros; mientras que, los activos financieros en moneda extranjera,
el 28,0% (2,9% del PBI). En cuanto a su composicion segun entidad de depdsito, el 53,0% (5,6% del PBI)
de los activos financieros se encuentra en el BCRP, el 34,7% (3,6% del PBI) en el sistema financiero y no
financiero privado, y el restante 12,2% (1,3% del PBI) en el Banco de la Nacién.

En adelante, se maximizara la rentabilidad de los activos financieros, sujeto a las necesidades de
liquidez, pues ello también permite una mayor acumulacion de activos. Para ello, también se
continuara optimizando la planificacion financiera de los recursos del tesoro publico. Una mayor
acumulacién de activos se obtiene no solo bajo una situacion de superavit fiscal?22, sino también mediante
su mayor rentabilizacion. Por ello, se continuard mejorando la politica de inversiones de los activos
financieros, tanto desde el punto de vista de su rentabilidad esperada como de su exposicién al riesgo?23.
Ademas, se continuara optimizando la planificacién financiera del presupuesto publico multianual bajo el

221 Para un mayor detalle se sugiere revisar el siguiente recuerdo del MMM 2024-2027: Recuadro n.° 13: La relevancia de la
Estrategia de Gestion Integral de Activos y Pasivos (EGIAP) para la sostenibilidad fiscal de Peru.

222 Asimismo, una situacion de bajo déficit fiscal facilita la acumulacion de activos financieros al ingresar a un contexto de mayor
crecimiento econdmico y/o altos precios de commodities relevantes para el pais.

223 Por ejemplo, el retorno promedio durante 2007-2019 del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES) de Chile fue de
2,6%, mientras que el FEF, cuya rentabilidad esta en funcion de los rendimientos obtenidos por los depésitos a plazo que realiza
el BCRP, obtuvo un retorno promedio de 1,2% en dicho periodo.
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principio de fungibilidad de los recursos??* y ampliando la cobertura de la CUT2% (para una mejor
supervisidn y control centralizado de los recursos?%). Todo ello permite una mejor coordinacion fiscal, pues
permite articular la ejecucion del financiamiento del presupuesto publico a la planificacion financiera.

Activos financieros del SPNF a diciembre de 2023
(Millones de S/, % del PBl'y % del total de activos financieros)

3
Millones % del ¢ 9! total de

de s/ PBI Igs acvaos Descripcion
financieros

Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 104 807 10,5 100,0

1. Recursos propios del Tesoro Pablico 32 680 33 31,2 Recursos que mantiene el Tesoro Publico en el BCR y BN destinados a cubrir
1.1 Dep6sitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 23 253 23 22,2 principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Depositos en el Banco de la Nacion (BN) 4 445 0,4 4,2 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de
1.3 Depésitos en la banca privada 4982 0.5 48 inversién. Se encuentran en depdsitos a corto plazo (menor a un afio).

2. Fondos 13549 14 12,9 Fondus publicos con fings_ especifico_s segﬂn_ normatividad. Por ej_em_plo,
2.1 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF 11 888 12 13 incluye a la RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades temporales de liquidez

-1 Fondo de Estabilizacion Fiscal ( ) ’ ’ por las fuentes de Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones Oficiales
2.3 Otros fondos 1661 0,2 16 de Crédito que financian gastos presupuestados.

3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Pablico 27156 2,7 259 Recursos que se encuentran en el Tesoro Plblico, pero que pertenecen a los
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 4023 0,4 3.8 pliegos presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las
3.2 Recursos Determinados (RD) 13 001 1,3 12,4 entidades y RD transferidos a los gobiernos subnacionales (canon,
3.3 Donaciones y Transferencias 1414 0.1 13 sobrecanon, entre otros). Gran parte de estos recursos estan en la Cuenta
3.4 Otros recursos 8718 0,9 8,3 Unica del Tesoro.

4.. Recgrsos de en»tldadgs pub!lcas en el Sistema 31422 31 30,0

Financiero y No Financiero Privado
4.1 Gob?emo Nam‘onal 2474 0.2 24 Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria, son
4.2. Gobierno Regional 49 0,0 0,0 intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar las
4.3. Gobierno Local 1649 0,2 1,6 obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el caso de
4.4. Empresas no financieras de Fonafe y Petropert 3481 0,3 3,3 EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para apoyar
4.5. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) 17 345 1,7 16,5 los gastos de prestaciones de salud.

4.6. EsSalud 3844 0,4 3,7
4.7. Otros* 2579 0,3 2,5
1. Clasificaciéon seglin moneda
Activos financieros del SPNF (I+11) 104 807 10,5 100,0
I. Moneda nacional 75509 7,6 72,0
11. Moneda extranjera 29 298 2,9 28,0
2. Clasificacion segun entidad de depdsito
Activos financieros del SPNF (I+11+I11) 104 807 10,5 100,0
1. Banco Central de Reserva (BCRP) 55 585 5,6 53,0
11. Banco de la Nacion (BN) 12 818 1,3 12,2
11l. Sector Financiero y No Financiero Privado 36 403 3,6 34,7

Nota: Alrededor de S/ 3 mil millones corresponden a recursos provenientes de endeudamiento.
1/ Considera a la Caja de Pensiones Militar-Policial y a las empresas municipales.
Fuente: BCRP y MEF.

Gestion de pasivos financieros

Al cierre de 2023, el perfil de la deuda publica tuvo una mayor proporcion en moneda local, a tasa
fija y a plazos que no generan presiones significativas sobre las necesidades de financiamiento. La
deuda publica a tasa fija representé el 85,2% del total de la deuda publica; la deuda publica en soles
represento el 51,7% del total de la deuda publica y la vida media de la deuda se ubico en cerca de 12 afios.
Por otra parte, los bonos soberanos representaron el 81,5% del total de la deuda publica (en particular, los
bonos soberanos en soles representaron cerca del 46% de la deuda publica). En cuanto a la tendencia de
los bonos soberanos en soles, los no residentes tienen el 36,4%, los bancos del pais tienen el 33,8% y las
AFP tienen el 16,3%. Si bien la tenencia de bonos soberanos por parte de no residentes es vista como una
sefial de riesgo ante periodos de alta volatilidad en los mercados financieros, en el caso de Perl también
se puede sefialar como un indicador de confianza en los titulos soberanos y la solidez fiscal del pais??’.

24 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.

225 Se continuara ampliando la cobertura de la CUT para contar con informacion oportuna y completa de los activos financieros del
Estado. Asimismo, se continuara incentivando la rentabilizacién de los excedentes temporales de recursos, buscando una mayor
diversificacion de contrapartes e instrumentos financieros, sujeta a las necesidades de liquidez del Tesoro Publico y a los
lineamientos de la EGIAP.

2% Ello es relevante pues tener informacion completa y detallada de los recursos permite reducir su costo de liquidez al minimizar
la probabilidad de contar con recursos inmovilizados. Ademas, facilita la disponibilidad de recursos que, a su vez, asegura el
financiamiento oportuno de las necesidades de gasto publico.

227 MEF (2023) - “Estrategia de Gestion Integral de Activos y Pasivos 2023-2026".
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En adelante, se continuara priorizando el endeudamiento en soles, a tasa fija y a plazos no cortos,
sujeto a las condiciones de los mercados financieros??; ademas, se continuaran realizando OAD
para optimizar la estructura de la deuda y también se realizaran acciones para continuar
profundizando el mercado local de capitales. Ademas, se continuara ampliando el portafolio de
instrumentos financieros para diversificar las fuentes de financiamiento que aseguren la capacidad de
respuesta del Estado ante eventos adversos. En esa linea, Perli comenzé a emitir bonos ESG y un bono
social en 2021 (en délares) y un bono sostenible en 2023 (en soles). Estas emisiones permiten continuar
dinamizando el mercado secundario de los bonos soberanos y contribuir al desarrollo del mercado local de
capitales?®.

Perfil de la deuda publica de Perd’ Tenencia de bonos soberanos en soles?
diciembre de 2023 diciembre de 2023
(% de la deuda publica y afios) (% de los bonos soberanos en soles)

Deuda publica a tasa fija 852 R
(% de la deuda publica) v

Seguro
8,3
Bonos soberanos No
residentes
36,4

(% de la deuda publica)

Deuda publica en soles
(% de la deuda publica)
Bancos
33,8
Vida media
(afios)

1/ La categoria bonos soberanos incluye a los bonos soberanos en moneda extranjera (30,6% de la deuda publica) y a los bonos
soberanos en soles (46,5% de la deuda publica). 2/ La categoria resto incluye a fondos privados, fondos publicos, personas
naturales, entre otros.

Fuente: MEF.

228 | a deuda publica en soles paso de 6,3% del total de la deuda publica en 2000 a 51,9% a 2023; mientras que, la deuda pUblica
a tasa fija pasé de 32,9% a 85,3%. Asimismo, la vida media pasé de 8,0 afios a cerca de 12 afios en ese periodo.

229 Adicionalmente, se implementaran herramientas para dinamizar el mercado de deuda publica doméstico, a través de fondos
bursétiles en el marco del programa “Issuer Driven ETF" del Banco Mundial y de las operaciones de préstamo de valores utilizando
instrumentos de deuda publica.
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3.5. RIESGOS FISCALES RELACIONADOS A VARIABLES MACROECONOMICAS

3.5.1. SENSIBILIDADES DE LOS INGRESOS FISCALES Y DE LA DEUDA PUBLICA A VARIABLES
MACROECONOMICAS

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). La volatilidad de los ingresos del gobierno general esta asociada a factores internos (tales como
la produccion nacional) pero en mayor medida a factores externos (sobre todo a los cambios en las
cotizaciones de las materias primas). En ese sentido, las proyecciones macrofiscales se encuentran en
permanente evaluacién. En un contexto dindmico y sujeto tanto a choques positivos como negativos como
el actual, principales supuestos como los precios de exportacidn y el PBI pueden ser revisados al alza como
a la baja. Por ejemplo, el precio del cobre ha oscilado en alrededor de ¢US$/Ib. 383 entre enero y marzo
de 2024, y en abril se ubica en alrededor de ¢US$/Ib. 426. Dichos niveles se encuentran por encima del
supuesto conservador de 2024 previsto para el presente IAPM (¢US$/Ib. 380), lo que configura una posicion
favorable para la prevision de ingresos. Asi, debe tenerse en cuenta que de producirse un incremento de
10% en el precio del cobre, equivalente a un aumento de 40 centavos en el precio, los ingresos fiscales
serian mayores entre 0,1% y 0,2% del PBI. Mientras que, un incremento de la tasa de crecimiento del PBI
en 1 p.p. respecto a lo proyectado, aumentarian los ingresos fiscales entre 0,1% y 0,2% del PBI.

Elasticidades de los ingresos fiscales respecto a Sensibilidades de la deuda publica respecto a

variables macroecondmicas variables macroeconémicas
(% del PBI) (% del PBI)
_ s
@ Precios de exportacion A 10pp. A [06-07] Crecimiento del PBI Alpp. V[0,30-0,31]
H Precio del cobre A 10% A [0,1-02] f$) Tino de cambio AT A[L3-17]
O Precio del oro A 10% A [01-0.2]
% Tasa de interés 1 A100 pbs A[0,33-0,34]
E Precio del petrdleo A 10% A [0,05 - 0,15]
(% Crecimiento del PBI A 1pp. A [o1-02
&:( ‘?} Tipo de cambio A A [010-0,15]
1/ Referido a la tasa de interés implicita de la deuda publica.
Fuente: MEF.

Por su parte, las proyecciones de la deuda publica estan expuestas a choques en sus determinantes

macrofiscales tales como el crecimiento del PBI, el déficit fiscal, el tipo de cambio y tasas de interés.

o Se estima que un incremento (reduccion) del tipo de cambio en 10% generaria una subida (caida) de la
deuda publica entre 1,3 y 1,7 p.p. del PBI. Ademas, se estima que un menor (mayor) crecimiento del
PBlen 1 p.p. incrementaria (reduciria) la deuda publica en alrededor de 0,3 p.p. del PBI. Adicionalmente,
se estima que una subida (caida) de la tasa de interés implicita de la deuda publica en 100 pbs
incrementaria (reduciria) la deuda publica en cerca de 0,33 p.p. del PBI.

o Dichos numeros corresponden al promedio de realizar estos cambios en las variables macroeconémicas
en un afio del horizonte del IAPM. Cabe sefialar que los cambios relacionados al incremento del tipo de
cambio corresponden a escenarios que ya ocurrieron en el pasado?®. Por otra parte, el aumento de 100
pbs en la tasa de interés implicita representa una situacién muy poco probable; ya que, actualmente,
cerca del 85% del total de la deuda publica esta denominada en tasa fija23!.

230 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. Incluso, en los afios 2020 y 2021, ante el impacto de la pandemia, se tuvo una depreciacion
promedio anual de 10%.

231 Ademas, la vida media de la deuda publica se ubica en alrededor de 12 afios, lo cual mitiga el riesgo de refinanciamiento ante
escenarios de mayores tasas de interés. El riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de refinanciar los vencimientos de
la deuda a una tasa de interés mas elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacién. Existe un mayor riesgo de
refinanciamiento cuando se tiene una alta concentracién de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo.
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o Entérminos de desviaciones estandar?, la deuda publica se incrementaria (reduciria) en cerca de 1,6
p.p. del PBI ante una caida (subida) del PBI en una desviacion estandar; en 1,0 p.p. del PBl ante una
subida (caida) del tipo de cambio en una desviacién estandar; y en 0,1 p.p. del PBI ante una subida
(caida) de la tasa de interés implicita de la deuda publica en una desviacion estandar.

3.5.2. PROYECCIONES DETERMINISTICAS Y ESTOCASTICAS DE LA DEUDA PUBLICA ANTE CHOQUES
MACROFISCALES ESTANDAR

En el horizonte de proyeccion del IAPM, el crecimiento del PBI y la senda de déficits fiscales son
los principales factores que explican la dinamica de la deuda publica. Entre 2023 y 2027 la deuda
publica pasara de 32,9% a 33,5% del PBI. En dicho horizonte de proyeccion, el crecimiento del PBI
contribuye, en promedio, a reducir la deuda publica en 1,7 p.p. del PBI por afio. Por su parte, el déficit fiscal
contribuye, en promedio, a incrementar la deuda publica en 2,0 p.p. del PBI. Entre 2027 y 2035, la deuda
publica pasara de 33,9% a 29,7% del PBI, con lo que se tendria una disminucion promedio de 0,5 p.p. del
PBI por afio. En este periodo, el crecimiento del PBI contribuye, en promedio, a reducir la deuda publica en
1,5% del PBI por afio y el déficit fiscal contribuye, en promedio, a incrementarla en 1,0 p.p. del PBI.

Contribuciones a la variacion de la deuda publica

(p.p. del PBI)
20 13 6
11
10
9 4
0 7 2
10 5 0
3
-20 N >
-30 1 4
-40 -3 6
-50 >
Acum. Acum. -7 -8
2000-2003  2004-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Acum.
2028-2035
mmmm Déficit fiscal ~— mmmm Crecimiento nominal del PBI  mmmm Depreciacion del Sol Otros = =Variacion de la deuda publica
1999 AUm ACUM. 00 o015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ——AoM204207  _ Acum.
2000-2003 2004-2013 2024 2025 2026 2027  2028-2035

Deuda pablica (fin de periodo) 51,5 488 19,2 199 232 237 247 256 26,6 346 359 338 329 335 336 337 335 297
Variacion de la deuda pablica 26 29,6 07 34 05 1,0 038 10 80 13 21 -1,0 0,6 0,1 0,2 03 338

Contribuciones:

1. Déficit fiscal 10,3 -103 03 19 24 30 23 16 89 25 17 28 25 22 18 14 79
2. Crecimiento nominal del PBI -10.1 -30,6 -1,0 12 17 -15 -14 -10 20 -6,2 24 =21 -18 17 -16 -16 117
3. Depreciacion del Sol 05 46 06 12 0,2 03 03 0.2 08 12 08 05 06 00 00 00 00
4.0tros 23 159 08 14 00 0.2 -04 05 =37 38 06 03 0,7 -04 0,0 00 00
Memo:

5. Intereses 95 157 11 10 11 12 13 14 16 15 16 17 18 18 18 18 143
6. Diferencial i-g (5+2) 06 -14.9 01 0.1 -0,6 03 0,1 04 36 47 08 04 00 01 02 02 25
7. Dinamica automatica de la deuda (6+3) 11 -195 07 10 -08 06 03 02 45 34 -16 09 06 01 02 02 25
8. Variacion de FEF 04 59 00 0,7 02 -09 -03 -0,1 =27 00 06 06

9. Prefinanciamientos netos 00 02 06 11 -04 0.2 0,2 00 00 04 -10 00

Nota: La variacion del FEF (acumulacién y usos) y los prefinanciamientos netos forman parte del componente “Otros”. Los
prefinanciamientos netos se refieren a la diferencia entre los prefinanciamientos realizados en el afio “t” para ser usados en el afio
“t+1” y los prefinanciamientos realizados en el afio “t-1” que son usados en el afio “t’.

Fuente: BCRP y MEF.

Considerando que la deuda publica esta expuesta a diversos choques macrofiscales, se realizan
proyecciones a 10 afos bajo los enfoques deterministico y estocastico. Con ello, se encuentra que
el choque con mayor impacto en la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de
cambio. El analisis deterministico?®® permite obtener sendas particulares del ratio de deuda publica sobre
PBI ante choques en sus determinantes macrofiscales. Por su parte, el andlisis estocastico®* permite
construir distribuciones y determinar probabilidades de superar umbrales establecidos de dicho ratio.

232 Cabe sefalar que una desviacion estandar del crecimiento real del PBI es 5,1 p.p., una desviacion estandar de la variacion del
tipo de cambio es 7,0 p.p., y una desviacién estandar de la tasa de interés implicita de la deuda publica es 0,4 p.p.

233 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”.
234 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’.
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Se contempla como horizonte de proyeccién al periodo 2024-2033. El escenario base para ambos analisis
considera los supuestos macrofiscales del presente IAPM para el periodo 2024-2027; mientras que, para

el periodo 2028-2033, se utilizan los siguientes supuestos:

e Crecimiento anual del PBI real de 2,8%.

o Resultado econdémico del SPNF de -1,0% del PBI para cada afio entre el periodo 2028-2033,
consistente con la regla fiscal vigente de mediano plazo del resultado econdmico.

e Deflactor del PBI de 2%.

e Tasas de interés implicita de la deuda publica de 5,8% en promedio.
¢ No se utilizan activos financieros para cubrir parcial o totalmente los déficits fiscales.

Asimismo, para ambos analisis se presentan los siguientes choques:

Choques macrofiscales en los determinantes de la deuda publica
Variable macroeconémica Choque negativo | Choque positivo

Menor crecimiento del PBl en 1 p.p. para cada afio

PBI' , ,
comprendido en el periodo 2024-2026.

Mayor crecimiento del PBlen 1 p.p. para cada afio
comprendido en el periodo 2024-2026.

Incremento promedio anual de 10% para el periodo

) io 2
Tipo de cambio 2024-2026.

Diminucién promedio anual de 5% para el periodo
2024-2026.

Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio

. . 3
Resultado primario comprendido en el periodo 2024-2026.

Mayor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio
comprendido en el periodo 2024-2026.

Agrega simultaneamente los fres choques negativos
anteriores mas un incremento en 100 pbs en la tasa de
interés implicita de la deuda publica para el periodo
2024-2026.

Combinado

Agrega simultaneamente los tres choques negativos
anteriores mas una disminucién en 100 pbs en la tasa
de interés implicita de la deuda pUblica para el periodo

2024-2026.

1/ El choque negativo del PBI puede estar asociado a la continuidad de las presiones inflacionarias y ralentizacion en el crecimiento
econémico de socios comerciales, choques de oferta en los sectores primarios, entre otros. Por otra parte, el choque positivo del
PBI puede estas asociado a una rapida normalizacion de la actividad econémica tras la disipacion de los efectos de la pandemia y
de las presiones inflacionarias.

2/ El choque negativo del tipo de cambio es similar al observado en el periodo 1997-1999 (ante la crisis rusa); y al observado en el
periodo 2013-2015 (ante la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes). Incluso, en los afios 2020 y 2021,
ante el impacto de la pandemia, se tuvo una depreciacion promedio anual de 10%. Por otra parte, el choque positivo del tipo de
cambio es similar a lo observado en el periodo 2004-2007, y a lo observado en el periodo 2009-2012.

3/ El choque negativo de resultado primario es equivalente a un choque en los ingresos fiscales debido a, por ejemplo, menores
precios de exportacion. Analogamente, el choque positivo de resultado primario es equivalente a mejores ingresos fiscales
relacionados a, por ejemplo, mayores precios de exportacion.

Fuente: MEF.

El analisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque negativo con mayor impacto
en la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de cambio. La deuda publica bajo
este choque llegaria a cerca de 38% del PBI en el afio 2026, para luego tener una tendencia decreciente y
ubicarse en alrededor de 36% del PBI en 2033. Este impacto obedece a que todavia se tiene una
participacién importante de la deuda publica en moneda extranjera. Ante ello, en el marco de la EGIAP, se
continuara mitigando este riesgo a través de la solarizacién de la deuda publica. Por otra parte, el choque
positivo con mayor impacto en el ratio de deuda publica sobre PBI también es el de tipo de cambio, ya que
bajo este choque la deuda publica se ubicaria en cerca de 30% del PBI en 2027 y en 27% del PBI en 2033.

Por su parte, el anélisis estocastico muestra que bajo el escenario base se obtienen probabilidades
de 25% y 5% que la deuda publica sea superior al 38% del PBl y 50% del PBI?%, respectivamente. No
obstante, ante la ocurrencia de un choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan
a 45% y 10%, respectivamente. Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques estas
probabilidades se incrementan a 60% y 15%, respectivamente.

235 | a deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel més alto
de la deuda publica de Per( desde 1999, afio desde el cual se tiene informacién publica oficial del BCRP, fue de casi 50% del PBI.
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Proyeccion deterministica de la deuda piblica  Proyeccion deterministica de la deuda publica

ante choques negativos ante choques positivos
(% del PBI) (% del PBI)
44 - 44 _
Escenario Base
427 427 ———Choque de PBI
40 - 40 + .
———Choque de Resultado Primario
38 - 38

Choque de Tipo de Cambio
36

Choque Combinado
34 4 34
32

32
30 + 30 |

28 7 ——— Choque de Resultado Primario 28 7
26 1 ——— Chogue de PBI 26 1
24 24 -

——Escenario Base
22 22

36 -

Choque Combinado

Choque de Tipo de Cambio

2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Proyeccion estocastica de la deuda publica
(% del PBI)

55 -
50 -
45 |
40
35
s | /\4—*
25 -
20 -
15 -
10 -
5 -
0 T T T T T T T T T T T T T )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Fuente: BCRP y MEF.

Teniendo en cuenta la exposicion de las cuentas fiscales a riesgos que pueden generar impactos
significativos sobre la deuda publica, es importante generar el espacio fiscal necesario para afrontar
dichos escenarios adversos y, a la vez, mantener la sostenibilidad fiscal. Para ello, sera clave el éxito
de la reduccion del déficit fiscal, asi como generar mayores ingresos fiscales permanentes a través de una
ampliacién de la base tributaria para obtener un mayor espacio fiscal que permita responder oportunamente
ante futuros eventos adversos. Asimismo, son relevantes medidas que promuevan una mayor eficiencia del
gasto publico (segun el BID, se tienen ineficiencias del gasto publico superiores al 2% del PBI para Peru).
Adicionalmente, se seguird 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 reduccién del
déficit fiscal?¥”). Por Ultimo, se continuara diversificando el portafolio de instrumentos financieros para
afrontar dichos eventos (créditos contingentes, seguros contra catastrofes, entre otros).

236 Ello en base a los lineamientos de la EGIAP, por lo que se priorizara la emision de bonos soberanos en moneda local para
incrementar la proporcién de la deuda publica en moneda local y a tasa fija, asi como mantener una vida media que no genere
problemas en el corto plazo. Todo ello con el objetivo de mitigar los riesgos de tipo de cambio, de tasa de interés y de
refinanciamiento.

237 Ello debido a que se pueden acumular activos financieros en contextos macroeconoémicos favorables si previamente se parte
de una situacién de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal)
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4. CUADROS ESTADISTICOS

Cuadro 1 )
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS!
Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacion porcentual real) 3,5 32 31 3,1 3,0 3,0 3,0
EE.UU. (Variacion porcentual real) 19 25 2,3 1,8 18 18 19
Zona euro (Variacion porcentual real) 34 0,4 0,8 15 14 1,3 1,2
China (Variacion porcentual real) 3,0 52 47 43 4,0 4,0 42
Socios Comerciales (Variacion porcentual real) 3,2 3,0 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oz.tr.) 1801 1943 2000 1900 1800 1700 1850
Cobre (¢US$/Ib.) 400 385 380 370 370 370 373
Plomo (¢US$/Ib.) 98 97 95 93 91 90 92
Zinc (¢US$/b.) 158 120 113 112 111 110 112
Petroleo (US$/bar.) 95 78 80 75 72 70 74
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) -10,1 48 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Indice de Precios de Exportacion (Variacién porcentual) 2,3 -24 -0,3 -1,0 -04 -0,2 -0,5
Indice de Precios de Importacion (Variacion porcentual) 13,7 -6,9 -1,2 -1,0 -0,4 -0,2 -0,7
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 939 1002 1059 1115 1170 1230 1143
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) 2,7 -0,6 31 30 29 3,0 3,0
Demanda Interna (Variacién porcentual real) 2,3 -1,7 2,7 2,8 2,7 3,0 2,8
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 3,6 0,1 2,7 30 3,0 3,1 29
Consumo Publico (Variacion porcentual real) -34 33 1,6 09 0,6 0,5 09
Inversion Privada (Variacion porcentual real) -04 -7.2 24 30 29 32 29
Inversion Publica (Variacion porcentual real) 77 14 4,0 35 35 4,0 38
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 20,2 17,9 178 17,8 178 17,8 17,8
Inversion Publica (Porcentaje del PBI) 51 5,0 50 51 51 52 51
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) -4,0 0,6 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Balanza comercial (Millones de US ddlares) 10333 17 401 18132 17 955 18411 18 737 18 309
Exportaciones (Millones de US délares) 66 235 67 241 69 166 70 826 73020 75193 72 051
Importaciones (Millones de US délares) -55902  -49840  -51033  -52871  -54609  -56456 -53742
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 22,0 19,6 19,8 20,0 19,9 19,9 19,9
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1,6 1,7 18 18 1,8 18 18
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -0,1 -11 -0,8 -04 0,0 0,5 -0,2
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) 17 -2,8 -2,5 -2,2 -1,8 14 -2,0
Resultado econdmico estructural (Porcentaje del PBI potrencial)1 -34 -3,2 -3,0 -2,6 -2,0 -14 -2,2
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI) 338 329 335 336 33,7 335 33,6
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP.
Precios (Variacion porcentual acumulada)2 8,5 32 2,6 25 2,0 2,0 2,3
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar)3 3,84 3,75 3,74 3,78 3,80 3,80 3,78
Tipo de Cambio Fin de Periodo (Soles por US dolar)4 3,83 3,74 3,75 3,80 3,80 3,80 3,79

1/ No incluye el resumen de las cuentas fiscales.

2/ Las proyecciones de 2024-2026 se tomaron de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP de marzo de
2024, publicada el 04 de abril de 2024. 3/ Las proyecciones de 2024-2026 son consistentes con el tipo de cambio de fin de periodo
de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP de marzo de 2024, publicada el 04 de abril de 2024. 4/ Las
proyecciones de 2024-2026 se tomaron de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP de marzo de 2024,
publicada el 04 de abril de 2024. Para 2027, se asume el mismo valor de 2026.

Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 2

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES
(Var. % real anual)

Peso aio Promedio
base 2007 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 -2027
Agropecuario 6,0 45 29 2,4 3,7 3,7 3,7 34
Agricola 3,8 58 4,1 3,2 4,0 4,0 4,0 3,8
Pecuario 2,2 2,4 -0,9 1,0 3,2 3,2 3,2 2,7
Pesca 0,7 11,4 19,7 250 7,0 39 2,7 9,6
Mineria e hidrocarburos 14,4 0,5 8,2 2,7 2,6 2,1 1,8 2,3
Mineria metélica 12,1 0,0 9,5 2,7 2,5 1,9 1,6 2,2
Hidrocarburos 2,2 4,0 0,7 3,0 34 3,4 34 3,3
Manufactura 16,5 1,0 -6,6 4,2 34 29 29 3,4
Primaria 4.1 25 -18 78 5,0 29 2,5 4.6
No primaria 12,4 22 82 2,9 2,8 2,8 3,0 2,9
Electricidad y agua 1,7 3,9 3,7 2,9 3,0 29 3,0 3,0
Construccion 51 31 -7,9 29 31 3,0 34 3,1
Comercio 10,2 3,3 2,4 2,6 2,8 2,8 3,0 2,8
Servicios 371 3,2 0,1 2,8 29 29 3,2 3,0
PBI 100,0 2,7 -0,6 31 3,0 29 3,0 3,0
PBI primario 25,2 0,9 2,9 3,7 34 2,7 2,5 3,1
PBI no primario1 66,5 31 1,4 2,8 29 29 3,2 29
1/ No considera derechos de importacion ni otros impuestos.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
Cuadro 3
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Var. % real anual)
Estructura % Promedio
del PBI 2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 -2027
. Demanda interna’ 99,4 2,3 1,7 2,7 2,8 2,7 3,0 2,8
1. Gasto privado 85,0 2,6 -1,6 2,6 3,0 29 31 29
a. Consumo privado 64,8 3,6 0,1 2,7 3,0 3,0 3,1 29
b. Inversion privada 20,2 0,4 -1,2 2,4 3,0 29 3,2 29
2. Gasto publico 17,6 0,5 2,7 2,3 1,7 1,4 1,6 1,7
a. Consumo publico 12,5 3.4 3,3 1,6 0,9 0,6 0,5 0,9
b. Inversion plblica 51 7,7 1,4 4,0 35 3,5 4,0 3,8
IIl. Demanda externa neta
1. Exportaciones’ 29,0 6,1 3,7 4,5 3,7 3,7 3,4 3,8
2. Importaciones® 284 44 -0,9 31 3,2 3,2 33 3,2
lll. PBI 100,0 2,7 0,6 31 3,0 2,9 3,0 3,0

1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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Cuadro 4

DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(% del PBI)
Promedio
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2027
. Demanda interna’ 99,4 96,5 96,1 96,0 96,1 96,1 96,1
1. Gasto privado 85,0 82,5 82,2 82,1 82,3 82,4 82,3
a. Consumo privado 64,8 64,6 64,4 64,4 64,5 64,6 64,5
b. Inversion privada 20,2 17,9 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
2. Gasto publico 176 17,7 175 113 171 16,9 17,2
a. Consumo publico 12,5 12,7 12,5 12,2 12,0 11,7 12,1
b. Inversion publica 5,1 5,0 5,0 51 51 52 51
Il. Demanda externa neta
1. Exportaciones’ 29,0 27,3 26,9 26,7 26,6 26,2 26,6
2. Importaciones2 28,4 23,7 23,0 22,7 22,6 22,3 22,7
lll. PBI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
Cuadro 5
BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)
Promedio
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2027
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -9908 1677 -54 -379 -258 247 235
1. Balanza comercial 10 333 17 401 18 132 17 955 18 411 18 737 18 309
a. Exportaciones 66 235 67 241 69 166 70 826 73020 75193 72 051
b. Importaciones -55 902 -49 840 -51 033 52 871 -54 609 -56 456 -53 742
2. Servicios -8 642 -7 822 -7 400 71279 -7134 6813 -1 157
a. Exportaciones 4962 5736 6423 7211 7969 8943 7636
b. Importaciones -13 604 -13 559 -13 823 -14 490 -15103 -15 756 -14793
3. Ingreso primario 17 373 -14 686 -17 910 -18 435 -19 284 -20 307 -18 984
4. Ingreso secundario 5773 6785 7124 7380 7749 8137 7598
IIl. CUENTA FINANCIERA 9 246 -1010 9 604 4914 3684 3344 5387
1. Sector privado 14 587 -360 7454 3714 3484 3644 4574
2. Sector publico -957 -880 2150 1200 200 -300 813
3. Capitales de corto plazo -4 385 230 0 0 0 0 0
ll. ERRORES Y OMISIONES -4 427 -3 427 0 0 0 0 0
IV. RESULTADO DE LA BP (I+II+III)1 -5 089 -2 760 9 550 4535 3426 3097 5152

1/ Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacidon y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores
y omisiones.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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Cuadro 6

BALANZA DE PAGOS
(% del PBI)
Promedio
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 -2027
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 4,0 0,6 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
1. Balanza comercial 4,2 6,5 6,4 6,1 6,0 5,8 6,1
a. Exportaciones 27,0 25,1 24,4 24,0 23,7 23,2 23,8
b. Importaciones 22,8 -18,6 -18,0 -17,9 17,7 17,4 -17,8
2. Servicios -3,5 -2,9 -2,6 2,5 2,3 2,1 2,4
a. Exportaciones 2,0 2,1 2,3 2,4 2,6 2,8 2,5
b. Importaciones 5,5 -5,1 -4,9 4,9 4,9 4,9 4.9
3. Ingreso primario 7,1 5,5 -6,3 -6,2 -6,3 -6,3 -6,3
4. Ingreso secundario 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Il. CUENTA FINANCIERA 3,8 -0,4 34 1,7 1,2 1,0 1,8
1. Sector privado 59 -0,1 2,6 1,3 1,1 1,1 1,5
2. Sector publico 04 0,3 0,8 0,4 0,1 0,1 0,3
3. Capitales de corto plazo 1,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ll. ERRORES Y OMISIONES -1,8 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. RESULTADO DE LA BP (|+II+III)1 2,1 -1,0 34 1,5 1,1 1,0 1,7

1/ Variacién de reservas internacionales, y efecto valuacion y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores
y omisiones.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Cuadro 7
RESUMEN DE CUENTAS FISCALES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de S/'y % del PBI)

Prom.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027

I. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 206839 196668 209623 222587 232 587 244 266 227 265
% del PBI 22,0 19,6 19,8 20,0 19,9 19,9 19,9
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL' 191559 192111 204854 217975 229780 244 266 224219

% del PBI potencial 20,7 19,1 19,3 19,5 19,6 19,9 19,6

IIl. GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL 206523 208962 217666 228162 234035 240 480 230 086
% del PBI 22,0 20,9 20,6 205 20,0 19,6 20,1
2.1. GASTOS CORRIENTES 149526 155746 162541 168160 171328 174 337 169 092

% del PBI 15,9 15,5 154 15,1 14,6 14,2 14,8
2.2. GASTOS DE CAPITAL 56997 53216 55125 60002 62706 66 143 60 994

% del PBI 6,1 53 52 54 54 54 53

Ill. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS -1584 1332 19 1098 1546 1755 1104
% del PBI -0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

IV. RESULTADO PRIMARIO (I-1I+1ll) -1268 -10962 -8 025 -4 477 98 5541 -1716
% del PBI -0,1 -11 -0,8 -04 0,0 05 -0,2

V. INTERESES 14 691 16648 18648 19767 20951 22 256 20 405
% del PBI 1,6 1,7 1,8 1.8 18 1,8 1.8

VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 15959 -27610 -26673 -24244  -20 853 -16 715 22121
% del PBI 1,7 28 -25 -2,2 -1,8 14 -2,0
VII. RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL' -31239 -32167 -31441 -28856 -23 660 -16 715 25168
% del PBI potencial -34 -3,2 -3,0 -2,6 2,0 -14 2,2
VIII. SALDO DE DEUDA PUBLICA 317401 329183 354455 374019 394873 411 588 383734
% del PBI 33,8 329 33,5 33,6 337 335 336

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 ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 8
INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

2022 2003 2024 2025 2026 2007 O™
2024-2027
I.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 161333 151033 161489 172642 180501 189771 176 101
1. Impuestos a los ingresos 69922 62809 67033 71587 73978 77639 72559
a.Pagos a cuenta 54899 53317 57995 61149 64758 68227 63032
- Personas Naturales 17294 17153 18346 19320 20376 21444 19872
- Personas Juridicas 37605 36164 39649 41829 44381 46783 43161
b. Regularizacion 15022 9492 9037 10439 9221 9412 9527
2. Aranceles 1806 1547 1606 1684 1766 1849 1727
3. Impuesto general a las ventas 88305 83444 88061 93186 97813 102347 95352
a. Interno 47375 48052 51671 55025 58132 61338 56 542
b. Importaciones 40930 35393 36390 38161 39680 41009 38810
4. Impuesto selectivo al consumo 9026 9328 10104 10722 11292 11864 10 996
a. Combustibles 3000 3463 3645 3842 4051 4259 3949
b. Otros 6026 5864 6459 6880 7241 7605 7046
5. Otros ingresos tributarios’ 17900 17843 19172 20461 21721 22906 21065
6. Devoluciones 25625 -23939 -24487 -24999 -26070 -26834 -25598
II.INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 45815 46728 48287 49545 51705 54081 50 904
1Il.INGRESOS DE CAPITAL -309  -1093 -153 400 381 415 260
IV.INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL (I+lI+11l) 206839 196668 209623 222587 232587 244266 227 265
1/ Considera ingresos tributarios de los gobiernos locales.
Fuente: BCRP, PerUpetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
Cuadro 9
INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 20242027
I.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 17,2 15,1 15,3 15,5 15,4 15,4 15,4
1. Impuestos a los ingresos 74 6,3 6,3 6,4 6,3 6,3 6,3
a.Pagos a cuenta 58 53 55 55 55 55 55
- Personas Naturales 18 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- Personas Juridicas 40 36 37 38 38 38 38
b. Regularizacion 1,6 09 09 09 08 08 08
2. Aranceles 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
3. Impuesto general a las ventas 94 83 8,3 84 84 8,3 8,3
a. Interno 50 48 49 49 50 50 49
b. Importaciones 44 35 34 34 34 33 34
4. Impuesto selectivo al consumo 1,0 09 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
a. Combustibles 0,3 03 0,3 0,3 03 03 0,3
b. Otros 0,6 06 06 0,6 06 06 06
5. Otros ingresos tributarios’ 19 18 18 18 19 19 18
6. Dewoluciones -2,7 -24 2,3 -2,2 -2,2 2,2 2,2
II.INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 49 4,7 4,6 44 44 44 45
1Il. INGRESOS DE CAPITAL 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV.INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL (I+lI+111) 22,0 19,6 19,8 20,0 19,9 19,9 19,9

1/ Considera ingresos tributarios de los gobiernos locales.

Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 10

INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL'

(Millones de S/)

Prom.

2022 2023 2024 2025 2026 20242026

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 191559 192111 204854 217975 229780 217 536
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a +b) 8073 2604 2493 2774 2217 -2 495
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 2806 1667 -1678  -1281 -923 -1294

(i) Estructurales 13493 7398 9348 10787 11460 10 531

(if) Convencionales 16299 9065 11026 12068 12383 11825
Remanente de utilidades mineras 109 52 0 0 0 0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) -5 266 -937 -815 1493 1294 -1201

(i) Estructurales 5833 6837 5901 5886 6154 5980

(if) Convencionales 11099 7773 6715 7379 7448 7181

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 7207 1954  -2276  -1838 -590 -1568
(i) Estructurales 199940 195807 207500 220350 231616 219822

(if) Convencionales 207148 197761 209776 222187 232206 221390
Extraordinarios 3247 3161 3620 2437 1003 2353
C.Ingresos de Capital =309  -1093 -153 400 381 209

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizo la metodologia aprobada por la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15. Se
excluyen los ingresos extraordinarios provenientes de ventas de activos de no domiciliados, entre otros.

Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro 11

INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL'

(% del PBI potencial)

Prom.

2022 2023 2024 2025 2026 20242026

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 20,7 19,1 19,3 19,5 19,6 19,5
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a + b) -0,9 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1

(i) Esfructurales 1,5 0,7 0,9 1,0 1,0 0,9

(ii) Convencionales 18 09 1,0 11 11 11
Remanente de utilidades mineras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1

(i) Esfructurales 0,6 0,7 0,6 05 05 0,5

(ii) Convencionales 1,2 08 0,6 0,7 0,6 0,6

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) -0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
(i) Esfructurales 21,6 19,5 19,5 19,7 19,8 19,7

(ii) Convencionales 224 19,7 19,7 19,9 19,8 19,8
Extraordinarios 04 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2

C. Ingresos de Capital 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

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 ventas de activos de no domiciliados, entre otros.

Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 12
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL

(Millones de S/)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
GASTOS NO FINANCIEROS 206523 208962 217666 228162 234035 240430 230086
I. GASTOS CORRIENTES 149526 155746 162541 168160 171328 174337 169 092
1. Remuneraciones 55578 62500 69072 70673 71846 72846 71109
2. Bienes y senvicios 60380 62898 64100 66758 68266 69775 67 225
3. Transferencias 33568 30349 29369 30729 31217 31716 30758
Il. GASTOS DE CAPITAL 56997 53216 55125 60002 62706 66143 60994
1. Formacién bruta de capital 43968 46625 49610 53874 56995 60480 55240
2. Otros gastos de capital 13029 6591 5515 6128 5711 5663 5754

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro 13
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
GASTOS NO FINANCIEROS 220 20,9 20,6 20,5 20,0 19,6 20,1
I. GASTOS CORRIENTES 15,9 15,5 15,4 15,1 14,6 14,2 14,8
1. Remuneraciones 59 6,2 6,5 6,3 6,1 59 6,2
2. Bienes y senvicios 6,4 6,3 6,1 6,0 58 57 59
3. Transferencias 3,6 3,0 2,8 2,8 2,7 2,6 2,7
Il. GASTOS DE CAPITAL 6,1 53 5,2 54 54 54 53
1. Formacién bruta de capital 4,7 4,7 4,7 48 49 49 48
2. Otros gastos de capital 14 0,7 05 05 05 0,5 05

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 14
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
I. INGRESOS CORRIENTES 207148 197761 209776 222187 232206 243851 227 005
a. Ingresos fributarios 161333 151033 161489 172642 180501 189771 176 101
b. Contribuciones yotros1 45815 46728 48287 49545 51705 54081 50904
Il. GASTOS NO FINANCIEROS 206523 208962 217666 228162 234035 240480 230 086
a. Gastos corrientes 149526 155746 162541 168160 171328 174337 169 092
b. Gastos de capital 56997 53216 55125 60002 62706 66143 60 994
11l. INGRESOS DE CAPITAL -309 -1093 -153 400 381 415 260
IV. RESULTADO PRIMARIO (I-11+l11) 316 12293 -8 044 -5575 -1448 3786 -2 820
V. INTERESES 13710 15505 17260 18582 19722 20984 19137
V1. RESULTADO ECONOMICO (Iv-v) 13394 -27798 -25303 -24157 -21170 -17198 -21 957
VII. FINANCIAMIENTO NETO 13394 27798 25303 24157 21170 17198 21957
a. Externo 5231 2324 10838 2638 -3538 -6 626 828
b. Interno? 8162 30122 14466 21520 24708 23824 21129
1/ El rubro otros incluyen otros ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
Cuadro 15
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
I. INGRESOS CORRIENTES 22,1 19,7 19,8 19,9 19,8 19,8 19,9
a. Ingresos fributarios 17,2 151 15,3 15,5 154 15,4 15,4
b. Contribuciones yotros' 49 47 46 44 44 44 45
Il. GASTOS NO FINANCIEROS 22,0 20,9 20,6 20,5 20,0 19,6 20,1
a. Gastos corrientes 15,9 15,5 154 151 14,6 14,2 14,8
b. Gastos de capital 6,1 53 52 54 54 54 53
11l. INGRESOS DE CAPITAL 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. RESULTADO PRIMARIO (I-11+l11) 0,0 -1,2 -0,8 -0,5 -0,1 0,3 -0,3
V. INTERESES 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 14 2,8 24 2,2 18 1,4 19
VII. FINANCIAMIENTO NETO 14 2,8 24 2,2 1,8 1,4 1,9
a. Externo 0,6 -0,2 1,0 0,2 -0,3 -0,5 0,1
b. Interno? 09 3,0 14 19 2,1 19 18

1/ El rubro otros incluyen otros ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 16
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de S/)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
. USOS 20 639 53029 35055 34925 41373 27 484 34709
1. Amortizacion 4 680 25419 8 382 10 681 20519 10769 12 588
2. Déficit fiscal 15959 27610 26 673 24 244 20853 16 715 22121
Il. FUENTES 20 639 53 029 35055 34925 41373 27484 34709
1. Externas 7 066 7214 5918 11177 11 840 5305 8560
2. Internas’ 13573 45815 29137 23748 29532 22179 26 149
1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
Cuadro 17 )
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(% del PBI)
Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
. USOS 2,2 53 33 31 35 2,2 31
1. Amortizacion 0,5 25 0,8 1,0 1,8 0,9 1,1
2. Déficit fiscal 1,7 28 25 2,2 1,8 14 2,0
Il. FUENTES 2,2 53 3,3 31 3,5 2,2 31
1. Externas 0,8 0,7 0,6 1,0 1,0 0,4 0,8
2. Internas’ 14 4,6 28 2,1 2,5 1,8 2,3

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro18
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Millones de S/)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 oM
2024-2027
DEUDA PUBLICA TOTAL 317401 329183 354455 374019 394873 411588 383734
|. DEUDA PUBLICA EXTERNA 164 527 158125 166088 168301 168384 163245 166 505
CREDITOS 44106 46387 58403 63793 66993 62509 62 925
1. Organismos internacionales 35292 38058 49073 53039 56173 52360 52 662
2. Club de Paris 4 411 4579 5993 7973 8595 8480 7760
3. Banca Comercial 4403 3750 3337 2781 2224 1668 2503
4. Otros 0 0 0 0 0 0 0
BONOS 120421 111738 107684 104508 101392 100736 103 580
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 152874 171057 188367 205718 226488 248 343 217 229
1.Largo Plazo 142457 158237 175047 191898 212168 233523 203159
CREDITOS 1132 1429 3179 1791 457 612 1510
BONOS 141325 156808 171868 190107 211711 232911 201649
1. Bonos Soberanos 137878 152915 167975 186214 207818 229018 197 756
2. Otros 3447 3893 3893 3893 3893 3893 3893
2. Corto plazo 10417 12820 13320 13820 14320 14820 14070

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro 19 )
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(% del PBI)

Prom.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024-2027
DEUDA PUBLICA TOTAL 33,8 329 335 33,6 33,7 335 33,6
|. DEUDA PUBLICA EXTERNA 17,5 15,8 15,7 151 14,4 13,3 14,6
CREDITOS 47 46 55 57 57 51 55
1. Organismos internacionales 38 38 46 48 48 43 46
2. Club de Paris 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
3.Banca Comercial 05 04 0,3 0,2 02 0,1 0,2
4, Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BONOS 12,8 11,2 10,2 94 8,7 8,2 9,1
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 16,3 171 17,8 18,5 194 20,2 18,9
1. Largo Plazo 15,2 15,8 16,5 17,2 18,1 19,0 17,7
CREDITOS 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1
BONOS 15,0 15,7 16,2 171 18,1 18,9 17,6
1. Bonos Soberanos 14,7 15,3 15,9 16,7 17,8 18,6 17,2
2. Otros 04 04 04 0,3 0,3 0,3 0,3
2. Corto plazo 1,1 1,3 1,3 1.2 1,2 1.2 1,2

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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) Cuadro 20 )
PROYECCION DEL SERVICIO DE DEUDA PUBLICA

(% del PBI)
Servicio Servicio
(Millones de S/) (% del PBI)
Amortizaciéon Intereses Amortizaciéon Intereses
2022 4680 14 691 0,5 1,6
2023 25419 16 648 25 1,7
2024 8382 18 648 08 18
2025 10 681 19767 1,0 18
2026 20519 20 951 18 18
2027 10 769 22 256 09 18
2028 19768 23563 15 18
2029 25151 24 321 19 1.8
2030 14719 25419 1,0 18
2031 37 646 26 559 25 18
2032 34 281 27737 2,2 18

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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