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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento contiene la actualizacion de las proyecciones macroecondmicas 2021-2024
presentadas en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) publicado en agosto de 2020, en el que se
describe la recuperacion de la actividad econémica y el manejo responsable de las finanzas publicas para
los préximos afios.

Evolucién de la pandemia de la COVID-19

Transcurrido mas de un afio desde el inicio de la pandemia, los paises contintian enfrentando importantes
desafios sanitarios, sociales y econémicos en un contexto de nuevas olas y aparicion de nuevas variantes
de la COVID-19 que han acelerado los niveles de contagio. En efecto, a la fecha, los contagios por
COVID-19 ascienden a mas de 150 millones de personas y mas de 3 millones de fallecidos a nivel mundial’.
La aparicion de nuevas cepas del virus, como las originadas en el Reino Unido, Sudafrica, Brasil e India?,
ha generado récords de contagios, especialmente, en India y en algunos paises europeos y de América
Latina. En particular, América Latina es una de las regiones mas afectadas por la pandemia, con un mayor
nivel de contagio respecto a las registradas el afio pasado, que podrian repercutir en el proceso de
recuperacion econémica. En este contexto de aceleracion de la COVID-19 en el mundo, los gobiernos han
retomado las restricciones de movilidad y cuarentas focalizadas e incluso cuarentenas generales como en
el caso de Reino Unido a inicios de afio. Bajo este escenario adverso, la recuperacion de la actividad
econoémica mundial y el regreso a la normalidad depende del avance en el proceso de vacunacion a nivel
global. Sin embargo, las disparidades existentes en el avance de este proceso podrian ralentizar la
inmunizacién y aumentar la probabilidad de aparicién de nuevas variantes.

Proyecciones macroeconémicas
Escenario internacional

La actividad econdémica global pasaria de contraerse 3,3% en 2020 a crecer 5,8% en 2021, mayor a lo
previsto en el MMM (2021: 5,3%), favorecida por la continuidad de las medidas de politica econémica
expansiva en las principales economias del mundo como Estados Unidos (EE. UU.), Japdn y la Zona Euro,
las cuales estan siendo acompafiadas de bajas tasas de interés, mejora de los precios de las materias
primas y el avance progresivo en el proceso de vacunacion de la poblacion a nivel global; ademas, de un
efecto estadistico positivo producto de la fuerte contraccion registrada en la mayoria de las economias en
2020. En este sentido, las economias avanzadas crecerian 5,0% en 2021 (2020: -4,7%), principalmente,
por el mayor impulso en el crecimiento de EE. UU.; mientras que el bloque de la Zona Euro creceria a un
ritmo moderado afectado por la expansion de las olas de contagios por COVID-19. Por su parte, las
economias emergentes y en desarrollo crecerian 6,4% (2020: -2,2%), favorecidas por el sélido crecimiento
de China. Para el periodo 2022-2024, la actividad econémica global moderaria su crecimiento a una tasa
en torno a 3,8% (MMM: 3,5%) explicada por la desaceleracion estructural de China y el menor crecimiento
de las economias avanzadas en un contexto de retiro progresivo del estimulo fiscal y ausencia de medidas
que impulsen la productividad. Cabe mencionar que la proyeccion actual esta sujeta a riesgos latentes que
podrian afectar el crecimiento econémico global. Entre los principales riesgos se encuentran: i) nuevos
rebrotes y variantes del virus, ii) demoras en la distribucién de vacunas contra la COVID-19, iii) escalada
de las tensiones geopoliticas y sociales, iv) correcciones abruptas en los mercados financieros, y v)
deterioro de la situacion fiscal a nivel global, entre otros.

El contexto de recuperacion de la economia global, la reduccién de la volatilidad en los mercados
financieros y la continuidad de las politicas de estimulo econémico incidiran de forma positiva en la
evolucion de los precios de las materias primas, por lo que se proyecta un mayor nivel de precios respecto
a lo previsto en el MMM. De este modo, los términos de intercambio alcanzarian una tasa de 4,3% en 2021
y en el periodo 2022-2024, se estabilizarian en torno 0,0% (MMM: 0,0%).

1 Los datos estan actualizados al 29 de abril de 2021 de la Universidad de John Hopkins.
2 Las mutaciones mas extensivas han sido la variante de “Kent” B.1.1.7 (Reino Unido), 501Y.V2 (Sudéfrica), de Manaos P.1 (Brasil)
y recientemente, la B.1.617 (India).



Escenario local

La economia peruana alcanzaria una tasa de crecimiento de 10,0% en 2021, la tasa mas alta desde 1994,
luego de la fuerte contraccion registrada en 2020 (-11,1%). Esto debido a una mejora progresiva en la
operatividad de las actividades economicas, a medida que se logre un mayor control de la pandemia de la
COVID-19 y se avance con el proceso de vacunacion de la poblacion; la recuperacion de la demanda
interna; el efecto estadistico positivo a partir de marzo de 2021; y las mayores exportaciones debido a una
recuperacion de la oferta primaria y un contexto internacional favorable.

El inicio de 2021 se ha visto marcado por la presencia de una segunda ola de contagios de la COVID-19,
por lo que el Gobierno ha implementado medidas restrictivas focalizadas y mas flexibles respecto a lo
gjecutado en 2020. Asimismo, para contrarrestar los efectos de las medidas restrictivas, el Gobierno ha
implementado programas de apoyo econémico para las familias vulnerables y las empresas afectadas. Por
ello, si bien se registro un impacto moderado en el PBI de enero y febrero, la economia retornaria al tramo
positivo de crecimiento a partir de marzo. Asi, el desempefio favorable de los indicadores de actividad
econoémica anticipa que la economia registrara tasas positivas en los proximos meses. Por ejemplo, la
produccion de electricidad, indicador altamente correlacionado con el PBI continta recuperandose. Asi, la
produccion de electricidad creci6 14,8% en marzo y 41,2% en los primeros 20 dias de abril. Adicionalmente,
el volumen de las importaciones de bienes se increment6 42,6% en marzo, asociada a una recuperacion
generalizada en todos los rubros, principalmente de insumos intermedios y bienes de capital, lo que refleja
el incremento de la demanda interna. En la misma linea, las 6rdenes de embarque de exportaciones
aumentaron 89,4% en marzo explicado por los mayores envios de productos tradicionales mineros y
pesqueros, y no tradicionales como agropecuarios y pesqueros.

A pesar de la pandemia, Pert seguira destacando entre sus pares regionales por sus fortalezas
macroeconémicas, y retomara el liderazgo en el crecimiento econémico regional. En Perd, la gestion de la
politica fiscal y monetaria se ha caracterizado en los ultimos afios por ser equilibrada y responsable, lo que
ha permitido construir solidos fundamentos macroeconémicos como una baja deuda publica y déficit fiscal,
un déficit de cuenta corriente moderado, inflacion en el rango meta, altas reservas internacionales netas
(RIN) y menor volatilidad cambiaria, que se han reflejado en un menor riesgo pais respecto a sus pares
regionales. A pesar del choque negativo de la pandemia de la COVID-19, los indicadores macroeconémicos
de Peru contintan mostrandose resilientes.

Para el periodo 2022-2024, la actividad econémica creceria 4,5% en promedio, sostenida por un mayor
impulso de la demanda interna y de las exportaciones debido al inicio de produccion de proyectos cupriferos
y la recuperacion de la demanda externa. En 2022, el PBI creceria a una tasa de 4,8%, recuperando sus
niveles pre COVID-19 ese afio. Esta importante recuperacion de la economia peruana estara sostenida por
el retorno a la normalidad de las operaciones de la mayoria de los sectores econémicos impulsada por el
avance del proceso de inmunizacion de la poblacion contra la COVID-19 y por el incremento del gasto de
los hogares, en un contexto de altos niveles acumulados de ahorro privado (que en 2020 alcanzé un maximo
histérico de 24,0% del PBI). Con ello, Perti continuara liderando el crecimiento econdmico en la region y
sera uno de los paises que mas rapido recuperara los niveles de produccion pre pandemia. Asi, en el
periodo 2022-20243, el crecimiento promedio del PBI de Pert (4,5%) serd mayor a sus pares regionales
como Colombia (3,8%), Chile (3,0%) y México (2,4%). Cabe mencionar que el crecimiento econémico
estara acompafiado de instrumentos para fortalecer los motores de crecimiento existentes, generar nuevos
motores de crecimiento, y promover la eficiencia y la competitividad, que permitan apuntalar el crecimiento
de mediano plazo, cerrar las brechas sociales, generar empleo formal y mejorar la calidad de vida de todos
los ciudadanos. Entre estos instrumentos destacan el Plan Nacional de Competitividad y Productividad, el
Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, el Plan Nacional de Inclusién Financiera y las
mesas ejecutivas sectoriales y transversales, que en conjunto permitiran corregir algunas deficiencias
estructurales que se hicieron evidente durante esta pandemia.

3 Para los paises de América Latina se considera las proyecciones del FMI-WEO abril 2021.



En lo que respecta al sector externo, la cuenta corriente alcanzaria un déficit de 0,7% del PBI en 2021,
luego del superavit registrado el afio previo (2020: 0,5% del PBI); y se mantendria estable alrededor
de -0,2% del PBI en promedio para el periodo 2022-2024, sostenida por un superavit comercial asociado a
la recuperacion de la oferta primaria y un contexto internacional favorable.

Finanzas publicas

Las proyecciones fiscales del presente informe se han elaborado en consistencia con los principios y
lineamientos del Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero.
Segtn ello, el Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto
publico y el manejo transparente de las finanzas publicas.

La pandemia de la COVID-19 ha generado un deterioro generalizado en las cuentas fiscales de todo el
mundo y en una magnitud sin precedentes. Entre 2019 y 2020, el déficit fiscal a nivel global se expandié
como consecuencia de la caida de los ingresos fiscales y los planes de estimulo emitidos para enfrentar la
crisis, cuya magnitud ha variado dependiendo de la capacidad de respuesta fiscal de cada pais. Al respecto,
los déficits fiscales promedio del mundo, de paises emergentes y de América Latina ascendieron a 10,8%;
9,8% y 8,8% del PBI en 2020, respectivamente. Por su parte, la deuda publica promedio del mundo, de
paises emergentes y de América Latina ascendieron a 97,3%; 64,4% y 77,7% del PBl en 2020,
respectivamente, lo que significo incrementos de entre 9 y 14 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2019.

En el caso de Pert, las fortalezas fiscales construidas durante las dos ultimas décadas, bajo una gestion
prudente y responsable de las finanzas publicas, permitieron una amplia respuesta fiscal ante la pandemia
y, a la vez, establecer una estrategia balanceada de financiamiento entre endeudamiento y uso de activos
financieros. De esta manera, el déficit fiscal de Pert en 2020 ascendié a 8,9% del PBI y la deuda publica a
34,8% del PBI (lo que significd un incremento de 8,0 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2019). Las
restricciones sanitarias adoptadas en 2020 implicaron el cese de operaciones de una parte importante de
la economia peruana, lo que afectd la recaudacion de impuestos. En paralelo, las medidas de atencién a
la emergencia y estimulo, en el marco del Pan Econdmico frente a la COVID-19, conllevaron al incremento
del gasto, particularmente el corriente. En conjunto, dichos factores redujeron los ingresos fiscales en 17,9%
y aumentaron el gasto 12,8% en términos reales. De esta manera, en 2020, los ingresos del gobierno
general se ubicaron en 17,9% del PBI (2019: 19,9% del PBI). Por su parte, el gasto no financiero del
gobierno general alcanzd un maximo histérico de 24,8% del PBI (2019: 20,0% del PBI)

El déficit fiscal de 8,9% del PBI fue financiado en 5,2% del PBI por endeudamiento y 3,7% del PBI por uso
de activos financieros. Si el pais no disponia de activos financieros, el déficit fiscal hubiese sido financiado
integramente con endeudamiento (con lo que la deuda publica hubiese ascendido a 38,56% del PBI en
2020). Mas aun, si el pais no hubiese tenido fortalezas fiscales previas a la pandemia o hubiese tenido
problemas de sostenibilidad fiscal, con limitado acceso a financiamiento, probablemente la respuesta de
politica fiscal frente a la COVID-19 hubiera sido significativamente menor.

Para 2021, se prevé una mejora de las cuentas fiscales como consecuencia de la recuperacion de la
actividad econémica, un favorable entorno internacional y la disipacion de ciertas medidas de caracter
extraordinario y temporal, adoptadas en un contexto en el que la economia llegé a operar a niveles minimos
(alrededor de 40%) en los inicios de las restricciones de movilidad. En este contexto, el déficit fiscal de 2021
se ubicara en 5,4% del PBI; mientras que, la deuda publica llegara a 35,9% del PBI. Por su parte, los
ingresos del gobierno general crecerian 18,4% real, la mayor tasa de la Ultima década, y se ubicaran en
19,2% del PBI. Por el lado del gasto publico, las medidas para afrontar a la COVID-19 se enfocaran en
fortalecer el servicio de salud, apoyar a los segmentos mas vulnerables de familias y empresas, e impulsar
la inversion publica. Asi, el gasto no financiero del gobierno general aumentara ligeramente en 2,0% real
en 2021, debido a las mediadas, y se ubicara en 22,9% del PBI.

Para los siguientes afios, en la medida que se vaya controlando los efectos de la pandemia de la COVID-

19, uno de los principales retos que compartiran Pert y el resto del mundo Sera iniciar un proceso de
consolidacion fiscal gradual de las finanzas publicas con el objetivo de preservar la sostenibilidad de las
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cuentas fiscales (uno de los principales activos del pais). En el caso de Pert, se prevé una senda gradual
y ordenada del déficit fiscal, que convergera a 1,0% del PBI en 2026, el cual permite tener una senda de
deuda publica sostenible e incluso decreciente en ausencia de shocks severos. Asi, la deuda publica llegara
a un maximo de 36,5% del PBl en 2022, para luego descender gradualmente y ubicarse en 31,4% del PBI
en el afio 2030. De esa manera, continuara hacia adelante un proceso de reduccion progresiva a 26,2%
del PBl en 2040 y a 23,2% del PBI en 2050. Con ello, la deuda publica del pais mantendra una posicion
favorable en la region y entre paises emergentes, manteniendo las fortalezas fiscales y la estabilidad
macroeconomica.

No adoptar las medidas necesarias para emprender un proceso de consolidacion fiscal deteriorara las
finanzas publicas y llevaria a un incremento progresivo de la deuda publica con la posibilidad de generar
desequilibrios macroeconémicos importantes. Esto puede comprometer la sostenibilidad fiscal, uno de los
principales pilares del pais, lo que podria limitar la capacidad de respuesta fiscal frente a futuros eventos
adversos, incrementar los costos del financiamiento, y debilitar la capacidad de financiar reformas
estructurales relevantes para incrementar el crecimiento potencial de la economia y el bienestar de los
ciudadanos. No obstante, es necesario mencionar que el panorama econémico mundial aiin se encuentra
sujeto a una alta incertidumbre relacionada a la evolucion de la pandemia, por lo cual algunos paises han
realizado ajustes a sus proyecciones y planes de politica fiscal, por lo cual los procesos de recuperacion
de las cuentas fiscales tienen que ser graduales para evitar efectos adversos sobre la economia y la
poblacion, pero siempre manteniendo un compromiso claro en recomponer el espacio fiscal.

Cabe destacar que Pert cuenta con el espacio para alinear los instrumentos de politica fiscal para alcanzar
los objetivos de consolidacion gradual y dar soporte a la economia. Por un lado, es posible modular el
crecimiento del gasto pablico a partir de la reduccion de ineficiencias (que ascienden al 2,5% del PBI, segun
el BID), sin dejar de cumplir con los compromisos asumidos por el Estado. Por ejemplo, asegurando que
las compras publicas se ajusten a los precios de mercado, fomentando las adquisiciones corporativas y no
atomizadas, y evaluando constantemente la efectividad del uso de los recursos. Por otro lado, resulta
factible incrementar los ingresos fiscales permanentes, considerando el bajo nivel de recaudacion del pais
y el elevado incumplimiento tributario. Los ingresos fiscales del gobierno general de Pert ascendieron a
cerca de 20,7% del PBI (promedio 2010-2019), menor a lo obtenido por el promedio de ALC ese mismo
periodo (28,3% del PBI). Los niveles de evasion fiscal del pais (de 34,4% de la recaudacion potencial del
IGV y 49,6% en el IR de 3ra categoria) son de los mas altos en economias de la Alianza del Pacifico y le
cuestan al pais alrededor de 7,5% del PBI. Mientras, existe espacio para mejorar los regimenes tributarios
y la formalizacion de micro y pequefias empresas, racionalizar beneficios tributarios poco efectivos y mal
focalizados, mejorar la requlacion del pago de IGV en servicios digitales y la recaudacion de impuestos
municipales, entre otros. Solucionar estos aspectos ampliara el espacio para reducir el déficit fiscal y, al
mismo tiempo, impulsar la economia a través de la expansion de la inversion publica para estimular el
crecimiento en el corto plazo, y cerrar brechas a favor de la competitividad, en el largo plazo.



2. EVOLUCION DE LA PANDEMIA

Transcurrido mas de un afio desde el inicio de la pandemia, los paises continuan enfrentando
importantes desafios sanitarios, sociales y econdmicos en un entorno de nuevas olas y aparicion
de nuevas variantes de la COVID-19 que han acelerado los niveles de contagio. A la fecha, los
contagios por COVID-19 ascienden a mas de 150 millones de personas y mas de 3 millones de fallecidos
a nivel mundial*, superando ampliamente el impacto que tuvo otras epidemias registradas en el siglo XXI
como el Ebola, el MERS y el SARS. La aparicién de nuevas variantes del virus, como las originadas en el
Reino Unido, Sudafrica, Brasil e Indias han generado mayores niveles de contagios, especialmente, en
India y en los paises europeos y de América Latina. En este contexto de expansion de la COVID-19, los
gobiernos han retomado las restricciones de movilidad y cuarentas focalizadas e incluso cuarentenas
generales como en Reino Unido a inicios de afio. Asimismo, en los ultimos meses, paises como Francia e
Italia han adoptado diferentes medidas restrictivas como cuarentenas focalizadas; toques de queda; cierre
de restaurantes, bares y gimnasios; prohibicién de viajes aéreos en zonas de alto riesgo epidemioldgico;
controles de aforo en los establecimientos de servicios; entre otros.

Mundo: nuevos contagios de COVID-19 por Mundo: nuevos decesos de COVID-19 por
millén de habitantes? millén de habitantes?
(Promedio mévil 7 dias) (Promedio mévil 7 dias)
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1/ LAC: América Latina y el Caribe. El indice de severidad recopila informacion de la respuesta gubernamental frente al COVID-
19. El indice de movilidad recopila la informacién de los indicadores: Retail & Recreation, Grocery & Pharmacy Stores y
Workplaces. Para cada region, se emplea un promedio de los indices de los paises de los respectivos bloques. Al 17 de abril de
2021. 2/ Al 18 de abril de 2021. Fuente: Our World in Data, Universidad de Oxford, Google.

4 Los datos estan actualizados al 29 de abril de 2021 de la Universidad de John Hopkins.
5 Las mutaciones mas extensivas han sido la variante de “Kent’ B.1.1.7 (Reino Unido), B.1.351 (Sudéfrica), de Manaos P.1 (Brasil)
y B.1.617 (India).



En particular, América Latina es una de las regiones mas afectadas por la pandemia, y ello podria
repercutir en el proceso de recuperaciéon econdémica. Los paises de América Latina estan siendo
afectados por la aparicion de nuevas olas de contagio mas severas que las iniciales, especialmente tras el
surgimiento de la variante brasilefia. Asi, el nivel de contagio en la region se incremento6 rapidamente al
pasar de alrededor de 10 millones en octubre de 2020 (fallecidos: 362 mil) a mas de 25 millones en abril de
2021 (fallecidos: 839 mil)®. En particular, Brasil es el pais méas afectado, al registrar solo entre marzo y abril
mas de 143 mil nuevos fallecidos y cerca de 3,9 millones de casos por COVID-19. Ademas, el avance del
virus ha repercutido en algunos paises cercanos como Chile y Uruguay en donde se observaron un
incremento acelerado en los contagios y mayores presiones sobre sus sistemas sanitarios, a pesar de que
han presentado un mayor avance en su proceso de vacunacion. En Peru, desde inicios de abril, los
contagios alcanzaron mayores niveles que en la primera ola, con cerca de 10 mil casos por dia.

América Latina: nuevos contagios de COVID- América Latina: indice de severidad
19 por millén de habitantes’ gubernamental frente al COVID-19!
(Promedio mévil 7 dias) (Puntos, 100=mas estricto)
400 - ——Per(i ——Brasil = Chile 100 - ——Perll =——Brasil =—Chile
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1/ Al 20 de abril de 2021.
Fuente: Our World in Data, Universidad de Oxford.

En este contexto adverso, la recuperacion de la actividad econémica mundial y el regreso a la
“normalidad” dependera del avance en el proceso de vacunacion a nivel global. A la fecha’, se ha
logrado inmunizar a 2,7% de la poblacién global y aplicar la primera dosis a 6,5% de la poblacién. Israel se
ha posicionado como el primer pais en vacunar al 57,6% de su poblacion, seguido de Chile (29,2%),
Estados Unidos (25,5%), Malta (19,8%) y Reino Unido (15,4%). En particular, en América Latina, Chile es
el pais que muestra un mayor avance en el proceso de vacunacion, seguido de Uruguay (9,3%) y Brasil
(4,2%). En Per0, se ha logrado inmunizar alrededor del 1,6% de la poblacién (mas de 18 mil dosis promedio
aplicadas al dia). Cabe mencionar que, el avance del proceso de vacunacion depende, principalmente, de
la disponibilidad de vacunas y de la capacidad de distribucion. Asi, algunos paises han adquirido una mayor
cantidad de dosis en relacion con su poblacidn, con lo cual han logrado un avance importante en la
proteccion de su poblacion. Las disparidades existentes en el avance de la vacunacion podrian ralentizar
la inmunizacién a nivel global dado que aumenta la probabilidad de aparicidén de nuevas variantes.

6 Al 29 de abril de 2021. Se considera: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.
7 Al 21 de abril de 2021 obtenidos del Our World in Data.
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Mundo: relacion entre avance de vacunacion y

nivel de ingreso per capita’ (% de la poblacion)
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1/ Al 21 de abril de 2021. El area de la burbuja determina el tamafio de la poblacién de cada pais. El Banco Mundial clasifica las
economias del mundo en cuatro grupos de ingreso (ingreso bajo: menor a US$ 1 036; ingreso mediano bajo: US$ 1 036 a 4 045;

mediano alto: US$ 4 046 a 12 535, y alto: mayor a US$ 12 535).

2/ Entendido por el porcentaje de la poblacién que ha recibido la dosis completa contra la COVID-19 segun el plan de vacunacion

de cada pais.
Fuente: Our World in Data y World Bank.

Mundo: adquisicion de vacunas (abril 2021)1

8000 - m Millones de dosis # Dosis entre poblacién total (eje der.)
7000 -
9,2
6000 - .
6,5 6,7
5000 1 7
* 3 ¢
4000 - . 25 2,5 24
2910 1,3 ’
3000 - 0,5 . ‘ . *
2000 1 1300
1000 - 5414 457 356 346 314 311
0 -
Comision Estados ~ Union Brasil Reino Indonesia Canadd Japén  México
Europea Unidos Africana Unido

1/ Las dosis entre poblacién indican en cuantas veces supera lo adquirido al tamafio de la poblacion.
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Nota: la Comisién Europea y la Union Africana son las encargadas de distribuir las dosis adquiridas entre sus paises miembros.

Fuente: Unicef — COVID-19 vaccine supply agreements.
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3. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
3.1. PANORAMA INTERNACIONAL

La actividad econémica global pasaria de contraerse 3,3% en 2020 a crecer 5,8% en 2021 (MMM:
5,3%), favorecida por la continua implementacion de medidas econémicas y el avance en el proceso
de vacunacioén, principalmente, en las economias avanzadas. Ademas, de un efecto estadistico
positivo producto de la fuerte contraccion registrada en la mayoria de las economias en 2020. La
recuperacion econdmica global responde a la continuidad de la politica fiscal expansiva en las principales
economias del mundo como EE. UU., Japén y la Zona Euro; las cuales estan siendo acompariadas de
bajas tasas de interés, mejora de los precios de las materias primas e implementacion del proceso
progresivo de vacunacién contra la COVID-19. Sin embargo, el ritmo de recuperacion de los bloques
economicos continuara siendo heterogéneo. En el periodo 2022-2024, |a actividad econdmica se moderaria
a una tasa de crecimiento en torno a 3,8% (MMM: 3,5%) debido a la desaceleracién estructural de China y
el menor crecimiento de las economias avanzadas en un contexto de retiro progresivo del estimulo fiscal y
ausencia de medidas que impulsen la productividad. A pesar de ello, se espera una mayor inversién en
infraestructura “verde” en las principales economias avanzadas y condiciones financieras aun favorables.
Cabe mencionar que la proyeccion actual esta sujeto a riesgos latentes que podrian afectar el crecimiento
economico global. Entre los principales riesgos se encuentran: i) nuevos rebrotes y variantes del virus, ii)
demoras en la distribucién de vacunas contra la COVID-19, iii) escalada de las tensiones geopoliticas y
sociales, iv) correcciones abruptas en los mercados financieros, y v) deterioro de la situacién fiscal a nivel
global, entre otros.

PBI mundo y socios comerciales
(Var. % anual real)

MMM 2021-2024 IAPM 2021-2024

Prom. Prom.
e e 2023-2024 e e 2023-2024
Mundo -3,3 53 3,5 3,5 5,8 4,3 3,6
Eco. Avanzadas -4,7 45 1,9 1,9 50 3,4 2,0
EE. UU. -3,5 4,0 2,0 2,0 6,5 3,3 2,0
Zona Euro -6,6 55 2,0 2,0 4,3 3,8 1,9
Ec. Emergentes y en Desarrollo -2,2 5,9 4.4 4,4 6,4 4.9 4,7
China 2,3 8,2 5,6 5,5 8,4 5,6 5,3
India -8,0 6,0 6,0 6,0 10,5 6,8 7,2
LAC -7,0 3,7 2,1 2,1 4,5 3,1 2,6
Socios comerciales -3,0 53 3,2 3,2 6,1 4,1 3,2

Fuente: FMI, BCRP, proyecciones MEF.

Economias avanzadas:

Las economias avanzadas crecerian 5,0% en 2021 (2020: -4,7%), mayor a lo previsto en el MMM
(4,5%), debido a la rapida recuperacion de la actividad econémica en Estados Unidos (EE. UU.),y a
pesar del mayor impacto de las nuevas olas de contagios por COVID-19, principalmente, en la Zona
Euro. En el periodo 2022-2024, el crecimiento se moderaria en torno a 2,5% (MMM: 1,9%) en un
contexto de retiro gradual de los estimulos econémicos y ausencia de reformas para impulsar la
productividad.

a. Estados Unidos
El PBI pasaria de contraerse 3,5% en 2020 a crecer 6,5% en 2021 (MMM: 4,0%), el maximo registro
desde 1984, impulsado por la implementacion de medidas de estimulo econémico sin precedentes

por mas de 13% del PBI aprobadas en diciembre de 2020 y marzo de 2021, las cuales permitiran la
recuperacion de la demanda interna y la agilizacién de la campafia de vacunacion contra la
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COVID-19. En diciembre de 2020, las medidas aprobadas ascendieron a aproximadamente 4,3% del PBI
y estuvieron orientadas a impulsar, principalmente, el consumo privado a través de transferencias directas
alos hogares y subsidios por desempleo. Sumado a ello, en marzo de 2021, el gobierno aprob6 un segundo
paquete econdmico por US$1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI), el cual esta orientado a dinamizar el
consumo privado a través la extension de transferencias directas a los hogares por US$ 1 400 por persona
(aprox. 2,9% del PBI) y subsidios por desempleo (aprox. 1,9% del PBI) hasta setiembre de 2021. Asimismo,
el gobierno busca facilitar el crédito a las pequefias y medianas empresas a través del programa Paycheck
Protection Program?® cuyo objetivo es brindar préstamos garantizados a las pequefias y medianas empresas
para el pago de planillas, alquileres, hipotecas, entre otros. Ante ello, los indicadores econdmicos se vienen
recuperando de forma favorable a marzo. Por ejemplo, el PMI de servicios ascendi6 a 60,4 puntos, el
méximo registro desde 2014; de igual manera, el PMI de manufactura fue 59,1 puntos, el mayor en dos
meses. En esa misma linea, el cambio en las néminas no agricolas - indicador de creacién de empleo —
aumentd de 468 mil en febrero a 916 mil en marzo de 2021, el maximo registro en ocho meses, pero aln
se ubica por debajo de los niveles previos al COVID-19%. Cabe destacar que, el avance del proceso de
vacunacion se esta realizando a un ritmo diario promedio de 3 millones™ de dosis en la tercera semana de
abril y se podria alcanzar la inmunizacién en julio de este afio!, lo cual es fundamental para la rapida
recuperacion economica.

Asimismo, la continuidad de la politica monetaria expansiva de la Reserva Federal (FED, por sus
siglas en inglés) le dara soporte a la recuperacion econdmica. En la tltima reunion de marzo de 2021,
el comité de la FED ha anunciado que mantendréa el rango de la tasa de interés entre [0,00% - 0,25%)] hasta
finales de 2023 y seguird adquiriendo hasta US$ 120 mil millones por mes en titulos del Tesoro (US$ 80
mil millones) y valores respaldados por hipotecas (US$ 40 mil millones) con el objetivo de fomentar el
adecuado funcionamiento de los mercados financieros y el flujo de crédito a los hogares y empresas. A
pesar de que las expectativas de inflacién se encuentren por encima del rango meta, el comité de la FED
prevé que la inflacién ird moderandose gradualmente en los proximos afios'2. En efecto, el presidente de
la FED, J. Powell, ha reiterado su compromiso de mantener el estimulo monetario hasta que se logren
avances sustanciales hacia los objetivos de méximo empleo e inflacion.

EE. UU.: nuevos casos por COVID-19, decesos y EE. UU.: distribucion del paquete econémico por
vacunaciones diarias US$1,9 billones aprobado en marzo de 2021
(Promedio mévil 7 dias) Miles de millones de US$)

4000 - Nuevas vacunaciones (eje izq.) - 300 000
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1/ Paquete econdmico por US$1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI) aprobado en marzo de 2021.
Fuente: Our World in Data, Tesoro de EE. UU.

Us$82 US$55

8 Programa creado en marzo de 2020 a través del CARES Act para ofrecer créditos 100% garantizados por el estado a pequerias
y medianas empresas para el pago de planilla, hipotecas, alquileres, entre otros, gerenciado por la Administradora de Pequefias
Empresas (SBA, por sus siglas en inglés).

9 Falta recuperar alrededor de 8,4 millones de puestos de trabajo.

10 Al 20 de abril de 2021, segun Bloomberg Vaccine Tracker.

1 El presidente J. Biden anunci6 que a finales de abr-21, el 90% de la poblacion adulta estaria vacunada contra la COVID-19.

12 a FED estima que la inflacion ascenderia a 2,4% en 2021; 2,0% en 2022 y 2,0% en el largo plazo.
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EE. UU.: PMI de servicios y manufactura EE. UU.: cambio en las néminas no agricolas’
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1/ Las néminas no agricolas representa la cantidad de personas que tienen trabajo en EE. UU. en empresas dedicadas a la
fabricacion, construccion y suministro de bienes y servicios. Se considera el aumento o disminucién mensual.
Fuente: Markit, Oficina de Estadisticas Laborales (BLS, por sus siglas en inglés).
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En el periodo 2022-2024, se prevé una estabilizacién del crecimiento en 2,4% (MMM: 2,0%), en torno
a su crecimiento potencial (1,8%)', en un contexto de retiro gradual del estimulo fiscal y ausencia
de medidas para impulsar la productividad laboral. A partir de 2022, se prevé que el estimulo fiscal se
disipe, a medida que la actividad econémica se normaliza y el proceso de inoculacion concluya de forma
exitosa. De esta manera, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) espera
que la deuda publica ascienda a 102,0% del PBI en 2022 (2021: 102,3% del PBI) y 101,4% del PBI en
2024. Asimismo, el déficit publico también convergeria de 4,6% del PBI en 2022 (2021: -10,3% del PBI) a
3,6% en 2024. Por su parte, a partir de 2023, se prevé un ajuste gradual de la politica monetaria. Por
ejemplo, el consenso de mercado espera tres incrementos de las tasas de interés de la FED durante 2023
y menores compras mensuales del programa de compra de activos. Es importante destacar que, a lo largo
de este periodo, segun la CBO, la ausencia de medidas de impulso a la productividad, los efectos de
envejecimiento de la poblacion y retroceso en la innovacion afectarian el avance de la productividad laboral,
que registraria un crecimiento de 1,4% entre el periodo 2022-2024, por debajo de lo registrado en afios
previos (prom. 2010-2019: 1,7%).

EE. UU.: PBI y PBI potencial’ EE. UU.: deuda publica
(Billones de US$) (% del PBI)
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1/ La estimacién del PBI potencial es realizada por la Oficina de Presupuesto del Congreso de EE. UU. (CBO, por sus siglas en
inglés). La estimacién del PBI sin y con estimulo fiscal es realizada por Bloomberg Economics y se refiere al estimulo fiscal
aprobado en marzo por US$1,9 billones.

Fuente: CBO, Bloomberg Economics.

13 Segun la Ultima proyeccion a largo plazo de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) para el
periodo 2021-2031.
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Recuadro n.° 1: Potenciales impactos de medidas fiscales recientes de Estados Unidos

En marzo de 2021, el gobierno de EE. UU. aprobé medidas fiscales por mas de 9% del PBI,
orientadas a reactivar el consumo privado y que contribuiran a la recuperacion de la demanda
global. La pandemia gener6 las mayores pérdidas econdmicas y de puestos de trabajo desde la
Segunda Guerra Mundial en EE. UU., en ese contexto, el gobierno aprobé medidas fiscales sin
precedentes por alrededor de 17,8% del PBI en 2020 que fueron acompafadas con una politica
monetaria ultra expansiva. No obstante, a pesar de la rapida recuperacién econémica observada, aln el
mercado laboral se mantiene débil, por lo cual, el gobierno aprob6 un nuevo paquete fiscal denominado
“American Rescue Plan” por US$ 1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI) en marzo de 2021, orientado a
extender los subsidios por desempleo, otorgar transferencias directas a las familias vulnerables,
incrementar las transferencias a los gobiernos locales, entre otros. Estas medidas contribuiran a una
rapida recuperacién de la economia americana y reactivaran a su vez la demanda global, especialmente,
de los principales socios comerciales como Canada, México, Brasil, Reino Unido y China.

EE. UU.: comparacion de estimulos fiscales en  Impacto econémico del nuevo paquete de

crisis econdmicas estimulo econémico de EE. UU., 2021
(% del PBI) (% del escenario base)
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Fuente: Banco Mundial, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

Expectativas de inflacion a 5 afios y rendimiento  Factores que explican el incremento de los

de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios® rendimientos de los bonos de EE. UU.?
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1/ Se emplea las expectativas de inflacién a 5 afios (FED's five year forward breakeven inflation rate). Al 31 de marzo de 2021.
2/ Estimacion de Bloomberg Economics.
Fuente: FED, Bloomberg Economics.

No obstante, esta nueva medida de impulso econémico ha contribuido también a un rapido
aumento de las expectativas de inflacion y una tendencia al alza en los rendimientos de los bonos
del Tesoro de EE. UU. a 10 afios (1T2021: +83 pbs.). Lo cual ha generado incertidumbre en los
mercados emergentes, ante la posibilidad de un retiro anticipado de la politica monetaria de la
FED, similar a lo ocurrido con el taper tantrum'* en 2013 debido a que se observé un aumento de
los costos de endeudamiento, presiones depreciatorias de las monedas locales y salidas de
capitales de las economias emergentes. En este contexto, en el 172021, se registrd: i) un incremento
de los rendimientos de los bonos soberanos, especialmente en aquellas economias con débiles
fundamentos macroecondmicos y alta incertidumbre; ii) menor desempefio de los mercados bursatiles;
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iii) presiones depreciatorias de las monedas locales con respecto al dolar; y iv) salidas de capitales. Sin
embargo, a diferencia de lo ocurrido durante el taper tantrum de 2013, se observa que el impacto sobre
los mercados emergentes ha sido mas moderado, aunque la volatilidad en la salida de capitales ha sido
mayor.

=  Aumento de los rendimientos de los bonos soberanos. En el 172021, el rendimiento de los
bonos a 10 afios del Tesoro de EE. UU. aument6 83 pbs.' (taper tantrum: +90 pbs.), lo cual se
tradujo en un incremento de las tasas de interés a nivel internacional. A pesar de que esta subida
ha sido similar al observado en el 2013, los rendimientos de los bonos soberanos de las economias
emergentes no aumentaron en la misma proporcion, aunque con ciertas excepciones como Turquia
y Argentina. Asi, el indice de referencia para medir el rendimiento total de los bonos
gubernamentales emitidos por las economias emergentes subi6 hasta 19 pbs. en el 172021 (taper
tantrum: 104 pbs.)'6. Segun el FMI (2021),'” en un escenario de aumento sorpresivo de 100 pbs. de
la tasa de interés de la FED, el rendimiento de los bonos gubernamentales a diez afios de las
economias emergentes aumentaria hasta 70 pbs. en los paises con débiles fundamentos,'® una
depreciacion de las monedas emergentes en 1%, una salida de capitales de 7 pbs. del PBI y un
incremento de 80 pbs. de la prima por riesgo de los bonos emergentes.

= Presiones depreciatorias con respecto al délar estadounidense. En lo que va del afio, el tipo de
cambio a nivel de las economias emergentes se ha visto afectado por este contexto, asi como por
factores internos como el avance de la pandemia de la COVID-19, la velocidad de vacunacion, y los
procesos electorales. Se observa que los paises emergentes con debilidades macroeconémicas
como Turquia (+10,9%), Argentina (+9,3%), Brasil (+8,4%), Colombia (+8,0%) y Polonia (+5,8%)
fueron los mas afectados.

= Salida de capitales. Se destaca una mayor volatilidad en los flujos de capitales hacia las economias
emergentes durante 2021. Asi, la maxima salida de flujos de capitales ascendio a US$ 9 mil millones
el 26 de feb-21, la segunda mas alta observada en los Ultimos cinco afios!® y superior a la maxima
observada en 2013 (US$ 3,4 mil millones el 11 de junio de 2013). Cabe destacar que, en el 172021,
las salidas de capital mas fuertes se observaron en Taiwan, Corea del Sur e India, y una
desaceleracion en América Latina®.

14 Taper Tantrum es el término empleado para referirse al aumento de las tasas de rendimiento del Tesoro de EE. UU. resultado
del anuncio de la FED de una reduccion futura de los programas de compra de activos para reducir la cantidad de dinero en la
economia en 2013.

15 Al 31 de marzo de 2021. En adelante, todas las variaciones corresponden al 30 de marzo de 2021 con el cierre de 2020, con
excepcion a los valores que hacen referencia al 2013, que corresponden al cierre de julio y comienzos de mayo de 2013.

16 J.P. Morgan Emerging Bond Index Global Sovereign Spread.

17 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook (abr-21).

18 Mayor proporcién de deuda externa o mayor volatilidad de su moneda.

19 |nstituto Internacional de Finanzas (IIF, por sus siglas en inglés).

2 En periodos de potenciales reducciones de la politica monetaria de la FED, el Fondo Monetario Internacional (2017, 2014)
muestra que los flujos de inversidn de cartera a las economias emergentes disminuyen. En consecuencia, ante la menor
disponibilidad de capital extranjero, las economias de mercados emergentes podrian tener mas dificultades para financiar sus
déficits y refinanciar su deuda publica. https://blogs.imf.org/2017/12/14/fed-tightening-may-squeeze-portfolio-flows-to-emerging-
markets/
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Comparacion del desempeio de los mercados Salida de capitales de las economias
financieros’ emergentes*
(Miles de millones de US$)
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Tantrum COVID-19

(013 (202D 49 mRentavariable  mRenta fija
Rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios (Pbs.)
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=lujo de capitales (US$ mil millones) -6 - N’
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1/ Los datos del taper tantrum son del 31 de julio con respecto al 31 de abril de 2013, y las variaciones de la COVID-19, del 31
de marzo de 2021 con respecto al 31 de diciembre de 2020. Asimismo, se emplea el maximo aumento del indice de bonos para
las economias emergentes (J.P. Morgan Emerging Bond Index Global Sovereign Spread) durante el periodo del analisis. 2/ Se
emplean los indices MSCI de las economias avanzadas y emergentes. 3/ En el caso de EE. UU., se emplea el indice DXY, un
aumento indica un fortalecimiento del délar estadounidense frente a sus principales pares. En el caso de las economias
emergentes, se emplea el indice para monedas emergentes (MSCI Emerging Markets Currency Index), el signo negativo
representa el debilitamiento de las monedas emergentes frente al délar. Por el contrario, en las economias de América Latina,
un signo positivo significa la depreciacion de la moneda local frente al délar estadounidense. 4/ Al 16 de marzo de 2021.
Fuente: Reuters, BCRP, Instituto Internacional de Finanzas.

En este contexto, las vulnerabilidades para las economias emergentes han aumentado en el corto
plazo. Si bien los paises con un tamafio de mercado financiero mas liquido y un alto déficit de la cuenta
corriente podrian verse mas afectados, tal como se observé en el taper tantrum (Eichengreen y Gupta,
2013)2', JP Morgan sefiala que los paises emergentes presentan menores vulnerabilidades externas
que en 2013 (ej. amplio déficit de la cuenta corriente) y mas bien son las vulnerabilidades internas (ej.
incremento del gasto publico y elevada deuda publica) las que podrian desencadenar un mayor impacto
negativo sobre el crecimiento econémico. En ese sentido, es crucial establecer planes de consolidacion
fiscal creibles para dar un soporte a la actividad interna y credibilidad a los mercados financieros.

b. Zona Euro

El PBI de la Zona Euro pasaria de contraerse 6,6% en 2020 a crecer 4,3% en 2021 (MMM: 5,5%). La
menor proyeccion responde al impacto de las medidas sanitarias y de confinamiento adoptadas por
la mayoria de los paises del bloque en el 172021 para contener la expansion de la segunda ola de
contagios y las nuevas variantes de la COVID-19. La actividad econémica del bloque registraria una
contraccion de 2,3% en el 172021, resultado de la extension de las medidas de confinamiento para contener
las nuevas olas de contagios ante la aparicion de variantes del virus. En efecto, en Italia y Alemania se
adoptaron medidas mas estrictas como confinamientos obligatorios en las ciudades con mayor riesgo
epidemioldgico, toques de queda, cierre de escuelas y de servicios como restaurantes y peluquerias;
mientras que, en Francia y Espafia, las restricciones fueron menores. En este contexto, los indicadores de
actividad econémica se han visto afectados; por ejemplo, el PMI de servicios del bloque se mantuvo en el
tramo contractivo por séptimo mes consecutivo (marzo: 49,6 puntos). Sin embargo, las medidas
economicas (fiscal y monetaria) que se estan implementando, junto con la recuperacion de la demanda
externa y la campafia de vacunacidn, permitirdn que la economia del bloque se recupere hacia la segunda
mitad del afio. Asi, se prevé la extension de medidas fiscales discrecionales relacionadas al COVID-19 por
alrededor de 3,3% del PBIZ como subsidios y transferencias a las empresas, esquemas de retencion de
empleo, y mayor gasto publico. Sumado a ello, el inicio del programa “Next Generation EU” (NGEU, por

21 Eichengreen y Gupta (diciembre, 2013). “Tapering Talk: The impact of expectations of reduced Federal Reserve Security
Purchases on Emerging Markets”.  Universidad de California, Berkeley y Banco Mundial. Véase en:
https://eml.berkeley.edu/~eichengr/tapering talk 12-16-13.pdf

22 Banco Central Europeo, Reporte de Proyecciones Macroeconémicas de marzo de 2021.
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sus siglas en inglés) le dara soporte a la recuperacion de la inversion a través del impulso a proyectos de
inversion en infraestructura sostenible, mejora de la conectividad entre los paises del bloque2 y promocién
de la innovacion digital. Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE) continuara con las medidas de estimulo
monetario a través del programa de compras por emergencia (PEPP, por sus siglas en inglés) por US$2,2
billones (aprox. 16% del PBI del bloque) hasta marzo de 202224, programa de compras de activos (APP)
mensuales, bajas tasas de interés, entre otros. Cabe destacar que, las proyecciones asumen una
recuperacion de la demanda externa y que las relaciones comerciales entre el Reino Unido y la Unién
Europea pasaran a regirse por los principios de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) a partir de
enero de 2021.

Euro zona: PMI de servicios por paises Unién Europea: composicion del paquete
(Puntos, 50>="expansion”) economico Next Generation EU!
(Miles de millones de US$)
——Zona Euro — Alemania —— Francia Espafia — Italia DD. HH. US$2
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20 | Us$21
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0 ; ; ; ; : : ,
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1/ DD. HH.: Derechos Humanos.
Fuente: Markit, Comision Europea.

En el periodo 2022-2024, se espera que la tasa de crecimiento promedio del PBI del bloque alcance
2,5% (MMM: 2,0%) favorecido por la continuidad del programa NGEU y la normalizacion del
distanciamiento social. En particular, el BCE prevé que el programa NGEU contribuya al crecimiento
econdémico del bloque en 1,5 p.p. en periodo 2022-2023%, y brinde un mayor apoyo a Croacia, Grecia,
Espafia, Italia, entre otros. Asimismo, la flexibilizaciéon de las medidas de distanciamiento social y la
vacunaciéon masiva contra la COVID-19 en los principales paises permitira alcanzar los niveles previos a la
pandemia a partir del 2T2022. Sumado a ello, en el horizonte de proyecciéon se asume que la politica
monetaria y macroprudencial contribuyan a apoyar el flujo de crédito en la economia y mantener las
condiciones de liquidez favorables. No obstante, la ausencia de reformas estructurales (envejecimiento de
la fuerza laboral, baja productividad, disparidades econdmicas entre paises, etc.) y la alta deuda publica
serian factores limitantes de la actividad econémica en el mediano plazo.

23 E| programa Next Generation EU asciende a US$897 mil millones (aprox. 7,1% del PBI) en el periodo 2021- 2027. Los proyectos
de cohesion territorial tienen el objetivo mejorar la conectividad dentro de los paises de la Union Europea En el periodo 2021 —
2027 se destinaran US$ 52 mil millones (aprox. 0,3% del PBI de la Unién Europea).

24 En la reunion de marzo de 2021, el Consejo de Gobierno del BCE espera que el ritmo de las compras en el marco del PEPP sea
mas acelerado en el 272021 respecto a los primeros meses del afio.

25 Banco Central Europeo, Reporte de Proyecciones Macroeconomicas de marzo de 2021.
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Union Europea': d!strlbuclon del ga_sto del Unién Europa: deuda publica, prom. 2022-2024"
paquete econdmico Next Generation EU (% del PBI)

(Miles de millones de US$)
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1/ Fiscal Monitor de octubre de 2020.
Fuente: Comision Europea, FMI.

Economias emergentes:

El PBI pasaria de contraerse 2,2% en 2020 a crecer 6,4% en 2021, por encima de lo esperado en el
MMM (5,9%), debido al sélido crecimiento de China, la mejora de las cotizaciones de las materias
primas e implementacion de los programas de vacunacion en algunos paises. No obstante, el
crecimiento de las economias emergentes, especialmente de América Latina, sera diferenciado
entre paises. Para el periodo 2022-2024, el PBI del bloque alcanzara una tasa moderada de 4,8%
(MMM: 4,4%) por un menor crecimiento econémico de Chinay la ausencia de reformas para impulsar
la productividad en América Latina.

a. China

Se prevé que la actividad econémica pasé de crecer 2,3% en 2020 a 8,4% en 2021 (MMM: 8,2%), la
maxima tasa desde el 2011 y por encima de su meta de crecimiento econémico (6,0%). El crecimiento
estara explicado por un efecto base positivo en el 172021, la recuperacion del consumo e inversion privada
(industrial y corporativa) en un contexto de vacunacion masiva contra la COVID-19 y mejora de la confianza
tras la flexibilizacién de restricciones de distanciamiento social; y la continuidad de la inversidn publica en
infraestructura de obras tradicionales y de nueva generacion (ej. red 5G, digitalizacion). En este contexto,
los indicadores econdémicos muestran un sélido dinamismo al iniciar el afio. Asi, la produccién industrial
crecio 35,1% en los dos primeros meses del afio%, por encima de lo esperado por el consenso de mercado
(+32,2%) por la mayor demanda externa e interna, e incluso ha superado los niveles previos a la pandemia.
Por su parte, la inversion en activos fijos avanzé 35,0% a febrero 2021 (consenso: +40,9%; diciembre 2020:
2,9%) y las ventas al por menor crecieron 33,8% (consenso: +32,0%; diciembre 2020: 4,9%). De esta
manera, la inversion en activos fijos pasaria de crecer 3,0% en 2020 a alrededor de 7,5% en 2021 y el
consumo privado pasaria de contraerse 5,4% en 2020 a crecer alrededor de 10,0% en 2021. Sumado a
ello, las exportaciones estaran impulsadas por la recuperacion de los socios comerciales y los nuevos
tratados de libre comercio con Asia, Unién Europea, entre otros. Asi, el crecimiento de las exportaciones
casi se triplicaria, al pasar de 3,2% en 2020 a 9,8% en 20217, De hecho, en los primeros dos meses del
afio, las exportaciones crecieron 60,0% en promedio, muy por encima de lo esperado por el consenso de
mercado (40,0%). En el frente monetario, se prevé que el Banco Popular de China mantenga las tasas de
interés estables durante gran parte del afio, y se enfoque en los sectores mas afectados por la pandemia.

% En China, se publican los datos de enero y febrero acumulados por los feriados del Afio Nuevo Lunar.
27 Se emplean las proyecciones del consenso de mercado de Bloomberg.
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China: comparacion de los indicadores China: indicadores econdmicos?

o . o
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1/ En febrero de 2021, se publican los indicadores acumulados de los primeros dos meses del afio. Se consideran los datos de
enero y febrero de 2021 como referencia de los niveles previos a la pandemia de la COVID-19 (2019). 2/ En el caso de la inversion
en activos fijos se considera la variacion acumulada a febrero de 2021 con respecto al mismo periodo del afio pasado.

Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China, Bloomberg.

En el periodo 2022-2024, se espera una moderacion del crecimiento econémico a una tasa de 5,4%
(MMM: 5,5%), en linea con una mayor participacion del consumo privado en la economia, y el retiro
gradual del estimulo fiscal y monetario. El gobierno buscara impulsar el crecimiento sostenible a través
del desarrollo de la innovacion, tecnologia y de la economia “verde”, a través de la implementacion del 14°
Plan Quinquenal (2021-2025). Sumado a ello, el plan enfatiza la importancia de impulsar la demanda interna
y las reformas relacionadas al sector financiero, la urbanizacion y las empresas publicas. En ese sentido,
en los proximos afios, el gobierno buscara estabilizar los riesgos relacionados al mercado inmobiliario, el
alto endeudamiento publico y privado, tensiones geopoliticas y los cambios demograficos.

China: crecimiento econémico por componentes China: PBI potencial y componentes’
(Prom. var. % anual) (Var. % anual)
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1/ Estimacion realizada por Oxford Economics.
Fuente: Oxford Economics.

b. América Latina

Luego de registrar una caida histérica de 7,0% en 2020, el PBI creceria 4,5% (MMM: 3,7%) debido a
la recuperacion progresiva de la demanda interna en un contexto de flexibilizacion gradual de las
restricciones de movilidad y bajas tasas de interés, mejora de las exportaciones y un efecto
estadistico positivo. Sin embargo, la recuperacion de la regién sera heterogénea, pues los paises
de América del Sur crecerian a un ritmo mas acelerado que la mayoria de los paises de América
Central y el Caribe.

En 2021, la actividad econémica del bloque estara apoyada por la flexibilizacién progresiva de las
restricciones sanitarias hacia el segundo semestre y la extensiéon de medidas fiscales en algunos
paises. No obstante, el crecimiento econémico enfrenta riesgos a la baja por la expansion de la
pandemia, tensiones sociales e incertidumbre politica en un contexto de elecciones presidenciales
en varios paises de la region. Se preveé que el inicio de las campafias de vacunacion, junto a una gradual
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flexibilizacion de las restricciones de movilidad, fortalezcan las decisiones de consumo e inversion,
principalmente, en los paises con mayor avance en su proceso de inoculacién como Chile y Uruguay, y en
menor grado, en paises como Brasil, Argentina y México. En particular, Chile ha avanzado a una mayor
velocidad y actualmente, 7,7 millones de personas han recibido al menos una dosis (aprox. 40,7% de la
poblacion), con lo cual alcanzaria a vacunar al 80% de su poblacién a finales del 2T2021; y en Uruguay, la
campafia de vacunacién comenz6 a acelerarse a principios de marzo, y ha alcanzado al 30,7% de la
poblacién. Por su parte, en Brasil solo el 12,9% de la poblacion ha recibido al menos una dosis; en
Argentina, el 12,5%; y en México, el 8,2%2. Por su parte, en algunos paises se extendieron las medidas
de apoyo a los méas afectados por la pandemia como en Chile, con el programa “Red de Proteccion Social”
por alrededor de US$ 6 mil millones (2,0% del PBI)2, y Brasil, con la extensién del programa de “Ayuda de
Emergencia” para la entrega de alrededor de US$45 mensuales desde abril hasta julio 2021 (US$ 8 mil
millones, alrededor de 0,6% del PBI). Asimismo, otros han extendido y aprobado nuevos planes de
inversion, como México, que continuara con el plan de proyectos de inversién en infraestructura anunciado
en octubre de 2020 (por un monto de alrededor del 2,3% del PBI)%; y Colombia, que aprobd el plan de
inversiones “Nuevo Compromiso por el Futuro de Colombia” en febrero de 2021 por cerca del 12,5% del
PBI, orientados a los sectores transporte, construccion, mineria y agropecuario.

América Latina: nuevos casos confirmados por América Latina: indice de severidad de la

millén de habitantes® respuesta gubernamental frente al COVID-192
(Promedio mévil 7 dias) (Puntos)
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1/ LAC: América Latina y el Caribe. Al 20 de abril de 2021. 2/ El indice recopila informacion de la respuesta gubernamental frente
al COVID-19. Se emplea un promedio simple del indice de severidad de los paises de LAC. Al 20 de abril de 2021.
Fuente: Our World in Data, Oxford University.

Ademas, la mejora de la demanda externa y el aumento significativo de los precios de las principales
materias primas incidira de forma positiva en la recuperacion del bloque. En efecto, la mayor previsidn
de crecimiento de los socios comerciales de la region, a partir de un rapido inicio de las campafias de
vacunacion en las economias avanzadas, contribuiran al incremento de la demanda externa. En particular,
el repunte de los precios de los commodities impulsara las exportaciones tradicionales, siendo los mas
beneficiados aquellos paises con mayor ventaja comparativa como Chile y Peru en las exportaciones de
cobre; y Brasil, Colombia y México, en las exportaciones de petréleo. Por su parte, la recuperacién
progresiva del flujo de remesas observada desde la segunda mitad de 2020 contribuiré al mayor crecimiento
de paises del América Central y el Caribe, aunque ello se vera compensado por el lento dinamismo del
sector turismo durante el presente afio, el cual representa el 15,5% del PBI de América Central y el Caribe?!
(como Las Bahamas, Belice, Barbados y Jamaica).

28 Al 20 de abril de 2021. A la fecha, Chile, Brasil, México y Argentina abarcan mas del 86% de dosis administradas en la region,
mientras que otras economias dependen solo del mecanismo COVAX Facility.

29 Entre las principales medidas, se destacan: i) la entrega de un bono de US$140 por integrante de familia para 13,3 millones de
personas, i) un bono de alrededor de US$680 y un nuevo préstamo con cero intereses para la clase media, iii) mejoramiento de
los seguros de cesantia y nuevos subsidios para proteger el empleo, iv) extensién del pago de cuotas de créditos y mayor acceso
a los subsidios de emprendimientos para las Pymes, y v) recursos por US$300 millones para el sector salud.

30 Plan publico-privado.

31 Banco Interamericano de Desarrollo (2020). Turismo en el Caribe: el sector privado no puede hacerlo solo.
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América Latina: cobertura de la poblacion por Ameérica Latina: contribucion de las
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1/ Dosis de vacunas confirmadas de cada pais. Al 16 de abril de 2021. 2/ Como promedio del periodo 2016-2018.
Fuente: Duke University Launch and Scale Speedometer, COVAX Facility, Capital Economics, Banco Mundial y Organizacion de
las Naciones Unidas.

Entre 2022 y 2024, se prevé un crecimiento de 2,8% (MMM: 2,1%) en un contexto donde la region
afrontara desafios para la consolidacion fiscal y miiltiples retos tras los efectos adversos de la
COVID-19. El crecimiento estara sostenido por la normalizacion de las actividades de los paises,
especialmente de los sectores asociados a servicios y turismo, en un contexto de continuidad de su etapa
de inmunizacion hasta 2022, y los altos precios de las materias primas. Sin embargo, en adelante, se
requerira implementar planes de consolidacion fiscal tras el incremento de la deuda publica de hasta 76,3%
en promedio entre 2022-2024. Ademas, en los préximos afios, los estragos que generd la pandemia sobre
el mercado laboral, los niveles de pobreza, la desigualdad y la informalidad repercutiran en el ritmo del
crecimiento potencial. En efecto, segun estimaciones del Banco Mundial®2, la pandemia ha generado que
el crecimiento potencial de la region se desacelere a alrededor de 1% anual para la década de 2020-2029,
menor al 1,8% esperado antes de la pandemia. Sumado a ello, la capacidad fiscal se ha visto deteriorada
en la regién, principalmente en los paises que ya venian con problemas en sus cuentas fiscales, lo cual
implicaria que solo pocos paises puedan continuar con sus medidas de apoyo fiscal.

América Latina: deuda publica América Latina: crecimiento potencial
(% del PBI) (%)
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Fuente: Banco Mundial (2021) y Fiscal Monitor (abril 2021).

Materias primas:

Los términos de intercambio pasaran de crecer 8,2% en 2020 a 4,3% en 2021 (MMM: 0,2%) resultado
de la mejora de los precios de exportaciéon (de 2,7% a 13,2%), especialmente de los metales
industriales como el cobre, y metales preciosos como el oro y la plata en un contexto de
recuperacion de la economia mundial y la continuidad de estimulos fiscales en algunos paises
avanzados, y China. En el periodo 2022-2024, los términos de intercambio se estabilizarian ante la
normalizacion de la demanda global y la entrada de nuevos proyectos.

32 Banco Mundial (2021), Global Economic Projections.
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Términos de intercambio y principales materias primas
IAPM 2021 - 2024

2021 2022, 0';;‘_’;‘)'2 J| 220 202, 0;;‘_’;‘0'2 )
Términos de intercambio (Var. % anual) 8,2 0,2 0,0 0,0 43 0,2 0,0
Precios de exportacion (Var. % anual) 2,7 3,8 1,6 00 132 -14 -0,7
Cobre (¢US$/b.) 280 270 280 280 350 330 300
Oro (US$/oz.tr.) 1770 1720 1650 1650 1760 1700 1625
Zinc (¢US$/Ib.) 103 100 100 100 120 115 110
Precios de importacion (Var. % anual) -51 3,6 1,6 0,0 86 -1,6 -0,7
Petréleo (US$/bar.) 39 45 48 48 58 55 55

1/ Los precios de las materias primas hacen referencia al promedio anual. Se considera el precio del cobre que cotiza en la Bolsa
de Metales de Londres (LME) y el petrdleo West Texas Intermediate (WTI), en la Bolsa de Nueva York (New York Mercantile
Exchange, Nymex).

Fuente: MEF, Bloomberg.

Términos de intercambio y precios de indice de los precios de las materias primas'
exportacion (Ene-20=100)

(Var. % anual)
20 4 EEmTérminos de intercambio —@—Precios de exportacion

13,4 13,2 140 4

—— Industriales —— Energéticos —— Agricolas
Propagacion del

COVID-19

120 4

100 f%
80

60 -

40 A

20 155

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Prom. 20 ! ! ! ' !
23-24 Ene-20 Abr-20 Jul-20 Oct-20 Ene-21 Abr-21

1/ Al 21 de abril de 2021. Fuente: MEF, BCRP, FMI, Bloomberg.

a. Cobre

En 2021, el precio del cobre alcanzaria los cUS$/lb. 350 (MMM: cUS$/Ib. 270), el maximo registro
desde 2012, principalmente, por una recuperacion de la demanda. En lo que va del afio3, el precio
promedio del cobre asciende a cUS$/Ib. 391, por encima de lo esperado por el mercado, impulsado por las
expectativas de recuperacidn econoémica global y progreso de la vacuna contra la COVID-19. En efecto, se
observa una sélida posicién de los inversionistas en contratos de cobre en lo que va del afio. En adelante,
el precio estara sustentado por la mejora de la demanda, especialmente, de las economias avanzadas
(Europa, Jap6n y Norteamérica) y China — para la ejecucion de proyectos del sector automotriz
(especialmente, vehiculos eléctricos), construccion residencial y proyectos de energia, entre otros. Sumado
a ello, las regulaciones medioambientales sobre el cobre reciclado en China y las perspectivas de inversién
en infraestructura “verde” intensiva en el metal mantendran el precio al alza. Por su parte, se espera un
déficit de oferta en el mercado global del metal, el cual alcanzaria el maximo registro en una década, segin
Goldman Sachs3. No obstante, hay factores que podran incidir en un incremento del precio del cobre
respecto del escenario base como: (i) la mayor demanda especulativa impulsada por las noticias de una
rapida recuperacion econdmica tras la aplicacion de las vacunas contra la COVID-19, y (ii) mayores
disrupciones en la produccién del cobre generadas por la pandemia y/o inestabilidad politica y social. Por

33 Al 21 de abril de 2021.

34 Segun Wood Mackenzie, los costos de tratamiento y refinado (TCRC), los mas bajos desde 2011, impulsaran una mayor
produccion de cobre refinado en 1,5% (a 24,1 Mt) en 2021.

35 A pesar de la mayor produccion global del metal, especialmente de Pert y Chile. La mayor oferta responde a la entrada de tres
nuevos proyectos Spence (Chile), Mina Justa (Pert) y Kamoa-Kakula (Republica Democratica del Congo); y la mayor produccion
de Grasberg Underground, Antamina, Cerro Verde, Las Bambas, Cobre Panama y Toromocho.
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ejemplo, en Chile, se tienen programadas 20 negociaciones colectivas, entre las que destacan los casos
de Codelco, Antofagasta Minerals y BHP.

Precio del cobre’ Cobre: balance de oferta-demanda global
(¢US$/Ib.) (Miles de toneladas)

500 - 200 -

superavit de oferta

400 -

300 -

100 | déficit de oferta

0+ ‘ ‘ ; ; ' -600 -
Ene-90 Abr-96 Jul-02 Oct-08 Ene-15 Abr-21 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Al 21 de abril de 2021. Fuente: BCRP, Goldman Sachs.

Inventarios de cobre de principales bolsas de Posiciones netas no comerciales y precio?

metales y precio del cobre' (Miles de contratos, ¢US$/Ib.)
(Miles de toneladas; ¢US$/Ib.)
[ Inventarios (eje izq.) ~—— Precio del cobre (eje der.) Posiciones netas no comerciales (eje izq.)
1000 480 140 - ——Precio del cobre (eje der.) 450
800 - 400 100 - 400
60
600 - - 350 L 350
20 -
400 - 300 T L T+ 300
-20 A
200 - 250 oo ] - 250
0 - T T T T ~- 200 -100 - - 200
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1/ Al 16 de abril de 2021. 2/ Los datos son semanales actualizados al 13 de abril de 2021.
Fuente: BCRP, Bloomberg.

En el periodo 2022-2024, se prevé un precio promedio en torno a cUS$/Ib. 310 (MMM: cUS$/Ib. 280)
ante un mejor entorno global que continuaria impulsando la demanda. La pandemia ha generado la
demanda de proyectos de descarbonizacion como los orientados a desarrollar energias renovables y
producir vehiculos eléctricos, intensivos en cobre. En efecto, las principales economias del mundo han
presentado sus planes para impulsar la energia limpia para contener los efectos del cambio climético. Por
ejemplo, la Unién Europea impulsara proyectos a través del Fondo de Recuperacion Pandémico, y en EE.
UU. el presidente J. Biden ha presentado una agenda climatica. En tanto, el Gobierno de China se ha
planteado impulsar el desarrollo de la energia en el 14° Plan Quinquenal.

b. Oro

El precio promedio del oro pasaria de US$/oz.tr. 1 770 en 2020 a US$/oz.tr. 1 760 en 2021 (MMM:
US$/oz.tr. 1 720), influenciado por la volatilidad en los mercados financieros producto de la
pandemia y la politica monetaria expansiva de los principales bancos centrales. En lo que va del afio,
el precio promedio del oro asciende a US$/oz.tr. 1 788 y se espera que la politica monetaria expansiva de
los principales bancos centrales alrededor del mundo mantendra la cotizacion del oro adn en niveles altos.
En el mercado fisico, se espera que la oferta crezca alrededor de 5,0% en 2021 debido a las expansiones
de minas, la mayor produccion, y exploracion de proyectos. En el periodo 2022-2024, el precio del oro se
moderaria en torno a US$/oz.tr. 1 650 (MMM: US$/oz.tr. 1 650), tras la menor incertidumbre y control de la
pandemia.
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Precio del oro e indice DXY' Precio del oro y rendimiento de los bonos del

(¢US$/Ib.; puntos) Tesoro de EE. UU. a 10 afos'
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1/ Al 21 de abril de 2021.
Fuente: BCRP, Bloomberg.

c. Petroleo:

El precio del petroleo pasara de US$/bar. 39 en 2020 a US$/bar. 58 en 2021 (MMM: US$/bar. 45). En
lo que va del afio, el precio promedio del petroleo asciende US$/bar. 59 favorecido, en parte, por factores
climatolégicos que afectaron la produccion de EE. UU. y México. En lo que resta del afio, se asume que los
Paises Exportadores de Petréleo y sus aliados (OPEP+) mantienen su compromiso de equilibrar el mercado
global del petréleo, en donde Arabia Saudita, principal productor de petréleo del cartel, buscara mantener
su cuota de produccion. En efecto, en la Ultima reunién de abril de 2021, el cartel decidié dejar sin cambios
las cuotas de produccion del petroleo de abril y mayo, reafirmando su compromiso de sostener el precio
alrededor de los niveles actuales. Por su parte, la demanda global se recuperara gradualmente, en linea
con el mayor dinamismo del crecimiento econdémico global y la vacunacion, especialmente hacia el 252021.
No obstante, en el corto plazo, el precio podria verse afectado por las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente.

En el periodo 2022-2024, el precio promedio aumentaria a US$/bar. 55 debido a la recuperacion
paulatina de la demanda global (MMM: US$/bar. 48). No obstante, la cotizacion estara limitada por la
menor frecuencia de viajes de negocios, el trabajo desde casa y el uso de energias renovables (“planes
gubernamentales de emisiones de carbono cero”).

Precio del petréleo’ Produccién de petréleo por parte de la OPEP+'
(US$/bar.) (Miles de barriles al dia)
80 Prom. mévil 200 dias = = -Prom. mévil 100 dias 32 000 -
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60 30000 -
40 - 28 000 -
20 A 26 000 -
0 24000 -
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20 000

-40 -
Ene-20 Abr-20 Ago-20 Dic-20 Abr-21

1/ Al 21 de abr-21.
Fuente: BCRP, Bloomberg.
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Riesgos:

Demoras en la distribucion y menor efectividad de las vacunas contra la COVID-19. En efecto, a
la fecha, solo alrededor del 6,0% de la poblacién mundial ha sido vacunada®, en donde solo algunos
paises como Israel, EE. UU., Chile, Reino Unido, entre otros, han logrado avanzar con el proceso de
vacunacion. Sin embargo, varios paises, principalmente, de las economias emergentes y de ingresos
bajos, tienen problemas para comprar y administrar el proceso de vacunacion. Sumado a ello, una
menor efectividad de las vacunas ante la aparicion de nuevas variantes o cepas de la COVID-19 como
la del Reino Unido, Sudafrica, Brasil y/o India podrian disminuir la probabilidad de alcanzar la
inmunidad en toda la poblacion.

Potencial deterioro de las condiciones financieras en las economias emergentes debido a un
retiro mas rapido de lo esperado del estimulo monetario de la FED. El nuevo paquete de estimulo
economico de EE. UU. de aprox. 9,1% del PBI, en un contexto de politica monetaria expansiva y
celeridad en el proceso de vacunacién contra la COVID-19, podria impulsar una recuperacién
econdmica mas rapida a la esperada, y con ello, el incremento de las expectativas de una mayor
inflacion no solo de corto plazo sino también de mediano plazo. Bajo este escenario, la posibilidad de
que la FED ajuste su postura monetaria es moderada, con lo cual se podria observar una reduccion
de las compras de activos y un aumento de las tasas de interés. En este contexto, las condiciones
financieras para las economias emergentes podrian endurecerse, observarse salidas de capitales y
presiones depreciatorias.

Tensiones politicas, sociales y comerciales. Las tensiones geopoliticas y comerciales se mantienen
latentes, principalmente entre EE. UU. y China donde est& pendiente la continuidad de las fases del
acuerdo comercial; y entre Reino Unido y la Unién Europea, por temas importantes como servicios
financieros y la migracién. En las economias emergentes, preocupa el creciente descontento social
observado en las protestas, principalmente en América Latina, por el manejo de la pandemia, el acceso
desigual a las vacunas, el incremento de la pobreza y desigualdad, la inestabilidad social e institucional
(ej. Paraguay, Costa Rica, Brasil) y la incertidumbre politica por el proceso electoral en 2021 (ej.
Ecuador, Chile, Peru, Nicaragua y Honduras).

Problemas de financiamiento causado por el deterioro de las condiciones fiscales. La pandemia
ha generado un incremento sustancial de la deuda publica a alrededor de 120,1% del PBI en las
economias avanzadas y 64,4% en las economias emergentes en 2020% (2019: 103,8% y 54,7%,
respectivamente). Los paises con débiles macro fundamentos podrian observar rebajas en sus
calificaciones crediticias debido a la ausencia de una consolidacion fiscal creible y transparente en el
mediano plazo en un contexto de necesidad de comprar vacunas contra la COVID-19 y la posibilidad
de enfrentar una segunda o tercera ola de contagios. A su vez, el retiro anticipado de los estimulos
economicos (fiscal y monetario) podria producir un mayor incremento de quiebras de empresas y una
mayor pérdida del empleo y los ingresos.

3 Al 21 de abril de 2021.
37 Fondo Monetario Internacional (Monitor Fiscal, abril de 2021).
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3.2. PANORAMA LOCAL

La economia peruana alcanzaria una tasa de crecimiento de 10,0% en 2021, la tasa mas alta desde
1994, luego de la fuerte contraccion registrada en 2020 (-11,1%). Los primeros meses del aiio 2021
estuvieron marcados por la presencia de una segunda ola de contagios de la COVID-19, en este
contexto, el Gobierno implementé un conjunto de medidas de forma focalizada a nivel geografico y
econémico para contrarrestar el avance de la pandemia. Estas medidas han afectado de forma
moderada la actividad econémica en el 1T2021. Sin embargo, a partir de marzo, la economia
retornaria al tramo positivo de crecimiento y continuaria con su senda de recuperacion, favorecida
por la flexibilizacion de las medidas restrictivas que permitira incrementar la operatividad de los
sectores, el efecto estadistico positivo desde marzo, y el entorno internacional favorable, en un
contexto de inmunizacion progresiva de la poblacion. Por su parte, en el periodo 2022-2024, la
actividad econdémica creceria 4,5% en promedio sostenida por la demanda interna, y el incremento
de las exportaciones ante el inicio de produccion de proyectos cupriferos y la mayor de la demanda
externa.

Demanda interna y PBI PBI por sectores
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
Estructura % Promedio Peso del afio Promedio
2021 2022 2023 2024
|. Demanda interna’ 98,6 10,5 45 43 4,0 43 Agropecuario 6,0 18 38 4,0 4,0 39
. Agricola 38 23 37 4,0 4,0 39
1. Gasto privado 83,8 9,7 53 47 43 47 Pecuario 22 10 40 40 40 40
a. Consumo privado 65,7 78 4,6 4.4 4,0 4.4 Pesca 07 74 20 22 32 25
b. Inversion privada 18,0 17,0 75 54 50 6,0 Mineria e hidrocarburos 14,4 9,7 85 35 28 49
. Mineria metalica 12,1 10,8 91 38 32 54
2. Gasto publico 16,0 12,6 0,3 2,3 25 1,7 Hidrocarburos 22 33 48 18 00 22
a. Consumo publico 114 10,2 -1,5 21 1,6 08 Manufactura 16,5 15,8 44 41 41 42
b. Inversion piblica 46 20,2 55 26 50 44 Primaria 41 10,5 52 44 44 47
No primaria 124 18,1 42 4,0 4,0 41
Il. Demanda externa neta Electricidad y agua 1,7 79 45 43 40 43
1. Exportaciones? 239 1,8 73 53 5,0 59 Construccion 51 249 57 49 49 52
a. Tradicionales 14,6 118 64 37 36 46 Comercio 102 13,9 47 45 4,0 44
b. No tradicionales 6,0 99 76 12 70 73 Servicios 371 TS AT 46 43 45
2. Importaciones? 224 14,0 6,1 4,6 44 51 PBI 100,0 10,0 4,8 4,5 4,2 45
PBI primario 252 76 6,6 37 34 4,6
1ll. PBI 100,0 10,0 48 45 42 45 PBI no primario® 66,5 1,1 4,7 4,6 4,3 4,5

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

3.21. 2021: recuperacidn econdmica

La economia peruana creceria 10,0% en 2021 (MMM: 10,0%) debido a una mejora progresiva en la
operatividad de las actividades econémicas, a medida que se logre un mayor control de la pandemia
de la COVID-19 y se avance con el proceso de inmunizacion de la poblacion; el efecto estadistico
positivo a partir del 2T2021; y las mayores exportaciones debido a una recuperacion de la oferta
primaria y un contexto internacional favorable.

El inicio de 2021 estuvo marcado por la presencia de una segunda ola de contagios por COVID-19,
lo que propicio la implementacion de medidas restrictivas de forma focalizada, pero con una mayor
flexibilidad en comparacion a la cuarentena de 2020. La actividad econdémica se encontraba en un
proceso de rapida recuperacion e incluso alcanzo la primera tasa positiva desde el inicio de la pandemia
en diciembre de 2020 (0,5%). No obstante, la segunda ola de contagios por COVID-19 ocasioné la
implementacién de medidas restrictivas para frenar la propagacion del virus desde el 15 de enero. Estas
medidas fueron focalizadas y enfocadas en los sectores econdmicos comercio y servicios que generan una
mayor aglomeracion de personas con aforos diferenciados segun el riesgo sanitario de cada departamento
o provincia, ademas se fueron ajustando segun la evolucion de la pandemia. Por ejemplo, en febrero hubo
inmovilizacion social obligatoria todos los dias de la semana en las zonas con riesgo sanitario extremo (mas
del 60% del PBI); y desde marzo, se flexibilizé la inmovilizacion obligatoria y se permitié un mayor aforo en
los sectores de comercio, restaurantes, museos, gimnasios, entre otros. Por su parte, a diferencia de la
cuarentena de 2020, los sectores como mineria, pesca, agropecuario, manufactura y construccion
continuaron operando respetando las disposiciones sanitarias. Bajo este escenario, para contrarrestar los
efectos de las medidas, el Gobierno esta ejecutando programas de apoyo econémico para las familias
vulnerables y las empresas afectadas. Por ejemplo, se otorgd un bono de S/ 600 a los hogares mas
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vulnerables de las regiones en cuarentena; se cred el PAE-MYPE, programa que otorga garantia a créditos
a micro y pequefias empresas mas afectadas por hasta S/ 2 000 millones; se mejoré el FAE Turismo, fondo
que garantiza lineas de créditos a micro, pequefias y medianas empresas del sector turismo por hasta S/
600 millones; y se aprob6 la reprogramacion de los créditos de Reactiva Perd y FAE MYPE. En este
contexto, si bien la actividad econdémica se ha visto afectada de forma moderada en el primer bimestre (-
2,6%), la economia retornaria al tramo positivo de crecimiento a partir de marzo.

PBI total, primario y no primario PBI mensual

(Var. % real anual) (Ratio respecto al mismo mes de 2019)

10 - mmm PB| total ——PBI primario ——PBI no primario 110 -
Primera Se%lfnda
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Fuente: INEI, proyecciones MEF.

En lo que resta del afio, la economia continuara con su senda de recuperacion gradual, sostenida
por la mayor demanda interna debido al retorno a la normalidad de operaciones de la mayor parte
de actividades econémicas a medida que se controle la pandemia y se avance con el proceso de
vacunacion; ademas, de las mayores exportaciones ante el inicio de la produccion de nuevas minas,
altos precios de las materias primas y la sélida demanda externa. El control progresivo de la pandemia
permitira flexibilizar las medidas de restriccidén de aforo y movilizacion de personas, lo cual incrementara la
operatividad de los sectores, y la demanda de bienes y servicios. Adicionalmente, desde marzo, el efecto
estadistico positivo generado por la cuarentena a nivel nacional, que inicié el 16 de marzo de 2020,
posibilitard alcanzar altas tasas de crecimiento en la mayoria de los sectores. Asimismo, continuaran
ejecutandose proyectos de inversion publica y privada, lo que permitira crear mayores puestos de trabajo
e incrementar el consumo de las familias, en un entorno de bajas tasas de interés. En particular, la inversién
privada sera sostenida por la autoconstruccién y/o mejoramiento de las viviendas, y la continuidad de la
construccién de los grandes proyectos de infraestructura y mineria; y la inversién publica sera impulsada
por la mayor ejecucion de las obras en la reconstruccion del norte, y los proyectos del Plan Nacional de
Infraestructura para la Competitividad y los Proyectos Especiales de Inversion Publica, principalmente. Por
otra parte, se prevé un fuerte incremento de las exportaciones ante el inicio de la produccién de los
proyectos cupriferos Mina Justa y la ampliacion de Toromocho, que aportarian con 0,4 p.p. al crecimiento
del PBI del 252021, en un entorno de mayores precios de las materias primas; ademas de la recuperacion
de la demanda externa que favoreceran los envios de productos no tradicionales de mayor valor agregado.
En este contexto, la actividad econdmica crecera 10,0% en 2021, una de las mayores tasas de crecimiento
en la region y en el mundo.

28



PBI desestacionalizado Cambio en el PBI de 2020 a 2021

(Indice 4T2019=100) (Var. % real anual, contribucion en puntos porcentuales)
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1/ De bienes y servicios no financieros. 2/ Incluye inventarios e importaciones.
Fuente: BCRP, estimaciones MEF.

El desempeiio favorable de los indicadores de actividad econémica anticipa que la economia
registrara tasas positivas de crecimiento desde marzo y continuara con la misma dinamica en los
proximos meses. Por ejemplo, la produccion de electricidad, indicador altamente correlacionado con el
PBI continta recuperandose y esta retornando progresivamente a los niveles pre COVID-19. Asi, la
produccion de electricidad creciéd 14,8% en marzo y 41,2% en los primeros 20 dias de abril. De igual
manera, los despachos locales de cemento crecieron 142,5% en marzo y acumularon siete meses de
crecimiento continuo. Por su parte, los indicadores de comercio exterior también muestran mejoras. De este
modo, el volumen de las importaciones de bienes se incrementd 42,6% en marzo, asociada a una
recuperacion generalizada en todos los rubros, principalmente de insumos intermedios y bienes de capital,
lo que refleja el incremento de la demanda interna. En la misma linea, las 6rdenes de embarque de
exportaciones aumentaron 89,4% en marzo explicado por los mayores envios de productos tradicionales
mineros y pesqueros, y no tradicionales como agropecuarios y pesqueros. Adicionalmente, las ventas a
través de boletas y facturas electrénicas continuaron aumentando; por ejemplo, las ventas de las empresas
del sector comercio crecieron 87,0% en marzo y acumulan nueve meses de crecimiento consecutivo. Cabe
mencionar que, si bien las altas tasas de variacion de los indicadores econdémicos en marzo se explican
por un efecto estadistico positivo, hay una mejora respecto a los niveles registrados en marzo 2019 (pre
COVID-19). Por ejemplo, en marzo 2021, las importaciones de bienes totales crecieron 19,3% respecto a
marzo 2019; y los despachos locales de cemento, 24,7%. En este contexto, las expectativas de los agentes
econdmicos estan mejorando, lo que se materializaria en nuevas decisiones de inversion en los proximos
meses. En efecto, en marzo, las expectativas de la economia a 3 y 12 meses se incrementaron a 51y 66
puntos, respectivamente.

Produccion de electricidad! Despacho local de cemento?
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
50 1 41,2
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1/ Hasta el 20 de abril de 2021. 2/ Considera el despacho local de cemento de las empresas asociadas a Asocem, que concentra
mas del 90% del total de despachos locales.
Fuente: COES, INEI, Asocem.
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Importaciones de bienes Ventas mediante boletas y facturas electronicas

(Var. % real anual) (Var. % real anual)
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Fuente: BCRP, Sunat.
1. PBI Gasto
1.1. Gasto publico

En 2021, el gasto publico se destinara a afrontar la emergencia sanitaria y promover una
recuperacion econémica sostenida. El gasto se acelerara hasta registrar un crecimiento de 12,6%,
luego de presentar un aumento de 0,3% en 2020. Este sera impulsado principalmente por la
inversion publica, que sera un factor importante para reactivar la economia. Es de enfatizar que, en
el contexto de elevada incertidumbre causada por la crisis sanitaria, se usaron las fortalezas fiscales
para impulsar la economia y minimizar los efectos de la pandemia en el aparato productivo. En ese
sentido, los dos ultimos afios estuvieron caracterizados por la implementacion de medidas
excepcionales y temporales para abordar la crisis sanitaria, brindar los recursos para contener la
emergencia, mitigar los efectos sobre la poblacion, y fomentar la recuperacion econémica. Cabe
mencionar que, entre 2022 y 2024, dichas medidas se retiraran gradualmente evitando un retiro
abrupto de los recursos para no afectar la recuperacion de la actividad econémica ni las condiciones
sociales.

El consumo publico aumentara 10,2% en términos reales en 2021 como resultado de las medidas
para mitigar los efectos de la pandemia y para garantizar la continuidad de los servicios basicos
priorizados. En este afio se brindaré el soporte necesario para mitigar los efectos de la pandemia,
esencialmente ampliando la cobertura del servicio de salud con una estrategia focalizada en garantizar la
disponibilidad del capital humano, equipos sanitarios y la cobertura de las vacunas para la poblacion.
Asimismo, se garantizara la continuidad del servicio educativo remoto a nivel nacional, y se proveera de
mantenimiento adecuado a la infraestructura publica. Por otra parte, el consumo pUblico también aumentara
influenciado por la reanudacion de las actividades y la ausencia de cuarentenas generalizadas, lo que
contrasta con el afio pasado, cuando las medidas estrictas de inmovilizacién postergaron la contratacion
de servicios no esenciales como algunos servicios profesionales, viajes y alquileres.

Por su parte, la inversién publica aumentara 20,2% real y alcanzara un maximo histérico de S/ 37
mil millones, equivalente a 4,5% del PBI, desempefiando un rol clave en la reactivacion econémica
y la generacion de puestos de trabajo. La inversion sera impulsada por un presupuesto publico histérico,
una cartera de proyectos con modelos eficientes que garantizan la ejecucidn de recursos y la calidad de
las obras, asi como el fortalecimiento de la gestion mediante una capacitacién oportuna a los operadores
del sistema nacional de programacion multianual de inversiones, e incentivos presupuestales a las
entidades por la ejecucion eficaz. EI dinamismo también se vera influenciado por las medidas frente a la
pandemia (programa Arranca Peru, entre otros), y un efecto base, ya que en 2020 la inversion disminuyd
17,7% real como consecuencia de las medidas de restriccion de movilidad que paralizaron las obras,
principalmente en el segundo trimestre. Con relacién al presupuesto institucional de apertura asignado para
inversion para 2021, este asciende a S/ 40 mil millones, el mayor registro histérico, y es mayor en S/ 6 191
millones respecto de 2020.
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Gasto publico Inversion publica

(Var. % real anual) (Var. % real anual)
2020 m2021
20,2 19,5 20,2
12,6
10,2 111
75 5,6
0,3 0,3
27 -18 14
-6,9
-11,2
-17,7 -17,7

Consumo publico Inversion pablica Gasto publico 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fuente: BCRP, proyecciones MEF.
1.2. Inversion privada

La inversion privada se recuperara y se prevé un crecimiento de 17,0% en 2021 (MMM: 22,0%), luego
de registrar una marcada caida en 2020 (-17,2%), favorecida por un efecto estadistico positivo en el
152021, la recuperacion parcial de la inversion minera y una mayor inversion no minera,
principalmente en infraestructura e inmobiliaria, en un contexto de condiciones financieras
favorables.

La inversiéon minera creceria 22,6% en 2021 (2020: -28,2%) debido a una normalizacion de las
inversiones en mantenimiento de las minas en operacion, mayor ejecucion de los proyectos que se
encuentran en construccion como Quellaveco y la Ampliacion de Toromocho, y el inicio de
construccion de un grupo de proyectos medianos. En 2021, la inversion minera ascenderia a cerca de
US$ 5,4 mil millones, mayor que en 2020 (US$ 4,3 mil millones), explicado por tres factores. En primer
lugar, las inversiones en mantenimiento de las empresas en operacion, que representaron 60% de las
inversiones en 2019, alcanzarian US$ 3,1 mil millones en 2021 (2020: US$ 2,7 mil millones) ante la
normalizacién de las actividades en unidades mineras como Toquepala, Marcona y Cerro Verde. En
segundo lugar, se espera una mayor ejecucion de los proyectos aun en construccion como Quellaveco y la
Ampliacién de Toromocho, que alcanzarian un monto de inversion conjunta de US$ 1,8 mil millones (2020:
US$ 1,6 millones), tras culminar la implementacion de sus protocolos sanitarios hacia fines de 2020. En
tercer lugar, la inversion minera recibiria un impulso ante el inicio de construccién de nuevos proyectos,
cuyos montos de inversion total superan los US$ 3,0 mil millones, de los cuales se ejecutaria alrededor de
US$ 500 millones en 2021. Entre los nuevos proyectos destacan: Corani (US$ 579 millones), Optimizacion
Inmaculada (US$ 136 millones), Ampliacion de Shouxin (US$ 140 millones) y Yanacocha Sulfuros (US$
2100 millones), los cuales se encuentran en fases previas al inicio de construccién como ingenieria de
detalle y factibilidad®.

38 | as inversiones en mantenimiento incluyen la inversion de Mina Justa, que culminé construccion en el 1T2021.

% | a etapa de ingenieria de detalle considera a aquellos proyectos que cuentan con aprobacion de inversion y que cuentan con
estudios de ingenieria béasica y de detalle en elaboracién; y la etapa de factibilidad considera a aquellos proyectos con estudios de
factibilidad en proceso o terminados, pero que aun no tomaron la decisién de inversién en la etapa de construccion.
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Inversion minera Inversion minera por proyecto
(US$ miles de millones) (US$ miles de millones)

6.2 m Proyectos que iniciarian contruccién en 2021
' m Quellaveco y Amp. Toromocho

4,9 = Resto de proyectos

3,9
3,3

2016 2017 2018 2019 2020 2021

2020 2021

Fuente: Minem.

Lainversion no minera creceria 16,2% (2020: -15,3%) explicada por una mayor ejecucién de un grupo
de grandes proyectos de infraestructura bajo el esquema APP y una mejora de la inversion
inmobiliaria, en un contexto de condiciones financieras favorables. Los principales proyectos de
infraestructura contintian con la ejecucion de obras tras el reinicio de operaciones en el 252020, luego de
permanecer casi paralizado en el 2T2020 debido a las medidas de contencién de la pandemia. Entre estos
proyectos destacan: (i) la Linea 2 del Metro de Lima y Callao (US$ 5 346 millones), la cual culminaria las
obras de la etapa 1A y aceleraria las obras de sus etapas 1B y 2; (ii) la Ampliacién del Aeropuerto Jorge
Chavez (US$ 1 200 millones), que inici6 construccion en julio 2020, continuaria con la construccion de las
obras del Lado Aire (torre de control y segunda pista de aterrizaje) e iniciaria la licitacion de las obras del
Lado Tierra (nuevo terminal de pasajeros); y (iii) el Terminal Portuario de Salaverry (US$ 270 millones), que
reinicid obras a partir de junio 20204 y continuaria realizando trabajos de dragado portuario 41.
Adicionalmente, el Terminal Portuario de Chancay (US$ 3 000 millones) iniciaria las obras de la etapa 1 de
la modernizacién del puerto (construccidn de un complejo de ingreso al puerto, la zona operativa portuaria
y un tlnel de acceso entre ambas zonas), tras la realizacién de obras preliminares en setiembre 2020 y la
aprobacion de la modificacion de su EIA por parte de Senace en diciembre 202042,

Hitos de proyectos de inversion en infraestructura, 2020-2021
(US$ millones)

Proyectos infraestructura 172020 272020 372020 4T2020 “

E Linea 2 del Metro de Lima  ECCIIUEEELN Abril 2020 Construccién de las etapas 1B y 2
=~ (US$ 5 346 millones) Etapa 1A L
Paralizacion

icio d proyectos

nicio de infraestructura :

Puerto Salaverry construccion Obras de dragado portuario

&2 (US$ 270 millones) 05-marzo —_—
Ampliacion del Aeropuerto | | Mayo - Junio

« Jorge Chavez Obras 2020 Construccién de la zona ‘Lado Aire’
(US$ 1 200 millones) preliminares Reanudacién (torre de control y segunda pista de aterrizaje)

gradual de

tos | 3 i
,ﬁ Puerto Chancay proyec N Obras i Aprobacion A
Eﬁgi (US$ 3000 millones) priorizados preliminares || mEIA? Inicio de obras de etapa 1

1/ EI Decreto Supremo N° 080-2020-PCM autoriza la reanudacion de actividades econdmicas en forma gradual y progresiva. En
particular, autoriza la reanudacion de obras de proyectos priorizados en el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad
(PNIC). 2/ MEIA: Modificacién del Estudio de Impacto Ambiental.

Fuente: Ositran, Asociacién Portuaria Nacional (APN), seguimiento de noticias.

40 La modernizacion del Terminal portuario Salaverry inicié las obras de su primera etapa el 5 de marzo de 2020 luego de culminar
la ingenieria detalle y lograr el cierre financiero del proyecto en febrero.

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

42 Tras el levantamiento de observaciones, el 22 de diciembre de 2020, el SENACE aprobo la MEIA-d mediante la Resolucion
Directoral N° 00158-2020-SENACE-PE/DEIN.
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Por su parte, la inversion inmobiliaria continuaria recuperandose en 2021, liderada por una rapida
mejora del mercado de viviendas, en linea con la continuidad de politicas de promocion de las
viviendas sociales y condiciones financieras favorables. El mercado de viviendas de interés social se
contrajo significativamente en 2020, debido al impacto de la paralizacion de las actividades inmobiliarias en
la primera parte del afio, principalmente en el 2T2020; no obstante, este se recuperé rapidamente hacia la
segunda mitad de afio. Por ejemplo, en el 152020, la cantidad de colocaciones de créditos Mivivienda
fueron en promedio 497 mensual; mientras que, en el 252020, estas colocaciones se incrementaron a un
promedio de 897 mensual (3T2020: 721; 4T2020: 1 052) y se aproximaron progresivamente a los niveles
pre COVID-19. En 2021, el crédito Mivivienda continuaria con su senda de recuperacién progresiva. En
efecto, en el 172021, la cantidad de colocaciones de créditos Mivivienda se elevd a 968 mensual
(equivalente a un monto de desembolso promedio de S/ 128 millones mensuales) y crecié 35,2% con
respecto al 1T2020. Ademas, hasta julio de 2021, el gobierno tiene previsto destinar mas de S/ 1 770
millones para promover la construccion de viviendas de interés social en el &mbito urbano mediante sus
diferentes programas de intervenciéon (BFH de Techo Propio, Bono del Buen Pagador del Crédito
Mivivienda, entre otros).

Créditos Mivivienda Créditos Mivivienda
(Namero de créditos; Var. % anual) (Millones de S/)
1200 - a &di ie i r 190 175 4
e 1
1000 - 1349| .0 150
895 876

125 -

800 - F 90

100 A
600 - r 40
75 A

400 r -10

50 4

200 1 L6025 4

-51,2

=¥ , , , a0 O
Ene-20 Abr-20 Jul-20 Oct-20 Ene-21 Mar-21
Fuente: FMV.

0 1
Ene-20 Abr-20 Jul-20 Oct-20 Ene-21 Mar-21

Asimismo, se espera que las condiciones financieras se mantengan favorables, caracterizadas por
bajas tasas de interés, en linea con la politica monetaria expansiva del BCRP. En efecto, en los ultimos
afos, el costo de los créditos hipotecarios en moneda nacional y extranjera han disminuido
significativamente y en los primeros meses de 2021 registraron niveles minimos histéricos (marzo: 5,9% en
moneda nacional y 5,0% en moneda extranjera), en un contexto de politica monetaria expansiva (tasa de
referencia de politica monetaria se mantiene en 0,25% desde abril 2020). Se prevé que estas condiciones
financieras favorables continlien en el resto del afio, debido a la elevada liquidez en el sistema financiero y
la continua politica monetaria expansiva para impulsar la recuperacion de la actividad economica.
Asimismo, las expectativas de inflacion se encuentran dentro del rango objetivo del BCRP (entre 1,0% y
3,0%), lo cual no genera presiones sobre la politica monetaria expansiva.

Tasas de interés hipotecarias por tipo de Tasa de politica monetaria y tasa de interés
moneda’ activa de mercado en MN!
(%) (%)
107 Moneda nacional (s 197 ——Tasa de interés activa de mercado (eje izq.) rs
——NMoneda extranjera (US$) ——Tasa de politica monetaria (eje der.)

17 -

15 4

13 4
6 4 L
59
50 11 4 1113

4 T T T T T T T T
Oct-16 Nov-17 Dic-18 Ene-20 Mar-21 Oct-16 Nov-17 Dic-18 Ene-20 Mar-21

1/ Del sistema bancario. Fuente: SBS.
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Recuadro n.° 2: Programas de garantias y su impacto en el sistema financiero

1. Programas de préstamos con garantias publicas a nivel global

En 2020, los programas de garantias publicas han evitado una contraccion significativa del
crédito ante el alza de riesgo de incumplimiento de pago, principalmente, de las pequeias y
medianas empresas, lo que ha permitido mantener la cadena de pagos. Sin la implementacion de
estos programas, se habrian generado quiebras masivas, con efectos persistentes en el mercado
laboral. Asi, desde marzo de 2020, los bancos centrales alrededor del mundo, aparte de reducir a niveles
minimos sus tasas de interés referenciales, implementaron instrumentos de politica monetaria no
convencionales como los programas especiales de financiamiento condicionados a la expansién de los
préstamos. Entre los principales bancos que implementaron este tipo de programas de crédito resaltan:
el Banco de Inglaterra (TFSME), el Banco Central Europeo (TLTRO), el programa FCIC-LCL del Banco
Central de Chile, entre otros. Estas politicas fueron complementadas con garantias estatales tanto en
las economias avanzadas como emergentes.

En 2021, la expansion de la COVID-19 y la aparicion de nuevas variantes han ocasionado la
necesidad de mantener un flujo relevante de crédito hacia las empresas, especialmente, en los
sectores donde la recuperaciéon es mas lenta; por lo cual, varios paises han expandido sus
programas de préstamos con garantias publicas*. Por ejemplo, en las economias avanzadas,
destaca el programa Paycheck Protection Program (PPP) de EE. UU. orientado a facilitar préstamos a
pequefias y medianas empresas por aproximadamente 6,1% del PBI, el cual inicié en abril de 2020 y ha
sido expandido dos veces (en diciembre de 2020 y marzo de 2021). Por su parte, en los principales
paises de Europa, los programas de préstamos garantizados han superado el 15% del PBl y en la
mayoria de los casos, las garantias han ascendido entre 70% y 100%. Mientras que, en las economias
emergentes, los montos orientados a este tipo de programas han sido mucho menores. En particular, en
América Latina, destacan los casos de Colombia, Pert y Chile. Cabe sefialar que segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), los préstamos garantizados fueron adoptados por la mitad de los paises
del mundo de una muestra total de 130 paises. Asimismo, estos han sido mayormente adoptados en
economias de nivel de ingresos altos (80%) y medios (40%)*. Cabe mencionar que algunos paises han
implementado programas especificos con el objetivo de darle soporte a la recuperacién de las pequefias
y medianas empresas. Asi, paises como Chile y Francia han concentrado sus esfuerzos en impulsar la
recuperacion de las microempresas a través de programas especificos como Fondo de Garantia para
Pequefios Empresarios (FOGAPE) y “Fonds de solidarité”, respectivamente. En esa misma linea,
algunos gobiernos han implementado programas especificos para los sectores mas afectados como
turismo, y algunos sectores esenciales como el agricola. No obstante, en este tipo de programas, los
presupuestos fueron menores comparados con los programas de garantia y han oscilado entre 0,1% y
2,5% del PBI de cada pais.

2. Programas de garantia y canalizacion de recursos al sistema financiero en Pert

21.  Programas implementados en Pert

Para contrarrestar los efectos de la COVID-19 sobre la economia local, especificamente en la
actividad empresarial con énfasis en los segmentos mas vulnerables, el Gobierno ha
implementado, a lo largo del periodo de esta crisis, un conjunto de medidas orientadas a brindar
soporte a la cadena de pagos y alivio financiero. En particular, se implementd programas de garantias
para créditos de capital de trabajo para las empresas a costos minimos, a través de programas
transversales como Reactiva Peri y FAE MYPE; y también enfocado en sectores especificos vulnerables
como el turismo (FAE Turismo), agro (FAE Agro), micro y pequefias empresas sensibles a las medidas
restrictivas adoptadas para contener la pandemia (PAE MYPE). Asimismo, se dispuso la reprogramacion
de créditos para las empresas beneficiarias de Reactiva Pert y FAE MYPE, que incluye periodos de
gracia y repagos adicionales, en un contexto donde la expansién de la COVID-19 esta afectando la
recuperacion de la economia. Sumado a estas medidas, se implementé programas de garantia para la
reprogramacion de créditos de consumo, hipotecarios, vehiculares y MYPE (Programa de Garantia
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COVID-19). Finalmente, se crearon programas de garantias para incrementar la liquidez de las entidades
financieras (Programa de Garantias de Liquidez) y fortalecer el patrimonio de las entidades
microfinancieras no bancarias (Programa de Fortalecimiento de Microfinancieras no Bancarias).

Programas de garantia del Gobierno Nacional

Reactiva Peru FAE-MYPE FAE-Turismo
‘ DL N° 1455 3 DU N° 049-2020 ‘ DU N° 076-2020 1

Garantiza el financiamiento de | | i i jami . B - '
: . ; i | GCarantiza elfinanciamiento de Garantiza lineas de crédito para !
. fondos de capital de trabajo de | | fondos de capital de trabajo de capital de trabaio de las ‘
empresas que enfrentan 3 I MYPE que enfrentan & p J .
i 1o o presas del sector turismo.
obligaciones en el corto plazo. | | obligaciones en el corto plazo.
FAE-Agro Garantia COV'ID-19 - PAE-MYPE
o reprogramaciones °
DU N° 082-2020 | Ley N°31050 ‘ | DU N° 019-2021
Garantiza lineas de crédito para 3 ; Permite reprogramacion de | Garantiza créditos de capital de !
capital de trabajo de los . | pagos de creditos de personas | ! trabajo a MYPE afectadas por !
agricultores que realicen i | naturales y MYPE cuya ’ i los recientes cierres de
agricultura familiar. ; ! capacidad de pago fue afectada. | ' actividades econdmicas.

Reprogramacion Reactiva

Pert y FAE MYPE
L DU 026-2021 y DU 029-2021 4

Fortalecimiento patrimonial Garantias a ESF2
de microfinancieras DL N° 1508
DU N° 037-2021 ‘ : '

Provee a las empresas del SF

Permite financiar la de la liquidez necesaria para

Permite la reprogramacion de Do cenfializasic
adi i o AR BRmperel) i mantener el flujo de crédito
los créditos garantizados con | | compra de deuda subordinada ) y

los programas Reactiva Perd y . o ' ‘ asegurar continuidad de la
FAE MYPE de dichas instituciones. cadena de pagos.

1/ A marzo de 2021. Nota: DL: Decreto Legislativo; DU: Decreto de Urgencia. 2/ El 27 de abril del 2021, se firmo el Acto
Constitutivo. Este programa fue creado en mayo de 2020 y su reglamento fue aprobado en junio 2021.
Fuente: MEF

Los programas de garantia han otorgado importante liquidez al sistema financiero y han
beneficiado de forma significativa a las empresas y personas. Al 31 de marzo, el monto total
aprobado por los programas de garantia asciende a cerca de S/ 84 mil millones (10,9% del PBI 2019).
Entre los principales programas destaca Reactiva PerU, que permitié otorgar una cartera total de créditos
por S/ 57 907 millones y beneficié a 493 625 empresas, principalmente micro y pequefias empresas
(96,5% del total de empresas); asimismo, el Programa de Garantias COVID-19, que facilitd la
reprogramacion de una cartera de S/ 165 millones y beneficié a 74 893 entre personas naturales y
empresas. En esa misma linea, mediante el programa FAE Agro se colocd S/ 37 millones y favorecié a
4 934 micro y pequefias empresas.

43 Banco Central de Chile (setiembre 2020), Informe de Politica Monetaria de setiembre 2020. El banco central destaca la
importancia de procurar que los niveles de capitalizacion y liquidez en el sistema financiero no se deterioren, ya sea por cambios
regulatorios y/o por el deterioro mas marcado de la capacidad de repago de las familias y empresas

4 Fondo Monetario Internacional (marzo, 2021). Véase en: https:/blogs.imf.org/2021/03/09/how-countries-are-helping-small-
businesses-survive-covid-19/
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Montos garantizados por programa
(Millones de S/)

1. Reactiva Peru 60 000
2. FAE MYPE 4 000
3. FAE Turismo 1500
4. FAE Agro 2000
5. Garantias COVID-19 para reprogramacion de

créditos 5500
6. Garantias a las ESF* 7000
7. PAE MYPE 2 000

8. Garantia de Fortalecimiento Patrimonial de 1679
Microfinancieras®
83 679

(% del PBI 2019) 10,9

1/ Garantias a las Entidades del Sistema Financiero.

2/ En abril, el Gobierno Nacional sefialé que emitira bonos hasta por S/ 1 679 millones en beneficio de microfinancieras cuyo
portafolio de créditos esté orientado al menos en un 50% a las micro y pequefias empresas.

Fuente: COFIDE, MEF

2.2.  Impacto en el crédito al sector privado

Los programas de garantia han evitado una abrupta desaceleracion del crédito al sector privado
durante la pandemia, a diferencia de lo observado en crisis previas. En efecto, a marzo 2021, el
crédito al sector privado registra un crecimiento de 9,4% (+3,0 p.p. con respecto a 2019), favorecido por
los créditos canalizados mediante los diferentes programas garantizados por el gobierno, resultado que
contrasta respecto a las caidas del crédito observadas durante crisis previas. En particular, estos
programas han permitido sostener la dindmica favorable del crédito empresarial a partir de mayo 20204
a la fecha, con tasas de expansién de doble digito superiores a 20% durante este periodo.

Crédito al sector privado en episodios de crisis' Crédito empresarial al sector privado?

(Diferencia en puntos porcentuales) (Var. % anual)
2,4 - Con programas garantia === Sin programas garantia
M 30
24
18
12 4
21,2 6
28,9 0 ‘ ‘ ‘ o ‘ ‘
% 1 Semmmmeo -8,6
Crisis asiatica Crisis financiera Crisis COVID-19 Ss -9
(1997-1999) EE.UU. (2019-2020%) 12
(2008-2009) Ene-20 Mar-20 May-20 Jul-20 Set-20 Nov-20 Ene-21 Mar-21

1/ De las sociedades de depdsito. Para los créditos en moneda extranjera se considera tipo de cambio constante de diciembre
2019 (S/ 3,31). No incluye créditos de sucursales en el exterior de la banca. Se calcula como la diferencia entre la tasa de
variacion con respecto al afio previo a la crisis. 2/ EI 5 de mayo se realizé el primer desembolso de un programa de garantia de
crédito (Reactiva Pert) por parte de una institucion financiera. (*) A marzo 2021.

Fuente: BCRP

45 E| 5 de mayo se realizo el primer desembolso de un programa de garantia de crédito (Reactiva Per() por parte de una institucion
financiera.
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2.3.  Impacto en las tasas de interés

La implementacion de los programas de garantia permitié reducir los costos de financiamiento
de las empresas, las cuales se ubicaron en niveles minimos historicos, siendo las mas
beneficiadas las pequefas y microempresas. Entre mayo y octubre de 2020, las tasas de interés en
moneda nacional experimentaron una reduccién significativa de manera generalizada en todos los
segmentos empresariales, en particular en los rubros correspondientes a pequefa y microempresa, en
los que la reduccién de la tasa de interés fue alrededor de 13 p.p. y 23 p.p. con respecto al promedio de
los cuatro primeros meses del afio. Esta reduccion de las tasas de interés se explica por multiples
factores como el bajo costo de fondeo, el menor riesgo crediticio asociado a la garantia del Tesoro
Publico y un mecanismo competitivo de subastas.

Tasas de interés activas a empresas, moneda nacional’

(%)
Corporativo Gran empresa Mediana empresa
422430 47g 634 629 593 976 989 gg4
7,36
2.25 4,28
2,63
3,35
3,72
2018 2019 Ene- May- Nov-20 2018 2019 Ene- May- Nov-20 2018 2019 Ene- May- Nov-20
Abr 20 Oct 20 Mar-21 Abr 20 Oct 20 Mar-21 Abr 20 Oct 20 Mar-21
Pequefia empresa Microempresa
1918 1853 1808 17,3 34,54 3266 32,04 31,08
5,27 8,94
2018 2019 Ene- May- Nov-20 2018 2019 Ene- May- Nov-20
Abr 20 Oct 20 Mar-21 Abr 20 Oct 20 Mar-21

1/ Considera la informacion del sistema bancario. El 5 de mayo se realizé el primer desembolso de un programa de garantia de
crédito (Reactiva Pert) por parte de una institucion financiera.
Fuente: SBS.

1.3. Consumo privado

El consumo privado se recuperara en 2021 y crecera 7,8% (MMM: 6,5%) debido a la reanudacion
progresiva de actividades econdmicas y dinamizacion de las inversiones, que seran factores
fundamentales para impulsar el empleo e ingresos de las familias; de igual manera, las medidas de
ayuda econémica a los hogares vulnerables permitiran sostener el consumo privado, en un contexto
de adecuacion de los habitos de consumo.

La reanudacion de actividades econémicas, la recuperacion del empleo y las medidas para brindar
mayor liquidez a las familias vulnerables impulsaran el consumo de las familias. El empleo a nivel
nacional ha continuado recuperandose en linea con el avance de la reanudacién de actividades econémicas
y la reactivacién de las inversiones, lo que ha permitido una mejora en los ingresos de las familias. Asi, en
el 472020, se generaron 6,1 millones de empleos adicionales respecto al 212020, con lo que el numero
total de trabajadores fue de 16,4 millones (96% del nivel 2019). Esta recuperacion estuvo acompafiada por
mayores empleos adecuados y puestos de trabajo asociados a mejores condiciones laborales (+6,3
millones respecto al 2T2020). Asimismo, a nivel de sectores, la recuperacién del empleo fue generalizada
tanto en sectores primarios como no primarios. En 2021, el empleo continuaria con su tendencia de
recuperacion asociado con la normalizacidn progresiva de las operaciones de la mayoria de los sectores y
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la reactivacion progresiva del circulo virtuoso inversion-empleo-consumo, en un contexto donde se han
flexibilizado las medidas restrictivas impuestas en los primeros meses del afio para controlar la pandemia.
Ademas, las medidas de apoyo econémico a las familias vulnerables para contrarrestar los efectos
negativos de las restricciones impuestas para hacer frente al COVID-19, contribuiran con la recuperacién
del consumo en la primera parte del afio. Por ejemplo, el Gobierno realizo la transferencia monetaria de un
bono por S/ 600 a familias vulnerables por hasta S/ 2,4 mil millones (1,3% del PBI del 1T2021), que brindd
mayores recursos a los hogares para sostener parte de su consumo. Cabe sefialar que existe una mayor
disponibilidad de ahorros en el sistema financiero, que se reflejo en el incremento de 23,9% de los depositos
del sector privado en febrero 2021, los cuales permitirdn dinamizar el consumo.

Los cambios en el patron de consumo de las familias generaran oportunidades para potenciar
nuevos canales de compra. Debido a las medidas de inmovilizacién social y restriccién de aforo
implementadas por el Gobierno desde marzo de 2020, ademas del temor al contagio de la COVID-19, las
familias empezaron a modificar sus patrones de consumo, incrementando la preferencia por las compras
virtuales y la necesidad de nuevos servicios (delivery o atencién a domicilio). En efecto, segun una encuesta
de Ipsos realizada a 28 paises entre el 20 de noviembre al 4 de diciembre de 2020, en Peru, el 41% de los
encuestados declar6 que desde el inicio de la pandemia han incrementado sus compras por los canales
online. Asimismo, el 28% indicé que incrementd las compras de comida para llevar o por delivery de
restaurantes pequefios o locales desde el brote de la COVID-19.

Disminucién del consumo en restaurantes y aumento de comida
para llevar desde el inicio de la pandemia
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Nota: Base online de 20,5 mil adultos entre 16 a 74 afios, procedentes de 28 paises, encuestados entre el 20 de noviembre a 4 de
diciembre de 2020.
Fuente: Ipsos consultoria.

1.4. Demanda externa

En 2021, las exportaciones de bienes crecerian 11,7% (MMM: 15,6%), la tasa mas alta desde 2005,
luego de la caida histérica registrada en 2020 (-14,5%), ante los mayores envios de productos
tradicionales asociados a la mayor oferta primaria, y un aumento de la demanda externa de
productos de mayor valor agregado. En 2021, las exportaciones tradicionales (XT) se incrementarian
11,8%, luego de la fuerte disminucion registrada en 2020 (-17,7%), ante una mayor expansion de las
exportaciones mineras vinculada a la normalizacion de operaciones de las minas, los mayores volimenes
de cobre y zinc, y el inicio de produccién de Mina Justa y la Ampliacion de Toromocho. Sumado a ello, las
exportaciones pesqueras se mantendran dinamicas por los mayores envios de harina de pescado (39,7%,
la tasa més alta desde 2017), favorecidos por el alto desembarque de la segunda temporada de pesca de
anchoveta 2020 y la primera temporada de pesca de anchoveta 20214. Por su parte, las exportaciones no
tradicionales (XNT) crecerian 9,9% en 2021, principalmente, por el buen dinamismo que han venido
presentando las exportaciones agropecuarias, que registraron un récord historico de exportaciones por
US$ 6 817 millones en 2020 y han mantenido un crecimiento ininterrumpido desde 2010. Entre los
productos de agroexportacién mas relevantes se pueden mencionar a las paltas, ardndanos y uvas, los

46 E| rezago entre el desembarque de anchoveta y las exportaciones de pesca es de un trimestre.
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cuales representaron el 41,4% de los productos agropecuarios y alcanzaron un crecimiento en conjunto de
15,1% nominal en 2020. A las exportaciones agropecuarias se sumaran los mayores envios de productos
siderometallrgicos, pesqueros, textiles y de mineria no metalica, cuya participacion alcanzé mas del 67%
del total de envios no tradicionales en 2020, en linea con la mayor demanda asociada a la recuperacion
economica de los principales socios comerciales (EE. UU., Paises Bajos, Espafia, Reino Unido).
Finalmente, el ingreso de la oferta exportable hacia mercados importantes en el marco de los nuevos TLC
con Australia y Reino Unido, que entraron en vigencia en 2020, presentara grandes oportunidades
comerciales para Peru, principalmente para los productos con mayor valor agregado como paltas, uvas
frescas, ardndanos, mandarinas, esparragos, camarones y langostinos congelados, polos y camisetas de

algodén, camisas, articulos de alpaca, colorantes naturales, entre otros*.

Exportaciones de bienes
(Var. % real anual)
—Tradicional

Exportaciones no tradicionales
(Var.% real anual y contribucién en p.p.)

Total ——No tradicional Otros —No tradicionales
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Exportaciones no tradicionales agropecuarias, 2020

Millones de US$ Var.% nominal

o .
P;g[Z'OAj Sector/Subsector P;lggi;:;’:\)lgs ELULEIRY
2019 2020 contribucién en p.p
59,9 Frutas EE.UU., Holanda, 3554 4086 8,4
16,9 Legumbres Espafia, Reino 1121 1154 0,5
6,6 Te, café, cacao y escencias  Unido, Ecuador, 394 385 -0,1
57 Vegetales diversos Chile, China, 526 450 -1,2
56  Cereales Colombia, Hong 382 387 0,1
52 Otros productos Kong 325 355 0,5
100 Total 6 303 6817 8,2

Fuente: BCRP, Sunat-Aduanas, proyecciones MEF.
Recuadro n.° 3: Avance y perspectivas del empleo y la pobreza
. Empleo

Entre 2007 y 2019, el mercado laboral peruano ha crecido de forma continua, con un avance
importante del empleo adecuado, en linea con un crecimiento econémico por encima del PBI
potencial. En efecto, la PEA ocupada pasé de registrar 14,2 millones de personas en 2007 a 17,1
millones en 2019, y mostré un crecimiento promedio de 1,6%. En este periodo, ha destacado el
dinamismo de la generacién del empleo adecuado -que se vincula a la generaciéon de empleos de
calidad-, el cual alcanzé un crecimiento promedio de 5,9%; mientras que, el subempleo se redujo
gradualmente a una tasa promedio de 1,7%, en linea con la mejora de la actividad econémica a lo largo
de este periodo (crecimiento promedio del PBI de 4,9%). Por su parte, segln sector econoémico, el
empleo registré una mayor expansion en aquellos sectores que son mas intensivos en mano de obra
como el sector construccién (crecimiento prom.: 4,7%), servicios (2,5%) y comercio (1,9%), los cuales
explicaron casi la totalidad del incremento del empleo. Sumado a la mejora del empleo, la informalidad
se redujo de forma generalizada a nivel de empresas y sectores econémicos, al pasar de 80% en 2007

47 E| TLC Peru-Australia entro en vigencia el 11 de febrero de 2020 y el TLC Pert-Reino Unido el 31 de diciembre del mismo afio.
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a 73% en 20194; sin embargo, la tasa de informalidad de Perl aln es una de las mas altas en
comparacién con paises de Latinoamérica®.

PEA ocupada segtin calidad de empleo

PEA ocupada :
(indice 2007=100)

(Millones de personas)
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) — INEI.
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1/ Los sectores primarios comprenden: agricultura, pesca y mineria.
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) — INEI.

No obstante, en 2020, la expansion de la COVID-19 gener6 una crisis econdmica sin precedentes
que afecto, entre otros, al mercado laboral. En efecto, en el 272020, la poblacién ocupada se redujo
aminimos histéricos y registré pérdidas de 6,7 millones de puestos de trabajo. El impacto de la pandemia
en el empleo fue diferenciado, siendo los mas afectados, los empleos que se generan en el area urbana,
las empresas de mayor tamafio y los sectores no primarios (tanto asociados a la inversion como
asociados al consumo). No obstante, tras la implementacién del plan de reanudacion de actividades y
las medidas econémicas por 20,6% del PBI, el empleo se ha recuperado de forma progresiva,
principalmente, en la segunda mitad del afio, al pasar de 10,3 millones de trabajadores en el 272020 a
16,4 millones en el 472020; sin embargo, aln no ha retornado a los niveles pre-pandemia3®. Cabe
destacar que esta recuperacion ha tenido dinamicas diferenciadas: (i) por area geogréfica, la
recuperacion del empleo es lenta en las zonas urbanas en comparacion con las zonas rurales donde el
impacto fue acotado; (ii) por sector econdémico, el empleo en el sector construccion ya retorné a los
niveles pre-pandemia, aunque el sector servicios ain se encuentra rezagado; y (iii) por tamafo de
empresa, las empresas medianas y grandes han registrado un lento avance del empleo, mientras que
en las MYPE la recuperacion del empleo ha sido mas rapida.

48 Entre 2007 y 2019, la informalidad se redujo a nivel de i) todas las empresas, principalmente en las empresas medianas (de 70%
a 55%) y grandes empresas (de 29% a 20%); y ii) todos los sectores econdmicos, destacando el sector comercio (de 83% a 73%)

y manufactura (72% a 64%).

49 Segun cifras del Banco Mundial, la informalidad laboral no agricola en Pert fue 65% en 2019, mayor que en México (59%),

Colombia (57%) y Chile (28%).

50 En el 472020, el empleo fue equivalente al 96% del nivel promedio alcanzado en 2019.
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_ PEA ocupada
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) — INEI.

Para 2021, el mercado laboral continuara con su proceso de recuperacion, en linea con la mejora
de la actividad econdémica que permitira la reactivacion del circulo virtuoso inversiéon-empleo. En
el 1T2021, el empleo registraria un ligero retroceso debido a la implementacion de medidas restrictivas
focalizadas transitorias para contrarrestar la expansion de la segunda ola de contagios por COVID-19;
por ejemplo, en Lima Metropolitana, el empleo fue 4,1 millones de trabajadores en el 1T2021, menor al
observado en el 472020 (4,4 millones). Sin embargo, a partir del 272021, se prevé que el empleo
retornara a la senda de recuperacion impulsado por un mayor avance de la actividad econémica, en un
contexto de control progresivo de la pandemia. Bajo este escenario, se estima que la tasa de actividad
laboral -personas que laboran o se encuentran en la busqueda activa de un empleo- se incremente de
64,7% en 2020 a 71,2% en 2021 (aun por debajo de los niveles pre pandemia); asimismo, se prevé que
el empleo alcanzaria 16,9 millones de personas ocupadas en 2021 (98% del nivel pre COVID-19). En
particular, se prevé una recuperacién mas acelerada del empleo en los sectores econémicos asociados
a la inversion; en contraste, el empleo en algunas actividades econdmicas relacionadas con el rubro de
servicios (alojamiento y restaurantes, transporte, entre otros) tendrian una recuperacion mas gradual.
Cabe sefalar que un escenario de mayor crecimiento econémico y un proceso de vacunacion mas
acelerado podrian favorecer a una recuperacion mas rapida y homogénea del mercado laboral.

Tasa de actividad laboral PEA ocupada
(% de la PET") (Millones de personas)
723 716 722 724 723 727 71,2 171

165 168 16,9

64,7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1/ PET: Poblacion en Edad de Trabajar.
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) — INEI, proyecciones MEF.

Il. Pobreza

En las dltimas dos décadas, hubo una reduccion importante de la pobreza y mejora de los
indicadores de calidad de vida a nivel global y Perti no fue la excepcién. A nivel mundial, segun el
Banco Mundial, la tasa de pobrezas! disminuyé de 67,0% en 1999 a 43,5% en 2017. En particular, en
Peru se registrd un avance significativo en la reduccién de la pobreza monetaria y la desigualdad;
ademas, de una mejora en los indicadores de calidad de vida. Asi, la pobreza monetaria se ha reducido
de 58,7% en 2004 a 20,2% en 2019, lo que permiti6 que mas de 9,5 millones de personas salgan de la

51 Porcentaje de la poblacion con ingresos menores a US$ 5,5 (2011 PPP) diarios.
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pobreza. Asimismo, el indice de desigualdad, medido por el coeficiente de Gini®2, se redujo de 0,41 a
0,35 entre 2004 y 2019. En este periodo, también ha habido mejoras en la calidad de vida de las familias.
Por ejemplo, el porcentaje de la poblacion entre 17 y 24 afios que asiste a educacién superior se
incrementd de 17,0% en 2004 a 31,2% en 2019 y el porcentaje de personas con acceso al seguro de
salud® paso de 37,1% en 2004 a 77,7% en 2019. Cabe mencionar que, de acuerdo con la literatura, el
crecimiento econémico juega un rol importante en la reduccién de la pobreza. Por ejemplo, Garcia &
Céspedes (2011) estimaron que la elasticidad pobreza y crecimiento en el Per( era de alrededor de
menos uno, es decir, por cada punto porcentual de crecimiento econémico, la pobreza se habria reducido
en similar proporcion donde los méas beneficiados son aquellos cerca de la linea de pobreza. Asimismo,
Paredes R. (2019) encontr6 que la reduccién de la pobreza se explica, principalmente, por el efecto del
crecimiento de los ingresos. Asi, en el caso de Perd, la reduccién de la pobreza habria estado explicado
mas por un efecto crecimiento, y en menor medida por un efecto redistributivo.

Tasa de pobreza monetaria mundial’ ~ Pert: PBl'y pobreza monetaria?
(Porcentaje de la poblacién) (Indice 2007=100, porcentaje de la poblacion)
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1/ Porcentaje de la poblacion con ingresos menores a US$ 5,5 (2011 PPP) diarios. 2/ Porcentaje de la poblacion con gastos
menores a la linea de la pobreza dada por el INEI.
Fuente: Banco Mundial, INEI.
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Fuente: Banco Mundial, FMI, INEI.

Sin embargo, la pandemia de la COVID-19 ha frenado el avance de la reduccion de la pobreza.
Segun el Banco Mundial, el nimero estimado de nuevas personas pobres, que viven con menos de
US$ 5,5 al dia, ascenderia a 201 millones a nivel mundial en 2020, siendo el primer incremento de la
pobreza desde 1998. Por su parte, segun la Cepal®, en América Latina la pérdida del empleo y la

52 [ndice de desigualdad de Gini, donde 0 significa perfecta igualdad y 1: maxima desigualdad.

53 Incluye superior universitaria y no universitaria.

54 Seguro de salud publico y privado.

5 https://blogs.worldbank.org/es/datos/ultimas-estimaciones-del-impacto-de-la-covid-19-coronavirus-en-la-pobreza-mundial-
repaso

% Panorama Social de América Latina, 2020.

42



reduccion de los ingresos laborales que sufrieron los hogares como consecuencia de la pandemia han
afectado, especialmente, a las familias de menores ingresos. Bajo este escenario, la Cepal proyecta que
la pobreza en América Latina habria pasado de 30,5% en 2019 a 33,7% en 2020, lo que implica que el
total de personas pobres ascendio a 209 millones a finales de 2020, 22 millones de personas mas que
en 2019. Esta proyeccion considera el efecto de los programas de transferencias monetarias de
emergencia que contribuyeron parcialmente a frenar el incremento de la pobreza. Por el contrario, si no
se hubieran considerado los programas de transferencias monetarias de emergencia, la pobreza en 2020
habria alcanzado 37,2% de la poblacién en América Latina. En particular, en Perd, estudios de Lavado
(2020) y FMI (2021) muestran que la crisis generada por la COVID-19 afectaria significativamente la
pobreza en 2020; sin embargo, la recuperacion econémica prevista ante la mayor operatividad de las
actividades econdmicas, continuidad en la implementacion de medidas de apoyo econémico, mayores
ingresos, mejora del empleo, contribuiria de forma positiva a la reduccién de la pobreza en 2021.

Pobreza en América Latina Tasa de pobreza en Peru
(% de la poblacién y millones de personas) (Porcentaje de la poblacién)

Ml sin transferencias on transferencias

2019 2020 2019 2020
Porcentaje de la poblacion Millones de personas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Cepal, Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) — INEI.

2. PBI por sectores

a. Sectores primarios

Los sectores primarios crecerian 7,6% en 2021 (MMM: 11,4%), luego de una contraccién en 2020
(-7,7%), impulsados principalmente, por la recuperaciéon de la mineria metalica asociada a la
normalizacion de las operaciones mineras y el inicio de produccion de nuevas minas como Mina
Justa y la Ampliacion de Toromocho; ademas, del desempeiio favorable del sector pescay el avance
gradual de las actividades de hidrocarburos y agropecuarias.

La mineria pasaria de una contraccion de 13,5% en 2020 a un crecimiento de 10,8% en 2021 (MMM:
15,1%)%", ante la normalizacion de las operaciones en las principales empresas mineras e inicio de
produccion de nuevas minas de cobre como Mina Justa y la Ampliaciéon de Toromocho. Se prevé
una mayor operatividad de las grandes minas cupriferas como Antamina, Cerro Verde y Constancia, luego
de que estas fueran afectadas por una suspension parcial de operaciones, principalmente en el 2T2020%,
y limitaciones de personal ante contagios por COVID-19 durante el 252020. Ademas, la Ampliacion de
Toromocho (fase 1) y Mina Justa iniciarian produccion comercial entre el 272021 y 3T2021, y contribuirian
con alrededor a 2,9 p.p. al crecimiento del subsector mineria metalica en 2021. Asimismo, la produccién de
zinc alcanzaria niveles altos, debido a las mayores leyes en Antamina y Nexa Resources; y se espera una
mayor produccién de hierro, en linea con la operacion a capacidad plena de la ampliacion de Shougang,
luego de afrontar restricciones en su produccién entre marzo y junio de 2020 como consecuencia de las
medidas de inmovilizacidn social a nivel nacional. Sin embargo, la produccion del oro se mantendria en

57 La proyeccion de mineria metalica se revisa a la baja con respecto a lo previsto en el MMM, debido a la reduccion de las metas
anuales de produccion de algunas empresas de cobre como Las Bambas, Cerro Verde y Constancia.

%8 En el 2T2020, la produccion de las tres grandes minas cay6 42,1%.

59 La empresa Shougang Hierro Pert paralizé totalmente su produccion a partir del 16 de marzo 2020 y reanudé a inicios de junio
2020 en la unidad minera de Marcona (Ica) tras obtener las aprobaciones de los protocolos del Ministerio de Salud. Durante dicho
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niveles similares a los registrados en 2020, ante el proceso de cierre gradual de las unidades mineras de
Yanacocha (parcialmente compensado por el inicio de produccién comercial de Quecher Main) y Barrick;
asimismo, la recuperacion de operaciones de plata seria lenta por restricciones de personal en algunas

empresas.

PBI mineria PBI mineria, segun principales metales
(Var. % real anual) (Indice 2019=100)
120 4 ——Cobre y molibdeno ——Oroy plata
21,2 —2Zincy hierro
15,7 110 _
l - 10° - < : -
- — — 90 A ---" -
1,7 -0,8
80
70 -7
60
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Fuente: Minem
Produccion minera, segun metales
(Miles de unidades métricas)
Cobre (TM) Zinc (TM) Hierro (TM) Oro (Kg)

1300
2 300

2200 1200

2100
2 000 1100

1900

1000

1800
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020

Fuente: Minem

El subsector hidrocarburos se recuperaria a un ritmo moderado y creceria 3,3% en 2021 (MMM:
10,0%), ante la mejora progresiva de la produccion de petréleo por una mayor operatividad del lote
95, mayor produccion de LGN y gas natural, en linea con la mejora de la demanda hacia el 252021.
La produccion de petroleo se recuperara de forma gradual debido a la operacién sostenida de los lotes 95,
X'y Z-2B. En particular, se espera que la produccion del lote 95 alcance 2,5 millones de barriles (2020: 2,1
millones de barriles) en su segundo afio de operacién completa. Sin embargo, la produccién de petréleo
seria limitada por la paralizacion de los siguientes lotes: (i) lote 192, el cual tiene pendiente un proceso de
consulta previa para la suscripcion de contrato; y (i) lote 8, requiere de nuevos operadores tras su
liquidacion por parte de la empresa Pluspetrol. Por otro lado, la produccién de LGN y gas natural registraria
un ligero crecimiento, sostenido por los mayores niveles de procesamiento de los lotes 56 y 57
(principalmente destinados a la exportacion), normalizacion progresiva de operaciones en el lote 88 y el
fomento de politicas de masificacién del uso del gas. Entre los programas de fomento destacan BonoGas
Residencialé! y BonoGas Vehicular®?, los cuales continuaran impulsando la conversion de las conexiones
domiciliarias de gas y vehiculos a gas natural.

periodo, la empresa se limito a realizar embarques de concentrados de mineral existentes en el muelle de San Nicolas, asi como
las actividades destinadas asegurar la funcionabilidad de los sistemas operativos, plantas de tratamiento de agua residuales,
rellenos sanitarios, suministro de energia, entre otros.

60 La proyeccion de hidrocarburos se revisa a la baja con respecto a la proyeccion en el MMM, debido a la paralizacion de lotes
petroleros 192, 8 y 67 por problemas regulatorios y ambientales, las cuales serian superados hacia fines de 2021 o0 en 2022.

61 Seglin Minem, el programa BonoGas Residencial beneficid a mas de 2 millones de peruanos con gas natural durante 2020. El
programa cubre hogares de Lima, Callao y Cafiete, Ica, Nazca, Chincha y Pisco.

62 E| Programa BonoGas Vehicular financia la conversion del sistema de combustion de gasolina o gas licuado de petroleo (GLP)
al sistema de gas natural vehicular (GNV) por un monto méaximo de S/ 4 000. A diciembre 2020, atendié a 8 529 usuarios.
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Produccion de hidrocarburos, segin Produccion de petréleo

componentes (Millones de barriles)
(Var. % anual, puntos porcentuales)
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1/ A abril 2021, los lotes 192 y 8 se encuentran paralizados, los mismos que no registran produccion desde marzo y mayo 2020,
respectivamente; ademas, el lote 67 estuvo paralizado entre abril 2020 y marzo de 2021. No obstante, se espera que el lote 192
inicie produccion gradual en el 4T2021.

Fuente: Perupetro, Minem, proyecciones MEF.

El sector agropecuario pasaria de crecer 1,3% en 2020 a 1,8% en 2021 (MMM: 4,5%), sostenido, por
el avance de la agroexportacion y una leve expansion de productos agricolas y pecuarios dirigidos
al mercado interno, en un contexto de mayor impulso de politicas sectoriales®. La agroexportacion
continuaria con su expansion, favorecida por la mayor produccién de: (i) palta, ante mayores rendimientos
de plantaciones juveniles en Olmos incorporadas desde 2016%, (ii) arandanos, por el incremento de
hectareas sembradas®, y (iii) uvas, por mejora de productividad de distintas variedades. Esta mayor oferta
productiva seria acompafiada por la incursién de productos agricolas en nuevos mercados internacionales;
por ejemplo, se espera el ingreso de la granada a China, uva a Japdn, arandanos a Corea del Sur y palta
Hass a Taiwan. Asimismo, se prevé que continte el dinamismo de envios de citricos, jengibre y quinua al
mercado exterior. No obstante, el desempefio de este rubro seré limitado por la baja cosecha de mango en
el primer bimestre del presente afo%, afectado por un déficit hidrico, y por la menor produccion esperada
de esparrago asociada con menores rendimientos. Por su parte, los productos orientados al mercado
interno registrarian un ligero crecimiento, sostenido por mejores camparias de siembra de la quinua, maiz
amarillo duro y papa, principalmente; sin embargo, serian contrarrestados por la menor produccidn prevista
para el arroz cascara. Adicionalmente, la produccion pecuaria se incrementaria levemente, principalmente
hacia el 252021, en linea con la lenta recuperacion de la demanda interna, vinculada a las actividades de
restaurantes y servicios de preparacion de alimentos. Cabe destacar que el gobierno continuara afianzando
las politicas de promocion y apoyo financiero al sector agropecuario, més ain en un contexto de pandemia,
a fin de garantizar la seguridad alimentaria en el pais. En 2021, Agrobanco espera colocar S/ 300 millones
(2020: S/ 174 millones) y beneficiar a 30 mil productores; Fondo AgroPer( tiene previsto colocar S/ 400
millones hasta julio 2021 (2020: S/ 109 millones), asi como también permitiré el refinanciamiento de la
deuda debido a sequias o exceso de lluvias; y el Fondo de Apoyo Empresarial del Agro (FAE Agro) — cuya
vigencia se extendid hasta junio 2021- incrementaria el monto de las lineas de crédito (hasta S/ 30 mil),
ampliaria el nimero de hectareas a financiar (pasé de 5 ha a 10 ha), y los créditos de capital de trabajo del
FAE-Agro seran ahora de tipo revolvente (los pequefios productores podran acceder a mas de un crédito).

63 En 2021, la proyeccion de la produccion agropecuaria se revisa a la baja, principalmente, por un menor desempefio de i) cultivos
agricolas, en particular, arroz cascara y papa, debido a las bajas campafias de siembra 2020/2021 ante un déficit hidrico a fines
de 2020; y i) productos pecuarios orientados al mercado interno, en particular aves y vacuno, ante una menor demanda interna.
64 A noviembre 2020, las hectareas sembradas en el proyecto Olmos ascienden a 23 819, lo cual incluye mas de 5 000 hectareas
de palto y 11 786 hectareas se destinan al cultivo de cafia de azucar, alfalfa y cultivos alternativos.

85 En 2020, segun ProArandanos, el total areas sembradas habria alcanzado 13 600 hectéreas de arandanos. Ademas, U. S.
International Trade Commission no recomendara restricciones a la importacion de arandanos por parte de Estados Unidos (el
principal comprador de este cultivo en el mundo).

8 La produccion del mango es estacional y se realiza principalmente entre diciembre y febrero. Entre 2014 y 2019, la cosecha de
mango entre enero y febrero representd el 54% de la produccién anual.
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En linea con ello, a abril de 2021, COFIDE ha realizado tres subastas de la nueva FAE-Agro y ha colocado
mas de S/ 120 millones en garantias a un costo de financiamiento promedio de 13,76%?57.

Superficie cosechada de principales productos  Superficie sembrada de principales cultivos,

de agroexportacion agosto-febrero
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Fuente: Midagri, INEI.

La actividad pesquera se aceleraria de 2,1% en 2020 a 7,4% en 2021 (MMM: 10,4%), la tasa mas alta
desde 2018, ante una mayor captura de anchoveta y recuperacion de especies de consumo humano
directo (CHD), en un contexto de condiciones oceanograficas neutrales®. Por un lado, se prevé que
el desembarque de anchoveta ascienda a 4,6 millones de TM en 2021 (2020: 4,3 millones TM)®, en un
contexto de condiciones oceanograficas neutras’. Segun el ENFEN, la temperatura del mar en la zona
norte-centro se mantendria en su rango neutral hasta junio 2021, con una probabilidad de alrededor de
80%. Por otro lado, se espera una recuperacion del consumo humano directo (CHD) a ritmo diferenciado a
nivel de rubros, debido a una normalizacién gradual de las actividades, luego de que en el 152020 fuera
afectada por las medidas de cuarentena. Asi, se espera un mayor dinamismo del rubro congelado,
orientado principalmente al mercado externo, en particular en especies como langostinos, pota y atun,
favorecido por la agilizacién de procesos sanitarios impulsadas por el Organismo Nacional de Sanidad
Pesquera (Sanipes); en contraste, el desempefio del rubro fresco seria limitado por las menores cuotas
de pesca en especies como bonito y jurel para 202172, Finalmente, el Programa Nacional de Innovacion en
Pesca y Acuicultura (PNIPA) 2020-2021 continuaria impulsando el crecimiento del sector pesquero. Entre
2018 y 2020, se han adjudicado mediante este programa mas de 1 300 proyectos. Actualmente, el PNIPA
y Sanipes estan ejecutando 13 proyectos para fortalecer la red de sanidad pesquera y acuicola, con una
inversion superior a S/ 18 millones, orientados a consolidar y ampliar el acceso a mercados internacionales
de las principales cadenas del valor del pais como: langostinos, trucha, conchas de abanico, entre otras’.

67 En enero 2021, segln la RM 032-2021-EF/15, se modifico el reglamento operativo del FAE-Agro que también permitié la
presentacion de la declaracion jurada para agilizar la solicitud de créditos, ampliar la participacion de un mayor niimero de
cooperativas de ahorro y crédito, entre otros. Cabe sefialar que, el FAE-Agro se creo a través del DU N° 082-2020 y su primer
reglamento operativo se aprob6 con la RM N° 0226-2020-EF/15. Este programa otorga la garantia del Estado del 95% o 98% por
un total de hasta S/ 2 000 millones a los créditos que concedan las Empresas del Sistema Financiero (ESF) y Cooperativas de
Ahorros y Créditos (Coopac).

68 | a proyeccion actual es menor respecto al MMM debido a una leve reduccion de la cuota esperada para la primera temporada,
en linea a un menor proceso reproductivo durante su periodo de desove principal (agosto-octubre de 2020) respecto a su patrén
historico entre 2000-2012, que afectaria el desembarque de anchoveta en la zona norte-centro (2,5 millones TM; MMM: 2,6 millones
de TM). Cabe sefialar que, el indice de fraccion desovante, indica el porcentaje de hembras desovante en la muestra de analisis.
69 El desembarque de anchoveta de 2021 esta compuesto por: (i) rezago de la 2da temporada 2020: 500 mil TM, (i) 1ra temporada
de 2021: 2,5 MM de TM, y (iii) 2da temporada de 2021: 1,6 MM de TM entre noviembre y diciembre (84% de una cuota total de 2,0
millones, el resto se capturaria en enero 2022)

70 Mas informacion: http:/enfen.gob.pe/comunicados/

™ En febrero 2020, Sanipes aprob6 el “Procedimiento Técnico Sanitario para la inscripcion de infraestructuras pesqueras y
acuicolas y Areas de Produccion en Listados Oficiales Internacionales”, con el fin de facilitar la exportacién. Asimismo, se aprobd
el envio de conchas de abanico a Emiratos Arabes Unidos, convirtiendo a Peri en el primer pais de Sudamerica en ingresar con
esta especie al medio oriente.

72 En 2021, Produce establecié una cuota equivalente a 51 mil TM en bonito (2020: 94 mil TM en el rubro fresco) y 33 mil TM en
jurel (2020: 48 mil en el rubro fresco).

3 Mas informacion: https:/pnipa.gob.pe/pnipa-cierra-2020-con-mas-de-1300-proyectos-de-innovacion-adjudicados-en-pesca-y-
acuicultura/
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La manufactura primaria aumentaria 10,5% en 2021 (MMM: 13,4%), luego de registrar una
contraccion de 2,6% en 2020, favorecida, principalmente, por el mayor procesamiento del rubro
pesquero vinculado al buen desempeiio de la primera temporada de anchoveta en la zona norte-
centro. En 2021, el rubro procesamiento y conservacion registrara una dindmica favorable asociado al
aumento de la captura de anchoveta en la zona norte-centro. De igual manera, la refinacién de petréleo
sera beneficiada por la recuperacién de la demanda de combustibles debido a la reanudacion de
actividades econémicas. Asimismo, la refinacion de metales preciosos y no ferrosos alcanzara una tasa de
crecimiento de dos digitos, sustentada por la mayor produccién de cobre, oro y zinc en el 272021 asociada
a la apertura de nuevas minas tales como Mina Justa y ampliacion Toromocho, principalmente.

Manufactura primaria por componente
(Var. % real anual, p.p.)
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b. Sectores no primarios

Los sectores no primarios registraran un crecimiento de 11,1% en 2021 (MMM: 9,7%) impulsados
por la mayor ejecucion de los proyectos de inversioén, que han dinamizado al sector construccion y
los rubros asociados de la manufactura no primaria desde el 3T2020; y por la recuperacion gradual
de los sectores comercio y servicios. Los sectores no primarios vienen registrando dinamicas
diferenciadas. En efecto, la construccion y la manufactura no primaria no han tenido restricciones en sus
operaciones desde julio 2020, fecha de inicio de la Fase 3 de reanudacién de actividades economicas, por
lo que han presentado una importante recuperacion en linea con la reactivacion de los proyectos de
inversion privada y publica. En este contexto, se prevé que, en 2021, el sector construccion crezca 24,9%
y la manufactura no primaria 18,1% explicado por la mayor ejecucion de inversién prevista para este afio.
De igual manera, las actividades vinculadas al comercio de bienes basicos, administracién publica y
defensa, telecomunicaciones y servicios financieros no han tenido restricciones y continuarian registrando
tasas de crecimiento favorables a lo largo del afio. Por otro lado, desde el 15 de enero de 2021, el comercio
de bienes no basicos y los servicios de arte, entretenimiento, cines, transporte, entre otros, fueron afectados
por las nuevas medidas adoptadas por el Gobierno para evitar de manera focalizada la aglomeracién de
personas. No obstante, con la flexibilizacién de las medidas, se recuperaran de forma progresiva desde
marzo, en linea con la mejora de la demanda interna. Asi, a pesar de las medidas restrictivas impuestas a
inicios de afio, los sectores no primarios asociados al consumo se recuperaran de forma gradual y crecerian
8,6% en 2021.

PBI no primario Sectores del PBI no primario
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3.2.2. 2022-2024: convergencia al crecimiento potencial de la economia

Para el periodo 2022-2024, la actividad econdémica alcanzara un crecimiento promedio de 4,5%
sostenida por: i) una mayor demanda interna debido al incremento de la inversion, que impulsara el
empleo y el consumo de las familias, y un mayor dinamismo de todas las actividades econémicas
en un contexto de responsabilidad fiscal e inmunizacién de la poblacion; y ii) el incremento de las
exportaciones por el inicio de produccioén de proyectos cupriferos, y la recuperacioén de la demanda
externa. El crecimiento econémico estara acompafiado de medidas de politica econémica
orientadas a mejorar la eficiencia y competitividad de la economia a través del Plan Nacional de
Competitividad y Productividad, el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, el Plan
Nacional de Inclusion Financiera y las mesas ejecutivas sectoriales y transversales. En particular, en
2022, el PBI alcanzara una tasa de crecimiento de 4,8% y alcanzara niveles pre COVID-19, sostenido por
el retorno a la normalidad de operaciones de la mayoria de los sectores econdmicos a medida que se
alcance la inmunizacién de la poblacion contra la COVID-19 y se incremente el gasto de los hogares, el
cual sera beneficiado por el incremento del ahorro privado (alcanzé un maximo histérico de 24,0% del PBI
en 2020). Con ello, Peru continuaré liderando el crecimiento econémico en la regién, luego de ser uno de
los paises que mas rapido se ha recuperado del choque de la COVID-19. Asi, en el periodo 2022-202474,

7 Para los paises de América Latina se considera las proyecciones del FMI-WEO abril 2021.
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el crecimiento promedio del PBI de Perl (4,5%) sera mayor a sus pares regionales como Colombia (3,8%),
Chile (3,0%) y México (2,4%).

Entre 2022 y 2024, la inversion privada creceria en promedio 6,0% (MMM: 7,8%) sostenida por el
dinamismo de la inversion no minera ante la continuidad en la ejecucion de proyectos de
infraestructura y el inicio de construccién de obras priorizadas bajo el esquema de Asociaciones
Publico-Privadas (APP), en un contexto de mayor impulso al Plan Nacional de Infraestructura (PNIC).
Asimismo, la inversion privada seria favorecida por el inicio de construcciéon de un grupo de
proyectos mineros de mediana magnitud.

La inversion no minera creceria 6,4% entre 2022-2024, impulsada por la continuidad en la ejecucién
de un grupo de proyectos en ejecucion y el inicio de construccion de proyectos APP que se
adjudicarian en 2021. Entre 2022-2024, los grandes proyectos de infraestructura continuarian la ejecucion
de sus obras; entre estos destacan: la Linea 2 del Metro de Lima y Callao (US$ 5 346 millones), que
continuaria las obras de sus etapas 1B y 2; la Ampliacién del Aeropuerto Jorge Chavez (US$ 1 200
millones), la cual culminaria con la construccién de las obras del Lado Aire (torre de control y segunda pista
de aterrizaje) e iniciaria las obras del Lado Tierra (nuevo terminal de pasajeros); y el Terminal Portuario
Chancay (US$ 3 000 millones) culminaria las obras de la etapa 1 de la modernizacion del puerto. Asimismo,
durante este periodo, se espera el inicio de construccion de proyectos de la cartera APP que se adjudicarian
en 2021, la cual esta conformada por 14 proyectos por un monto total de US$ 5,4 mil millones’s. Dentro de
esta cartera, destaca la concesion de proyectos bajo dos modalidades: (i) adjudicacién bajo concurso, tales
como la linea de transmision Puerto Maldonado- Iberia y SE Chira (US$ 47 millones), Masificacion del Uso
de Gas Natural (US$ 297 millones) y Ferrocarril Huancayo — Huancavelica (US$ 244 millones), entre otros;
y (ii) declaratoria de interés de iniciativas privadas’®, tales como: planta de tratamiento de aguas residuales
(PTAR) de Huancayo (US$ 159 millones), Terminal Portuario San Juan de Marcona (US$ 637 millones) y
Anillo Vial Periférico (US$ 1 965 millones).

Cartera de proyectos APP' por adjudicar en 20212
(Millones de US$)

Proinversion: Meta de adjudicacion 2021

(14 proyectos — US$ 5 405 millones)
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1/ APP: Asociaciones Publico-Privadas. 2/ Cartera de proyectos actualizada con informacién al 26 de abril de 2021. Montos de
inversion sin IGV.
Fuente: Proinversion.

75 Cartera de proyectos actualizada con informacién al 26 de abril de 2021.

76 Una vez realizada la declaratoria de interés de una iniciativa privada, se contempla un plazo para el surgimiento de proponentes
y siluego existe méas de un proponente, Proinversidn lanza un proceso (bases y contratos) de acuerdo con un proceso convencional
APP. De no existir otro proponente, el proyecto se adjudica directamente al proponente original.
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Cartera de proyectos APP por adjudicar en 2021, segun cronograma’

Ferrocarril B
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1/ Cartera de proyectos actualizada con informacion al 26 de abril de 2021. Montos de inversion sin IGV. Nota.- COAR: Colegios
de Alto Rendimiento; LT: Lineas de transmision; PTAR: Planta de Tratamiento de Aguas Residuales; CER: Colegios en Riesgo.
Fuente: Proinversion.

Ademas, la aceleracion de la inversion en infraestructura se realizara en un contexto de mayor
impulso a la ejecucion del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC), el cual
inici6 en julio 2019. La mayoria de los proyectos de infraestructura forman parte del Plan Nacional de
Infraestructura para la Competitividad” (PNIC), el cual estd compuesto por 52 proyectos de alto impacto
economico, competitivo y social por un monto de inversion de S/ 114 mil millones’, que permitiran cerrar
parcialmente la brecha de infraestructura de largo plazo (S/ 363 mil millones) hacia 2030. Cabe destacar
que la mayoria de los proyectos de la cartera PNIC se encuentran en ejecucidén y muestran avances
importantes. Asi, del total de 52 proyectos priorizados, los proyectos en ejecucién pasaron de 24 en julio
2019 a 30 en diciembre 2020; asimismo, la ejecucion financiera™ del total de la cartera subio de 11,0%
(S/12,6 mil millones) en julio 2019 a 14,3% (S/ 16,3 mil millones) a diciembre de 2020. Entre los proyectos
con mayor ejecucion financiera en dicho periodo, destacan obras de transportes como la Linea 2 del Metro
de Lima, el Terminal portuario San Martin y la carretera Oyén, asi como obras de energia como la central
hidroeléctrica San Gaban IlI. Finalmente, el gobierno continia promoviendo la celeridad en la ejecucion de
los proyectos priorizados en el PNIC a través de medidas como: (i) agilizacidén de tramites, licencias y
liberacion de predios (DU N° 018-2019 y N° 003-2020), y (i) medidas excepcionales aplicadas para
continuar con la ejecucion de obras, en el contexto de crisis generada por la COVID-19 (DS N° 080-2020-
PCM y DL N° 1500).

Avance de la ejecucion financiera del PNIC, a diciembre 2020
(Miles de millones de S/ y % del total PNIC)

Jul-19  Dic-20 Meta 2030
Monto de inversion v v h 4
(S/ miles de millones) 12,6 16,3 114,0
Avance financiero 11,0% 14,3% 100,0%

(%)
Fuente: Informe de avance del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad — MEF.

TEl 28 de julio de 2019, mediante Decreto Supremo N° 238-2019-EF, se publico el Plan Nacional de Infraestructura para la
Competitividad (PNIC). Es importante resaltar que el monto de inversion se actualizé pasando de S/ 99 mil millones a S/ 114 mil
millones, diferencia que se debe a la actualizacién del monto de inversidn del proyecto Linea 3 del Metro de Lima y efectos del tipo
de cambio.

8 Informe de avance Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (febrero 2021).

9 Considera la ejecucion financiera respecto al monto total de inversion actualizado.
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Ejecucion financiera de principales proyectos PNIC en fase de construccion
(% de la inversion total de cada proyecto)
100 4
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Fuente: Informe de avance del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad — MEF, a diciembre 2020.

Medidas de impulso para acelerar la ejecucion del PNIC!
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1/ Nota: DS: Decreto Supremo, DL: Decreto Legislativo, DU: Decreto de Urgencia.
Fuente: Informe de avance del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad — MEF, a diciembre 2020.

La inversion minera creceria 3,2% entre 2022-2024, por la ejecucién de las ultimas fases de
construccion de Quellaveco y Ampliacion de Toromocho, y el inicio de construccién de un grupo
de nuevos proyectos de mediana magnitud. A partir de 2022, la Ampliacién de Toromocho (fase 2) y
Quellaveco finalizarian la etapa de construccion e ingresarian a la fase operativa en los afios posteriores®.
Asimismo, entre 2022 y 2024, se iniciaria la construccion de nuevos proyectos, entre los que destacan:
Magistral (US$ 490 millones, 2022), Los Chancas (US$ 2 600 millones, 2024), Trapiche (US$ 973 millones,
2024) y Zafranal (US$ 1 263 millones, 2023) tras avanzar con la aprobacion de permisos y procedimientos
ambientales. Adicionalmente, los proyectos que iniciaron construccion en 2021 (Corani, Optimizacion
Inmaculada, Yanacocha Sulfuros, entre otros) alcanzarian sus picos de inversion. Cabe sefialar que el
sector minero mantiene un amplio potencial de desarrollo, debido a que cuenta con una importante cantidad
de proyectos en proceso de viabilizacién. Segun el Ministerio de Energia y Minas, a noviembre 2020, Peru
cuenta con una cartera de 29 proyectos mineros en diferentes fases de desarrollo por mas de US$ 40 mil
millones®' (72% de la cartera total de proyectos de construccion de mina: US$ 56 mil millones) que podrian
ser viabilizados en el largo plazo con la finalidad de dar un mayor impulso a las inversiones.

80 Segin Minem, en plena capacidad, Quellaveco y la fase 2 de la Ampliacion de Toromocho producirian 330 mil y 75 mil TM
anuales, respectivamente.
81 Se considera los proyectos que no presentan una fecha determinada de inicio de construccion.
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Inicio de construccion de principales proyectos mineros
(US$ miles de millones)

US$ 3,6 mil millones

® Ampliaciéon Shouxin
® Chalcobamba |

® Corani

® Opt. Inmaculada

® Pampacancha

® Yanacocha Sulfuros

US$ 0,8 mil millones

® Magistral
® Rio Seco

US$ 1,3 mil millones

® Zafranal

® Los Chancas
® Trapiche

Fuente: Minem.

Entre 2022 y 2024, los sectores econémicos asociados al turismo como restaurantes y hoteles,
transporte y comercio de artesanias, que fueron los mas afectados por la pandemia, continuaran
recuperandose, en linea con el retorno de turistas nacionales y extranjeros, y el impulso de las
promociones y programas para su reactivacion. Segun el Mincetur, la actividad turistica representé el
3,9% del PBI en 2019 y gener6 1,4 millones de empleos; sin embargo, con el choque de la COVID-19, en
2020, su participacion se redujo a menos de la mitad (1,5% del PBI), lo que llevé a la pérdida de 760 mil
empleos en estos sectores. La recuperacion del turismo seré progresiva y, segun la Organizacion Mundial
de Turismo (OMT), podria tardar entre dos y cuatro afios en volver a los niveles de 2019. Asi, los sectores
vinculados al turismo retornaran gradualmente a niveles pre COVID-19 en la medida que los usuarios de
estos servicios se adapten a la nueva normalidad, en la que priorizan un entorno seguro para el desarrollo
de sus actividades. Por su parte, las nuevas tendencias tecnoldgicas a través de plataformas electronicas
(e-commerce) permitiran la mayor integracion comercial (digitalizacién) de estos sectores; ademas, la
incursién de nuevos habitos de consumo impulsara sus ventas. En este contexto, los sectores restaurantes
y hoteles, y transporte registraran un crecimiento de 5,8% en promedio entre 2022 y 2024,

En los préximos afios, la estrategia fiscal sigue un proceso de consolidacion gradual que busca
recomponer las fortalezas fiscales sin retirar desordenadamente el apoyo a la economia, ya que ello
puede comprometer la estabilidad macroeconémica y afectar las condiciones sociales en un
contexto de elevada incertidumbre. En este periodo resulta necesario promover un gasto pablico mas
eficiente priorizando el despliegue de la inversién y mejorando la calidad de los servicios brindados a la
poblacién. De esta manera, el gasto publico aumentaré a un ritmo promedio de 1,7% real entre 2022 y
2024, una tasa menor a lo registrado en la Ultima década (2010-2020: 3,4%) en un marco de consolidacion
fiscal gradual. Es de resaltar que, en este periodo, la inversion publica no se vera afectada por el proceso
de recomposicion de los balances fiscales y aumentard 4,4% real en promedio, similar a la tasa de
crecimiento esperada para la economia (4,5%), por lo que seguira fomentando la capacidad de crecimiento
en el mediano plazo.

Las exportaciones de bienes y servicios crecerian 5,9% en promedio entre 2022 y 2024, y seran
favorecidas por el inicio de produccion de nuevos proyectos mineros, la mayor apertura comercial
y la recuperacion de la demanda externa. La operacién plena de Mina Justa y la Ampliacion de
Toromocho, que comenzarian a producir desde 2021, y el inicio de produccion de los proyectos mineros
Quellaveco y Corani permitiran incrementar la oferta minera exportable y contribuiran con 0,5 p.p. en
promedio al PBI entre 2022 y 2024. Asimismo, las exportaciones seran favorecidas por el ingreso a nuevos
mercados comerciales. Por ejemplo, en 2020, se registré el ingreso de nuevos productos como residuos
de cobre y plomo a Ecuador; minerales de metales preciosos y sus concentrados a India; propano licuado
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a Puerto Rico; café a Groenlandia, Taiwan y Lituania; azlcar a Puerto Rico e hilados de pelos finos a India.
Para los préximos afios se espera que se concreten las negociaciones que se vienen realizando para la
firma de nuevos acuerdos comerciales con importantes mercados econémicos como los Estados asociados
a la AP#, India, El Salvador, Guatemala, entre otros. Por ejemplo, existe potencial para impulsar las
exportaciones de servicios a India (servicios peruanos de consultoria, contabilidad, procesamiento de
datos, servicios profesionales, franquicias, disefio de software y modas, servicios de call center, back office
y servicios que se provean en la nube), y para incrementar la participacion de productos en Nueva Zelanda
(café sin tostar, uva, fresa congelada y cacao, polos y aceite de palma), El Salvador (frutas, botellas de
plastico, insecticidas) y Guatemala (zinc, cemento, colorantes, polos). Ademas, existe la capacidad de
propiciar el ingreso de nuevos productos como papeles, pieles y cueros, artesanias a India; y maiz, cerveza,
chocolate, plasticos y barras de acero a Guatemala. Finalmente, las perspectivas del comercio mundial son
favorables por la recuperacion econdmica a nivel global, incluyendo los principales socios comerciales de
Pert, como Chinay EE. UU., y el alto nivel de los precios de las materias primas, que impulsara la demanda
por productos no tradicionales y tradicionales.

Exportaciones de bienes Exportaciones tradicionales (XT)
(Indice 2019=100) (Miles de millones de US$)
140 4 —Totales —XT —XNT 45 m Mineros Otros XT
130 | Jiitee 40
LT 35
120 - //,,— %0 |
110 | T e 25 |
100 - LT esZIiee T 20 -
: o 15
90 Lo2e
o 10
N .| |
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Nota: XT: exportaciones tradicionales, XNT: exportaciones no tradicionales.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

El Gobierno continida implementando medidas que permitan mejorar la competitividad y
productividad de la economia a través del Plan Nacional de Competitividad y Productividad, el Plan
Nacional de Infraestructura para la Competitividad, la Politica Nacional de Inclusién Financiera y las
mesas ejecutivas sectoriales y transversales. Desde la publicacion del Plan Nacional de Competitividad
y Productividad en julio de 2019 hasta febrero de 2021, se han cumplido 95 de 434 hitos en total del Plan.
De manera complementaria, el Gobierno esta trabajando en la mejora del clima de negocios en el pais,
para lo cual tiene una estrategia multisectorial que incluye la participacién de entidades del sector publico83
encargadas de brindar servicios relevantes como la apertura de una empresa, los registros de propiedad,
el pago de impuestos y el cumplimiento de contratos. Asimismo, se busca mejorar la competitividad y
productividad en todas las regiones del pais, por lo que el Consejo Nacional de Competitividad vy
Formalizacion (CNCF) trabaja en el Indicador Compuesto de Competitividad Regional, y viene brindando
asistencia técnica para la formulacién de los Planes Regionales de Competitividad y Productividad de San
Martin y Ucayali. Respecto a la Politica Nacional de Inclusién Financiera, se cre6 la “Cuenta DNI”, que es
digital y cuyos usuarios seran todos los peruanos mayores de edad y que cuente con su DNI. La
implementacidn de esta medida resulta relevante en el contexto actual en el que se busca que las personas
accedan a los servicios financieros sin necesidad de acudir a las agencias bancarias y reduzcan el riesgo
de contagios del COVI-19. Finalmente, como parte de las politicas sectoriales, se continuara fortaleciendo
los motores de crecimiento existentes e impulsando el desarrollo de nuevos motores de crecimiento. A la
fecha, existen trece mesas ejecutivas (ME): acuicola, forestal, compras publicas, logistica e infraestructura

82| os Estados Asociados a la AP son: los paises de la Alianza del Pacifico (Per(, Chile, Colombia y México) y los paises de
Singapur, Canada, Nueva Zelanda y Australia.

83 En este proceso, se ha contado con la participacion de la Secretaria de Gestion Publica de la Presidencia del Consejo de Ministros
(PCM), el Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento (MVCS), la empresa de Servicio de Agua Potable y Alcantarillado
de Lima (Sedapal), la Superintendencia Nacional de los Registros Publicos (Sunarp), la Superintendencia Nacional de Aduanas y
de Administracion Tributaria (Sunat), el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad
Intelectual (Indecopi), la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), y el Poder Judicial.

53



fluvial, turismo, minero energético, innovacion, transito y movilidad urbana, textil, desarrollo de las MYPE,
mercado de abastos, gastronémica y pesca.

A pesar de la pandemia, Pert seguira destacando entre sus pares regionales por sus fortalezas
macroeconomicas, y retomara el liderazgo en el crecimiento econémico regional. En Peru, la gestidn
de la politica fiscal y monetaria se ha caracterizado en los Ultimos afios por ser equilibrada y responsable,
lo que ha permitido construir sélidos fundamentos macroecondémicos como una baja deuda publica y déficit
fiscal, un déficit de cuenta corriente moderado, inflacion en el rango meta y altas reservas internacionales
netas (RIN), que se han reflejado en un menor riesgo pais respecto a sus pares regionales. A pesar del
choque negativo de la pandemia de la COVID-19, los indicadores macroecondémicos de Perl contintian
mostrandose resilientes. Asi, en lo que va del afio®, en Peru, el riesgo pais (147 puntos) es superior al de
Chile (127 puntos), y menor al de México (209 puntos) y Colombia (231 puntos); y la inflacion continua en
el rango meta. Por su parte, las RIN alcanzaron los US$ 79,9 mil millones en marzo 2021, equivalente al
36,1% del PBI, por encima de lo registrado en otros paises de la region como Brasil (22,8%), Colombia
(19,2%), México (15,9%), Chile (14,1%) y Argentina (9,8%). Cabe resaltar que el alto valor de las RIN
refuerza la solidez de la balanza de pagos ante choques externos adversos que afecten la estabilidad
financiera del pais. En los proximos afos, se continuaran implementando politicas macroeconémicas
consistentes con el objetivo de afianzar la estabilidad macroecondmica y financiera, equilibrando las
vulnerabilidades de la dependencia de las materias primas, dolarizacion financiera y menores niveles de
ingresos per capita post pandemia. En efecto, se prevé que, en el periodo 2021-2024, Per( mantenga los
solidos fundamentos macroeconémicos como una inflacion en el rango meta, y una deuda publica (35,8%
del PBI en 2024) por debajo de paises como Chile (41,3%), México (60,7%) y Colombia (61,4%).

Indicadores de fortaleza macroeconémica

Antes de la pandemia 2021-2024
PBI (Var. % real anual) Inflacion (Var. % anual) PBI (Var. % real anual) Inflacién (Var. % anual)
PER: 4,9 PER: 2,6 PER: 5,9 PER: 2,4
CoL: 3,9 ) CHL: 32 4, : -2,
Promedio coL: 1 Promedio cpL 27
CHL: 37 (2001-2019) MEX: 4,2 CHL: 3,8 (2021-2024) CHL: 3,0
BRA: 87,7 CoL: -4,4 BRA: 101,0 COL: -3,9
MEX: 53,3 CHL:-3,7 COL: 61,4 BRA: -1,3
COL: 523 % del PBI BRA: 2,7 MEX: 60,7 % del PBI CHL:-0,8
(2019) (2024)
CHL: 28,2 PER: -1,5 CHL: 41,3 PER: -0,2
PER: 26,8 MEX: -0,3 PER: 35,8 MEX: -0,1
Deuda publica Balance eé‘o‘r:';:‘;m: Deuda pablica Balance en cuenta
(% del PBI) (% del PBI) corriente
(% del PBI) (% del PBI)

Fuente: BCRP, proyecciones MEF para Peru, FMI.

84 Actualizado el 20 de abril de 2021.
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3.3. BALANCE MACROECONOMICO

La cuenta corriente alcanzaria un déficit de 0,7% del PBI en 2021, luego del superavit registrado el
ano previo (2020: 0,5% del PBI); y se mantendria estable alrededor de -0,2% del PBI en promedio
para el periodo 2022-2024 (MMM: -1,1% del PBI en promedio entre 2022-2024), sostenida por un
superavit comercial asociado a la recuperacion de la oferta primaria y un contexto internacional
favorable. En 2021, el superavit comercial alcanzara un monto histérico superior a los US$ 11 mil millones
equivalente a 5,2% del PBI, favorecido por un mayor volumen primario, y la mejora de la demanda mundial
y de los términos de intercambio. Asi, las exportaciones alcanzarian un monto superior a US$ 54 mil
millones (24,3% del PBI) ante la mejora de la oferta primaria que impulsaré el incremento del volumen de
productos tradicionales como harina de pescado, cobre, zinc, entre otros?; ademas, de la mejora de los
precios de exportacion de los principales metales industriales como el cobre, cuyo precio alcanzara niveles
maximos en 9 afios. Asimismo, las importaciones registraran mas de US$ 42 mil millones (19,1% del PBI)
ante la recuperacién de la demanda interna, la compra de vacunas contra la COVID-19 y el aumento de los
precios de importacion. Hacia el periodo 2022-2024, la balanza comercial continuara registrando un
superavit comercial (5,3% del PBI en promedio) explicado por el crecimiento de las exportaciones asociado
a la mayor produccién de cobre, por parte de Mina Justa y Quellaveco; zinc, plata y plomo por Corani; y oro
por Yanacocha Sulfuros. Por su parte, las importaciones seran impulsadas por la demanda interna asociada
a la recuperacién gradual del consumo y la inversion privada. Por su parte, la balanza de servicios
alcanzaria un déficit promedio de 2,1% del PBI entre 2021 y 2024, mayor a lo registrado en 2020 (-2,0%
del PBI) asociado a una recuperacion de las importaciones y exportaciones de servicios. A partir de 2021,
se espera una progresiva mejora de la demanda de servicios de turismo y comercio, a medida que la
pandemia COVID-19 sea controlada, en un contexto de mayor demanda externa de nuestros socios
comerciales y de crecimiento constante de la demanda interna, lo cual impulsara la dindmica en los rubros
viajes y transportes, que fueron los mas afectados por la pandemia.

Finalmente, la renta de factores tendra un déficit de 5,4% del PBI en 2021 y 5,2% del PBI en el
horizonte 2022-2024, superior a lo registrado en 2020 (-3,3% del PBI), ante una mejora del contexto
internacional. El aumento del flujo de la renta de factores se explica por los mejores precios de exportacion,
la mayor oferta de materias primas y la recuperacion de la actividad econémica mundial, que incrementaran
las utilidades de las empresas. Asimismo, los intereses de la deuda publica externa, en términos nominales,
aumentaran debido a las emisiones de bonos soberanos y desembolsos de créditos previstos para los
siguientes afios, los cuales estaran destinados a cubrir las necesidades de financiamiento del SPNF en
funcién a la trayectoria de reduccién gradual del déficit fiscal.

Cuenta corriente por componentes Balanza comercial
(% del PBI) (% del PBI, miles de millones de US$)
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Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

85 Se prevé el incremento de los envios, principalmente, de las grandes mineras como Antamina y Cerro Verde, el inicio de
produccion de Mina Justa, y el mayor desembarque de pesca de anchoveta.
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La cuenta financiera se ubicara alrededor de 0,4% del PBI en 2021 (MMM: 2,2% del PBI) por las
mayores emisiones y desembolsos para financiar las necesidades del sector publico y los mayores
flujos de activos provenientes del sector privado; y convergeria a 0,2% en promedio entre 2022-2024
(MMM: 2,1% del PBI) a medida que se reduzcan las necesidades de financiamiento publico. En 2021,
la cuenta financiera estara sostenida por capitales del sector publico (2,0% del PBI), los cuales estaran
financiados por las mayores emisiones de bonos y desembolsos de créditos al exterior para contener los
efectos adversos generados por la pandemia y el mayor impulso a la reactivacion econdmica. Asimismo,
se espera un mayor flujo proveniente del sector privado en comparacién a lo registrado en 2020, pero adn
por debajo de los niveles pre COVID-19, debido a la recuperacion de la inversion extranjera directa (IED)
tras la mayor inversién privada y las mejores condiciones externas como el incremento de los términos de
intercambio. Para el periodo comprendido entre 2022 y 2024, se espera un incremento progresivo de
capitales del sector privado, por mayores flujos de IED y préstamos de largo plazo, los cuales permitiran
cubrir las necesidades de financiamiento externo. Cabe mencionar que en el horizonte de proyeccion 2021-
2024, el sélido manejo de las cuentas externas permitird mantener las RIN como una de las mas altas de
la regidn, siendo uno de los principales instrumentos de respaldo econémico frente a eventos externos
adversos.

Cuenta financiera por procedencia de capitales Reservas Internacionales
(% del PBI) (% del PBI)
o —SecFor privado = Sector plblico 36,7
Capitales de corto plazo —Total 308 321 316 )
8 |
6|
4]
2]
0 -
2]
4
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: BCRP, proyecciones MEF.
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4. FINANZAS PUBLICAS

Las proyecciones fiscales del presente informe se han elaborado en consistencia con los principios
y lineamientos del Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero®. Segun ello, el Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la
predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las finanzas publicas.

El cumplimiento de dichos principios ha caracterizado el largo historial de manejo prudente y responsable
de la politica fiscal de Pert, permitiendo aplicar una politica fiscal contraciclica en situaciones de crisis 0
desastres naturales. Es asi como dichas fortalezas fiscales contribuyeron con la respuesta oportuna a la
crisis de la COVID-19 con uno de los planes econdmicos mas grandes de la region y el mundo para mitigar
los efectos de la pandemia sobre el bienestar de los ciudadanos. Dichas medidas en general son de caracter
transitorio, de manera que se evita comprometer la sostenibilidad de las finanzas pablicas. Por ello, se debe
destacar que el pais contintia manteniendo una posicion fiscal sdlida, pues la deuda publica alcanzada en
2020 (34,8% del PBI) y la prevista para 2021 (35,9% del PBI) estaran muy por debajo de la mediana de
América Latina (2020: 77,7% del PBl y 2021: 75,9% del PBI) y de economias emergentes (2020: 64,4% del
PBI 'y 2021: 65,1% del PBI).

Para 2021 se prevé una mejora de las cuentas fiscales como consecuencia de la recuperacion de la
actividad econémica, un favorable entorno internacional y la disipacion de ciertas medidas de caracter
extraordinario y temporal, adoptadas en un contexto en el que la economia llegé a operar a niveles minimos
(alrededor del 40%) debido a las restricciones implementadas para hacer frente a la pandemia. El déficit
pasara de 8,9% del PBIl en 2020 a 5,4% del PBI para 2021, atn por encima del 1,6% del PBI registrado en
2019 previo a la crisis, pero menor a lo proyectado en el MMM de agosto 2020 (6,2% del PBI). Es asi que
este afio los ingresos del gobierno general crecerian 18,4% real, la mayor tasa de la ltima década. Mientras
que, el gasto publico continuara orientado en la atencién de la emergencia y sus efectos en las personas
mas vulnerables, en cubrir los gastos en salud relacionados a la adquisicién de insumos médicos (siendo
la adquisicion de vacunas la politica publica prioritaria), asi como en reactivar la economia, principalmente
a través de la ejecucion de obras publicas y gasto en mantenimiento.

En la medida que se vaya controlando los efectos de la pandemia de la COVID-19, uno de los principales
retos que compartiran Pert y el resto del mundo sera el de iniciar un proceso de consolidacion fiscal gradual
y ordenado de las finanzas publicas con el objetivo de preservar la sostenibilidad de las cuentas fiscales.
No adoptar las medidas necesarias para emprender un proceso de consolidacion fiscal con estas
caracteristicas deteriorara las finanzas publicas y llevaria a un incremento progresivo de la deuda publica
con la posibilidad de generar desequilibrios macroecondmicos importantes. Esto puede comprometer la
sostenibilidad fiscal, uno de los principales pilares del pais, lo que podria limitar la capacidad de respuesta
fiscal frente a futuros eventos adversos, incrementar los costos del financiamiento y debilitar la capacidad
de financiar reformas estructurales relevantes para el crecimiento potencial de la economia y el bienestar
de los ciudadanos.

En ese sentido, el presente informe considera una propuesta de senda de consolidacion fiscal, que requiere
ir acompafiada por politicas que mejoren la eficiencia del gasto e incrementen los ingresos fiscales
permanentes. Todo proceso de consolidacion del déficit fiscal implica equilibrar la relacion entre los ingresos
y gastos del Estado en el mediano plazo, por lo que existen multiples estrategias para alcanzar dicha meta,
de acuerdo a las prioridades de politica. Por ello, la trayectoria fiscal final sera definida por la administracion
entrante mediante una norma con rango de ley que sirva para la formulacion del presupuesto publico,
tomando en cuenta el grado de incertidumbre que se tenga en dicho momento respecto de las perspectivas
globales y locales, debido a los riesgos sanitarios y econémicos que presenta la pandemia.

8 Decreto Legislativo N° 1276, que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero; y el Decreto Supremo N° 150-2017-EF (reglamento del Decreto Legislativo N° 1276).
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4.1. ESTRATEGIA FISCAL

La pandemia de la COVID-19 ha conllevado a un deterioro simultaneo en las cuentas fiscales de
todo el mundo y en una magnitud sin precedentes. Entre 2019 y 2020, el déficit fiscal de todos los
paises del mundo se expandié como consecuencia de la caida de los ingresos fiscales, en un contexto de
crisis economica y sanitaria, y los planes de estimulo emitidos para enfrentar la crisis, cuya magnitud ha
variado dependiendo de la capacidad de respuesta fiscal de cada pais. Con ello, la deuda publica mundial
se habria expandido a un ritmo nunca antes visto, al elevarse de 83,7% del PBI en 2019 a 97,9% del PBI
mundial en 2020, el registro mas alto desde la Segunda Guerra Mundial®’. En general, paises que contaban
con altos niveles de deuda publica tendieron a registrar los mayores incrementos en 2020, y las economias
en desarrollo fueron uno de los grupos mas afectados, pues la deuda publica aumenté en 108 paises de
un total de 1168,

La crisis sanitaria afect6 severamente a América Latina y el Caribe (ALC), y deterioré aun mas las
finanzas publicas de la mayoria de los paises de la region que ya enfrentaban desequilibrios
preexistentes. En los Ultimos afios, varios paises de la regién tuvieron dificultades para restituir sus
cuentas fiscales a una trayectoria sostenible en un entorno de caida de precios de exportacién y menores
tasas de crecimiento. Los niveles de deuda publica de ALC continuaron aumentando aln tras la crisis
financiera internacional, al pasar de 45,9% del PBI en 2008 a 68,4% del PBI en 2019, aumento superior al
observado en economias emergentes y al de la zona Euro. Segun el FMI®, paises con una posicion fiscal
mas vulnerable al 2019 afrontaron significativas salidas de capital al inicio de la pandemia, lo que dificulté
su acceso al financiamiento, aumenté su costo e incrementd el tipo de cambio, con efectos adversos en
economias con una gran proporcién de deuda en moneda extranjera.

Déficit fiscal por region Deuda publica por region
(% del PBI) (% del PBI)
m2008 m2019 m®2020 m2008 m2019 m=2020

-0,8
Economias Mundo Economias América Latina Zona Euro Economias Mundo Economias América Latina  Zona Euro
Avanzadas Emergentes y el Caribe Avanzadas Emergentes y el Caribe
Fuente: FMI.

A diferencia de la mayoria de los paises de la region, las condiciones iniciales de Pert en 2020,
como resultado del manejo responsable de las finanzas publicas que tuvo el pais en las ultimas dos
décadas, otorgaban el espacio fiscal necesario para adoptar politicas contraciclicas excepcionales.
Al inicio del presente siglo, los paises emergentes tuvieron una reduccion en sus deudas publicas debido a
un favorable contexto econdmico mundial. Sin embargo, luego de la crisis financiera de 2008-2009, las
deudas publicas de dichos paises comenzaron a tener una tendencia marcadamente creciente (por
mayores déficits fiscales y menores tasas de crecimiento econdémico). En dicho contexto, Peru destacé por
reducir significativamente su deuda publica e incrementar sus ahorros fiscales hasta el afio 2014, y por
mostrar una moderada tendencia creciente de su deuda publica de 2015 a 2019. De esta manera, el pais
acumulé importantes fortalezas fiscales; reflejadas en bajos niveles de déficit fiscal y de deuda publica, y
en la disposicidn de activos; los cuales permitieron una amplia respuesta de politica fiscal ante la pandemia
sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas.

87 Moody’s (2020) - “Negative global sovereign outlook for 2021 reflects economic, fiscal and social shocks of coronavirus”.
8 Munevar D. (2021) — “A debt pandemic. Dynamics and implications of the debt crisis of 2020”.
89 FMI (2020) — “Fiscal Policy at the Time of a Pandemic: How have Latin America and the Caribbean Fared?”
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Es asi como, en 2020, el pais implement6 el Plan Econdmico para hacer frente a la COVID-19
equivalente a 20,6% del PBI, uno de los planes econémicos mas grandes entre las economias
emergentes y el mundo. En general, la respuesta de economias emergentes ante la crisis fue
inversamente proporcional al nivel de endeudamiento con que contaban los paises, previo a la pandemia.
En el caso de Perl, que cuenta con uno de los menores niveles de deuda publica entre economias
emergentes, el tamafio del plan econdmico relativo al PBI ha sido el mayor de la region y representd mas
del triple del promedio de este grupo de paises. Dicho plan combina un conjunto de instrumentos de politica
para cubrir las etapas de contencion de la epidemia y reactivacién de actividades, con el objetivo de
minimizar los efectos sociales y econémicos de la pandemia en la sociedad. Para ello, utilizaron
herramientas tributarias, de gasto publico y de inyeccién de liquidez. Ademas, su implementacion ha sido
reconocida por el FMI en la revision del articulo [V para Peru%, destacando que dicho plan fue esencial
para contener el impacto negativo de la pandemia y apuntalar el dinamismo econémico.

Deuda publica 2019 y planes de respuestas de ALC: Plan econémico frente a la COVID-19

politica fiscal frente a la COVID-19".2 (% del PBI)
(% del PBI)
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1/ Incluye a 65 paises emergentes. 2/ La informacion de planes de respuesta de politica fiscal corresponde a medidas por encima
de la linea (asociadas a medidas de gasto publico y medidas tributarias) y por debajo de la linea (asociados principalmente a
garantias del Estado para créditos). 3/ En el caso de Perd, se excluye el retiro de fondos de CTS y las AFP para hacerlo comparable
con el resto de los paises de la muestra. 4/ Se incluye otras medidas de liquidez como disposicién de fondos de CTS y las AFP,
en el marco del Plan Econdmico frente a la COVID-19. Fuente: FMI.

Las medidas del plan y el efecto adverso de la menor actividad econdémica se vieron reflejados en
el incremento del déficit fiscal de 1,6% del PBI en 2019 a 8,9% del PBI en 2020. Las restricciones
sanitarias adoptadas el afio pasado implicaron el cese de operaciones de una parte importante de la
economia, con lo cual el PBI se contrajo en 11,1%, lo que afectd la recaudacién de impuestos. En paralelo,
las medidas de atencion a la emergencia y estimulo conllevaron al incremento del gasto, particularmente
el corriente (+19,4% real). En conjunto, dichos factores redujeron los ingresos fiscales en 17,9% y
aumentaron el gasto 12,8% en términos reales.

El déficit fiscal alcanzado en 2020 estuvo en linea con el tamano relativo del plan econémico del
pais; no obstante, se situé por debajo de lo previsto debido al mayor ritmo de recuperacion
econdmica a fines de afo. Dicho déficit fue menor en 1,8 p.p. al déficit de 10,7% del PBI proyectado en
el MMM 2021-2024 de agosto 2020, como consecuencia de la importante recuperacion de los ingresos
fiscales y la economia hacia fines de ese afio. Esto es importante, pues el mejor resultado de 2020 respecto
a lo esperado representa un punto de partida favorable para hacer mas viable el inicio del proceso de
consolidacién fiscal.

Para 2021, la politica fiscal sera aun expansiva respecto a los niveles previos a la crisis, pues el
déficit fiscal se ubicaria en 5,4% del PBI. No obstante, eso representaria una mejora de la posicion
fiscal respecto a 2020 y marcaria el punto de inicio del proceso de consolidacién de las cuentas
fiscales. Este afio se prevé que los ingresos fiscales crezcan 18,4% real debido al agotamiento de las
medidas de suspension y aplazamientos del pago de impuestos que afectaron la recaudacion en 2020, la
recuperacion del PBI (10% real) y los mayores precios de commodities claves como cobre (de ¢US$/Ib. 280

9 FMI (2021) - “Peru: 2021 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Peru’”.
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en 2020 a ¢US$/Ib. 350 en 2021). Por otro lado, si bien el gasto no financiero creceria 2,0% como
consecuencia de la disipacion parcial de los gastos del Plan realizados en 2020, las prioridades se
mantendrian orientadas en atender los efectos de la emergencia en las personas mas vulnerables y los
requerimientos del sector salud, siendo las vacunas la principal medida de politica sanitaria, asi como en
la reactivacion econémica mediante inversién publica y mantenimiento. En ese sentido, la inversién publica
creceria 20,2% real en 2021.

Con ello, durante 2021 la deuda publica de Peri ascenderia a 35,9% del PBIl y continuaria
posicionandose como una de las mas bajas de la region y entre paises comparables de América
Latina. Aun cuando los ingresos se recuperen durante este afio, la emergencia requerira mantener las
medidas para atender la crisis sanitaria, focalizando la proteccion a personas vulnerables y concentrando
esfuerzos en la adquisicién y despliegue logistico de las vacunas.

Deuda publica, ALC Déficit fiscal, ALC
(% del PBI) (% del PBI)
m2019 m2020 =2021 m2019 m2020 =2021
98,9 98,4 13,4

8,9

62,8 64,2 60,6 60,5 , 8,3

33,6
28232533

Brasil Chile Colombia México Péri Brasil Chile Colombia México Péra

E b = Il H E b = Il H

1/ Las cifras de Peru consideran a las del Sector Publico No Financiero. Las del resto de paises corresponden a las del gobierno
general.
Fuente: FMI, MEF, proyecciones MEF.

Recuadro n.° 4: Medidas econdmicas frente a la COVID-19

La pandemia de COVID-19 representa un gran desafio para el mundo y, especialmente, para el
Perd. Como medida de respuesta, el gobierno peruano implementé el Plan Econémico frente a la
COVID-19 que incorpora medidas para la contencion de la emergencia sanitaria y la reactivacion
econodmica, con el objetivo de minimizar los efectos sociales y econdmicos en la poblacion. Para
ello, el Plan adopta medidas tributarias, de gasto publico y de liquidez, enfocadas en cuatro ejes de
accion: i) atencién inmediata a la emergencia; i) soporte econdmico a las familias vulnerables; i) soporte
a las empresas, principalmente las MYPE; y iv) garantizar la cadena de pagos, y brindar apoyo y soporte
a la economia.

En 2020, las medidas sanitarias para la contencion de los contagios condujeron al cierre de las
actividades econémicas por algunos meses (la economia operd con severas restricciones de su
capacidad en abril de 2020) y se tuvo una reapertura gradual de dichas actividades. Debido a ello, se
adoptaron medidas extraordinarias de apoyo economico a las familias y empresas mas vulnerables
frente a este escenario en todo el pais. Por otro lado, la estrategia en 2021 esta dirigida principalmente
en la atencién del gasto en salud, siendo esta la politica més efectiva contra la COVID-19, y la
reactivacion econdmica. A ellos, se suman programas fiscalizados para impulsar el empleo (Trabaja
Per0), la ampliacién de los programas sociales y el gasto en mantenimiento (Arranca Pert). Ademas, se
han adoptado medidas de liquidez para proteger a las empresas, principalmente a las MYPE, a través
de programas para garantizar la cadena de pagos de la economia.

60



Acciones implementadas en 2020

En 2020, el Plan implementado en Peru (20,6% del PBI) fue uno de los planes econémicos de
mayor magnitud de la region y entre los paises emergentes, debido a las necesidades originadas
por la pandemia y las fortalezas fiscales del pais. Asi, se implementaron medidas sanitarias estrictas
(confinamiento y restricciones de movilidad) para moderar el ritmo de la propagacion del virus, las cuales
permitieron tomar acciones para fortalecer el sistema de salud y garantizar la atencién inmediata a la
emergencia. En esa linea, debido a las medidas de aislamiento social, se otorgaron alivios econémicos
a los hogares vulnerables y a las empresas. Ademas, el Plan considera medidas de reactivacion
economica que se desarrollan a través del programa Arranca Peru (intensivo en la creacion de puestos
de trabajo) y con los programas de garantia de créditos a empresas, para asegurar la continuidad de
cadena de pagos de la economia.

Plan Econdmico frente a la COVID-19 2020: Plan Econdmico frente a la COVID-19'
(% del PBI) (% del PBI)

Encima de linea (Gasto publico y alivio tributario)
Ahorros CTS, otros
m Debajo de la linea (Garantias)

20,6

14,5 135

4,9
23
Paises Pera Brasil Chile Colombia  Paises Argentina Paises en
avanzados | emergentes desarrollo  * ) i l i )
****** * de bajos Medidas de Medidas de gasto Medidas de Total
ingresos ingresos publico liquidez

1/ Adicionalmente a las medidas del Plan Economico frente a la COVID-19 de 2020, el Congreso de la Republica aprob6
medidas de acceso a los fondos del sistema de pensiones, como el retiro del 25% de fondos de las AFP y el retiro de hasta S/
4300 de los fondos de la ONP.

Fuente: El Peruano, MEF.

Peru: Plan Economico frente a la COVID-19, 20201
(% del PBI)

€ _Atencion inmediata Soporte econémico
EH alaemergencia a familias vulnerables
d Bl Bl (0,9 del PBI) (4,9% del PBI)

= Fortalecimiento a los servicios de salud. Subsidios monetarios a familias vulnerables.

= Garantizar el orden publico y traslado de ayuda Liberacion de recursos de la CTS y AFP.
humanitaria. Apoyo a familias vulnerables.

= Bono extraordinario al personal de salud, policial y Apoyo al trabajador, infancia y estudiantes.
otros. Continuidad de operatividad de entidades publicas y

= Limpieza en el sector educativo, transporte y otros transporte.
lugares publicos. = Alivio tributario (declaracién anual y devolucién
automatica).
20,6% ’
S €738k Soporte econdmico a empresas, del| PBI Cadena de pagos, apoyo
&2 principalmente MYPE y soporte a la economia
& (1,8% del PBI) (13,1% del PBI)
= Alivios tributarios y otros beneficios tributarios = Programa de garantias Reactiva Peru.
(principalmente a las MYPE). = Fondos de Apoyo Empresarial MYPE.
= Liberacién de cuenta de detracciones y facilidades a = Arranca Per( 1y 2, compras MYPE, apoyo a
deudores tributarios. agricultura, cultura y otras medidas.
= Subsidio a la planilla de las empresas. = Programa de garantias COVID-19 para personas
= Aplazamiento de depésito de la CTS. naturales y MYPE, y a la cartera de créditos de ESF.

= Medidas tributarias para impulsar la economia.

1/ Adicionalmente a las medidas del Plan Econémico frente a la COVID-19 de 2020, el Congreso de la Republica aprob6
medidas de acceso a los fondos del sistema de pensiones, como el retiro del 25% de fondos de las AFP y el retiro de hasta S/
4 300 de los fondos de la ONP.

Fuente: El Peruano, MEF.
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Acciones implementas en 2021

Debido a la continuidad de la pandemia en 2021, se han desplegado medidas para mitigar los
efectos de la crisis sanitaria y a la vez contribuir con la recuperacion de la actividad econémica y
fomentar la generacion de empleo. En el presente afio, las acciones implementadas por el Gobierno
incluyen principalmente medidas de gasto publico, que son complementadas con medidas de liquidez y
alivio tributario®!. Con ello, se busca atender las crecientes necesidades de las familias y empresas en
un escenario de medidas de inmovilizacién social focalizadas y menos restrictivas en comparacion con
2020. En ese sentido, las intervenciones permitiran fortalecer el servicio de salud; brindar soporte a los
segmentos mas vulnerables de la poblacién (hogares y pequefias empresas), mediante la entrega de
subsidios econémicos, garantias a créditos para el capital de trabajo, y alivio tributario; asi como financiar
la camparia de vacunacion y las intervenciones que fomenten la generacién de empleo.

A. Medidas de gasto publico

En 2021, se espera contar con medidas de gasto publico equivalentes a S/ 25 mil millones?®, las
cuales se enfocaran en el fortalecimiento del servicio de salud, el soporte a las familias y
empresas vulnerables, y recursos para la reactivacion econémica. Estas medidas tienen como
punto de partida el Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) de 2021 donde se destinan recursos para
las actividades de contencion de la pandemia, ampliacion de la cobertura de los programas sociales y la
reactivacion econdmica, a través de las intervenciones de Arranca Peru®. Adicionalmente, conforme a
la evolucién de la pandemia, las restricciones de inmovilidad adoptadas y las mayores demandas de
atencion hospitalaria de la poblacién, se aprueban nuevas intervenciones que se complementan al
presupuesto inicialmente aprobado.

Medidas de gasto publico para afrontar a la Principales medidas de gasto publico para
COVID-19! afrontar a la COVID-19
(Miles de millones de S/)

‘s Atencion inmediataala Soporte econémico a
emergencia familias vulnerables
. + Bono de S/ 600 en regiones de
2020 54 29,1 « Contratacién de personal de salud. riesgo extremo.
* Adquisicién de equipo biomédico =, Apoyo a estudiantes (tablets y
(camas UCI, oxigeno, etc.). becas).
+ Campafia de vacunacion. - Entrega de viveres y apoyo
alimentario.
2021 25,0
Soporte econémico a Apoyo y soporte a la
aap empresas, principalmente las economia
E
= Atencion inmediata a la emergencia + Subsidio a la planilla de las <+ Arranca Per(: mantenimiento e
m Soporte econémico a familias vulnerables empresas privadas (entre 35% y inversién publica.
55% de la planilla) con el objetivo = . compras publicas a las MYPE.

Soporte econdmico a empresas, principalmente las MYPE de promover el empleo formal.

Apoyo y soporte a la economia

1/ La informacién de 2020 corresponde a la ejecucion de las medidas de gasto publico.
Fuente: MEF, El Peruano.

Asi, las medidas de gasto publico para enfrentar a la COVID-19 en 2021, se dividen en los siguientes
ejes de accion:

o Acciones para la atencién de la emergencia se centran en fortalecer el servicio de salud y
realizar la campafia de vacunacion. Estas intervenciones permiten garantizar la compra de
equipos de proteccién personal para el personal de salud, medicamentos, oxigeno, diagnéstico y
atencién de pacientes, subvenciones por fallecimiento y orfandad; asi como, la continuidad del

91 En 2021, se espera medidas para afrontar a la COVID-19 equivalentes a 3,6% del PBI (medidas de gasto ptblico por 3,1% del
PBI, medidas de liquidez por 0,5% del PBI'y medidas tributarias por 0,05% del PBI).

92 Ello incluye los recursos asignados en el Presupuesto Institucional Modificado a marzo de 2021 y las demandas adicionales para
2021.

93 Los recursos del PIA 2021 para las actividades de contencion de la pandemia y las intervenciones de Arranca Pert equivalen a
S/ 8 596 millones. Ello no incluye los recursos que se adicionaran al presupuesto debido a la continuidad de las intervenciones no
ejecutadas en 2020.
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personal para atender la emergencia. Adicionalmente, se han destinado recursos para la adquisicion
de las vacunas contra la COVID-19 y la logistica adecuada para su aplicacion en todas las regiones.

e Medidas para brindar un soporte a las familias mas vulnerables frente a la crisis sanitaria. En
este rubro, se consideran las intervenciones que cuentan con recursos en el Presupuesto Inicial de
Apertura de 2021, las cuales son: i) entrega de subsidios bimensuales a familias que se encuentran
en condiciones de pobreza o pobreza extrema con hijos menores de 2 afios, ii) la adquisicion de
tablets para estudiantes y docentes de escuelas publicas en zonas rurales, y iii) el otorgamiento de
mas becas y créditos a la poblacidn estudiantil de alto rendimiento académico y bajos recursos
economicos. Por otro lado, frente a las medidas de inmovilizacion social focalizadas para la
mitigacién de la expansién de los contagios y las restricciones en las actividades econémicas se
adoptaron acciones como el otorgamiento de un bono de S/ 600 a las familias mas vulnerables de
las regiones con riesgo extremo de contagios COVID-19% y la entrega de apoyo alimentario.
Ademas de ello, entregaran subsidios a cargo de EsSalud a trabajadores en suspensién perfecta de
laboral y por incapacidad temporal.

e Soporte economico a las empresas, principalmente las MYPE, para permitir la continuidad
del empleo. Ello implica la entrega de un subsidio a la planilla de las empresas privadas con el
objetivo de promover el empleo formal. Asi, durante los tres primeros meses, se subsidiaria entre el
35% y 55%; y posteriormente, durante los tres meses siguientes se subsidiaria entre el 17,5% y
27,5% de la planilla compuesta por trabajadores jévenes y adultos. El objetivo de este subsidio es
incentivar la contratacion de trabajadores, con todos los derechos y beneficios laborales, en
empresas afectadas por la pandemia de la COVID-19.

¢ Intervenciones que brindan un soporte a la reactivacion econémica y generacion de empleo.
En ese eje destaca las intervenciones de Arranca Perl, la cual financia las actividades de
mantenimiento vial y proyectos de inversion enfocados en obras de saneamiento, vivienda y
transporte. Asi, estas intervenciones ayudaran a la generacion del empleo temporal mediante el
programa de Trabaja Per.

Asimismo, es importante resaltar que el Presupuesto Institucional de Apertura de 2021 ha
permitido otorgar mayores recursos a la inversion publica y expandir la cobertura de los
programas sociales. Asi, se cuenta con un presupuesto para inversion histéricamente alto, lo cual
permitira un crecimiento importante de la inversién publica, fomentando asi la reactivacion econdmica,
la generacion de empleo a lo largo del territorio peruano y la contribucion con reduccion de las brechas
de infraestructura. Ademas, estos mayores recursos se complementaran con medidas administrativas y
de gestion que tienen como objetivo una mejor ejecucion del gasto en inversidn publica.

Por otro lado, el presupuesto de este afio contempla mayores recursos para el incremento de la cobertura
de beneficiarios de programas sociales como Juntos (+66% de hogares), Contigo (+85% de
beneficiarios) y Cuna Mas (+66% de familias). Esto junto a las medidas de soporte econdmico a las
familias vulnerables mencionadas anteriormente y la apertura de las actividades econémicas tienen
como objetivo mitigar los efectos negativos de la crisis sanitaria en los ingresos de los hogares con
menos recursos del pais.

9 La entrega del subsidio de S/ 600 a las familias equivale S/ 2 901 millones y beneficiara a 4,7 millones de hogares. Este bono se
empez6 a entregar el 17 de febrero de 2020.
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Presupuesto de inversion publica’ Programas sociales

(Miles de millones de S/) (Numero de beneficiarios)
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1/ Presupuesto institucional de apertura, 2021.
Fuente: MEF.

B. Medidas de liquidez

A fin de contrarrestar los efectos persistentes de la COVID-19 sobre la economia, en 2021 el
Gobierno ha implementado un nuevo programa de garantias de crédito y otorgara recursos a las
instituciones microfinancieras para su fortalecimiento patrimonial. El presente afio, se han
adoptado medidas para proteger a las empresas, especialmente a las MYPE mediante: i) la ampliacién
del periodo de gracia de Reactiva Pert y FAE MYPE; ii) la implementacion del PAE MYPE; y iii) recursos
para el fortalecimiento patrimonial de microfinancieras. Con ello, se busca reducir la probabilidad de
quiebra de las empresas, proteger los ahorros del publico, preservar la estabilidad macroeconémica y
mantener la continuidad de la cadena de pagos en la economia.

Medidas de liquidez que brindaran soporte a la economia

1 1
: Ampliacion del periodo de gracia .'g. Implementacion del PAE-MYPE para :
: a" de Reactiva Pert y FAE MYPE MY/ otorgar créditos de capital de trabajo :
1 1
: Ampliacion de la vigencia del t@d Recursos para el fortalecimiento :
1 programa de garantias COVID-19 patrimonial de microfinancieras 1
: (créd. de consumo, hipotecarios, vehiculares y MYPE) (cajas municipales, cajas rurales, entre otras) :

Fuente: MEF, El Peruano.

e Autorizacion para la ampliacion de los periodos de gracia de los programas de crédito como
Reactiva Peru® y FAE MYPE®®. De esta manera, se amplia hasta por un afio adicional el periodo
de gracia de Reactiva Peri y FAE MYPE, respectivamente. Estas medidas excepcionales se
implementan tomando en cuenta la continuidad de la pandemia y que las empresas muestran una
recuperacion lenta de sus actividades. Con ello, se busca reducir la probabilidad de default de las
empresas y que mantengan una buena calificacion de riesgo para tener acceso a nuevos
financiamientos para llevar a cabo sus actividades.

e Ampliacion de la vigencia del programa de garantias COVID-19%7. Se amplié el plazo de
acogimiento al programa de garantias para reprogramaciones de créditos de consumo, hipotecarios,
vehiculares y MYPE, hasta el 31 de agosto de 2021. Ello debido a que algunos sectores de la
economia no mostraban recuperacion en su actividad por los efectos negativos de la pandemia y el
riesgo originado por las nuevas variantes del virus.

9 Decreto de Urgencia N° 026-2021 y 039-2021.
% Decreto de Urgencia N° 029-2021.
97 Decreto de Urgencia N° 007-2021 y 033-2021.
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¢ Implementacion del PAE-MYPE con el objetivo de otorgar créditos de capital de trabajo a las
empresas mas afectadas. Dada la continua propagacion de la COVID-19, se cred el PAE-MYPE®
con el objeto de garantizar créditos de capital de trabajo de MYPE que hayan sido mas afectadas
por los recientes cierres de actividades, o hayan tenido un reinicio posterior o tardio de actividades
via una garantia del gobierno nacional por hasta S/ 2 000 millones.

o Adicionalmente, se realizara un fortalecimiento patrimonial de instituciones especializadas
en microfinanzas. A pesar de las distintas medidas implementadas por el Gobierno ante la
COVID-19, se observa que las empresas financieras especializadas en microfinanzas presentan un
mayor deterioro de sus portafolios, debido a la lenta recuperacién de la actividad econémica de las
MYPE (que son los principales clientes de dichas entidades). Por ello, se creé el Programa de
fortalecimiento financiero de las instituciones no bancarias especializadas en microfinanzas®, que
permite el fortalecimiento patrimonial de las instituciones microfinancieras, asi como facilitar su
reorganizacion societaria, a fin de proteger los ahorros del publico, preservar la estabilidad
macroecondmica y mantener la continuidad de la cadena de pagos en la economia.

C. Medidas de alivio tributario

El gobierno continida brindando apoyo a través de medidas que otorgan liquidez a las familias y
empresas, asi como otras facilidades administrativas. Tras la declaracion de la cuarentena
focalizada en febrero de 2021, la Sunat postergé por un mes el pago de las obligaciones tributarias
correspondientes a dicho mes, lo que beneficié a los contribuyentes que durante 2020 obtuvieron
ingresos de hasta 2 300 UIT (S/ 9,89 millones) y cuyo domicilio fiscal se encuentra ubicado en los
departamentos con riesgo de contagio de la COVID-19 muy alto y extremo1%,

La respuesta importante de politica fiscal de Peru es el resultado de las fortalezas de las cuentas
fiscales, activo importante para atenuar las emergencias de baja probabilidad de ocurrencia, pero
de alto impacto. En este contexto de emergencia, se suspendieron temporal y excepcionalmente las reglas
fiscales vigentes para los afios 2020 y 2021, situacion que respondié al objetivo de ampliar las necesidades
de financiamiento para amortiguar los efectos de la COVID-19. Asi, el déficit fiscal se expandié en 7,3 p.p.
del PBI entre 2019 y 2020, en un entorno de incrementos generalizados en el mundo (7,2 p.p. del PBI),
siendo las economias avanzadas las que mas se expandieron (8,7 p.p. del PBI en promedio), seguido de
las economias emergentes (5,1 p.p. del PBI en promedio) y de paises de América Latina (4,8 p.p. del PBI
en promedio). En la misma direccion, la deuda publica de Pert se incrementé en 8,0 p.p. del PBI; inferior
al incremento promedio del mundo (13,7 p.p. del PBI), de economias avanzadas (16,3 p.p. del PBI), de
economias emergentes (9,6 p.p. del PBI) y de paises de América Latina (9,3 p.p. del PBI). Los elevados
impulsos fiscales como los presentados en 2020 no son sostenibles en el tiempo, debido a que generan
efectos adversos sobre las finanzas publicas y la economia, por lo cual es necesario una recomposicién
del espacio fiscal utilizado para afrontar la COVID-19.

Por ello, en la medida que se vaya controlando los efectos de la pandemia, uno de los mayores retos
de politica fiscal en todo el mundo sera el de preservar la sostenibilidad fiscal, pero evitando generar
efectos adversos en la economia y en la sociedad. El disefio de la consolidacion fiscal deber ser
ordenado y gradual, evitando un retiro excesivo del soporte fiscal en la economia, pero comunicando sobre
las medidas que se adoptaran en favor de la sostenibilidad de las finanzas publicas y para el fortalecimiento
de las reglas fiscales que guien la consolidacion del déficit. En este sentido, considerando las estimaciones
del FMI, los paises avanzados reduciran su déficit desde 11,7% del PBI en 2020 a 2,8% del PBI en 2026
(1,5% del PBI en promedio anual), mientras que los paises emergentes reduciran su déficit de 9,8% del
PBI en 2020 a 4,9% del PBI en 2026 (0,8% del PBI en promedio anual) y América Latina pasara de un

9 Decreto de Urgencia N° 019-2021.

9 Decreto de Urgencia N° 037-2021.

100 | a prérroga del pago de los impuestos fue establecida mediante la Resolucion de Superintendencia N° 000016-2021/SUNAT y
la Resolucion de Superintendencia N° 023-2021/SUNAT.
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déficit de 8,8% del PBI en 2020 a 3,6% del PBI en 2026 (0,9% del PBI en promedio anual). Todo ello, con
el objetivo de evitar problemas de sostenibilidad fiscal.

Déficit fiscal Deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)
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Nota: Considera como cobertura institucional al gobierno general. Para Peru, se considera al Sector Publico No Financiero.
Fuente: FMI, BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Vale sefialar que el panorama econémico a nivel mundial aliin se encuentra sujeto a una alta
incertidumbre debido a la COVID-19, por lo cual algunos paises han estado realizando ajustes a sus
proyecciones fiscales de acuerdo con la dinamica de la pandemia y sus efectos. Entre los principales
riesgos se encuentran rebrotes y la aparicién de nuevas variantes del virus, demoras en la distribucion de
vacunas, retiro abrupto del apoyo fiscal y monetario, escalada de las tensiones geopoliticas y sociales, y
correcciones abruptas de las condiciones financieras como la reversidn de las bajas tasas de interés antes
de lo esperado. Ante esto, por ejemplo, Colombia realizo un ajuste en su proyeccidn de déficit fiscal en
2021, pasando de 5,1% del PBI (proyectado en junio de 2020'°") a mas de 8,0% del PBI (proyectado en
marzo de 202112), Con ello, su deuda publica proyectada para 2021 también tuvo un incremento
importante, pasando de 60,5% del PBI (proyectado en junio de 2020) a cerca de 65,0% del PBI (proyectado
en marzo de 2021).

En el caso de Peru, se propone una senda de consolidacion fiscal gradual, la cual requiere ir
acomparada de medidas para mejorar la eficiencia del gasto publico y medidas para incrementar
los ingresos fiscales, con el objetivo de fortalecer las cuentas fiscales, pero sin generar efectos
adversos en la economia y la sociedad. Se debe sefalar que el pais cuenta con un Marco de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero'%, cuyo principio general busca
asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto publico y el manejo
transparente de las finanzas publicas. En el presente documento se plantea un proceso de consolidacion,
respetando el principio general del marco fiscal, pero para ser vinculante se requiere que se establezca una
norma con rango de ley, la cual servira para la elaboracion del presupuesto de 2022 en adelante. Ademas,
se debe sefialar que, con el proceso de consolidacién propuesto, a pesar de los cambios generados por la
crisis econdmica y sanitaria, los parametros de las reglas fiscales se mantendran en el largo plazo.

En este contexto se prevé que la senda de déficit fiscal para los afos 2022, 2023, 2024, 2025 y 2026
sea de 3,1%, 2,3%, 1,6%, 1,3% y 1,0% del PBI, respectivamente. En consecuencia, y manteniendo un
déficit fiscal de 1,0% del PBI durante el periodo 2026-2050, la deuda publica llegara a un maximo de 36,5%
del PBI en 2022, para luego descender gradualmente y ubicarse en 31,4% del PBI en el afio 2030. De esa
manera, continuara hacia adelante un proceso de reduccién progresivo a 26,2% del PBl en 2040 y a 23,2%
del PBI en 2050. Con ello, la deuda publica del pais se posicionaria como una de las mas bajas de la region
y entre paises emergentes, manteniendo las fortalezas fiscales y competitividad de la economia en este

101 Marco Fiscal de Mediano Plazo 2020. Publicado en junio de 2020.

102 Cierre fiscal 2020 y actualizacion del Plan Financiero 2021. Publicado en marzo de 2021. EI Ministerio de Hacienda de Colombia
sefialé que la nueva proyeccion del déficit fiscal para 2021 se debe al aplazamiento de algunos gastos de la emergencia de 2020
a 2021, la prolongacién e intensificacion de la pandemia mas alla de lo previsto, y a la decision de implementar un programa de
inversiones para fomentar la reactivacion econémica.

103 Decreto Legislativo N° 1276, que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero, y el Decreto Supremo N° 150-2017-EF (reglamento del Decreto Legislativo N° 1276).
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aspecto. Es importante sefialar que los niveles de gasto esperados se desprenden de las metas de déficit
fiscal y de las politicas que se adopten para alcanzar objetivos de recaudacién. No obstante, considerando
el grado de incertidumbre global y local en torno a la crisis, tanto el proceso de consolidacion como la
trayectoria de ingresos fiscales estan sujetos a dichos choques, lo cual impactara en la determinacion de
la senda de gasto publico de mediano plazo.

Resultado econdémico del SPNF! Deuda publica del SPNF
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1/ Asume un resultado econémico de -1,0% del PBI entre 2027 y 2050.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Peru cuenta con el espacio suficiente para alinear los instrumentos de politica fiscal para alcanzar
los objetivos de consolidacion gradual y dar soporte a la economia, lo que supone una ventaja
respecto a otras economias. Por un lado, es posible modular el crecimiento del gasto publico a partir de
la reduccion de ineficiencias (que ascienden al 2,5% del PBI segun el BID), sin dejar de cumplir con los
compromisos asumidos por el Estado. Por ejemplo, asegurando que las compras publicas se ajusten a los
precios de mercado, fomentando las adquisiciones corporativas y no atomizadas, y evaluando
constantemente la efectividad del gasto publico.

Por otro lado, resulta factible incrementar los ingresos fiscales permanentes, considerando el bajo
nivel de recaudacion del pais y el elevado incumplimiento tributario. Los ingresos fiscales del gobierno
general de Pert ascendieron a cerca de 20,7% del PBI (promedio 2010-2019), muy por debajo de lo
registrado para el mismo periodo en América Latina y el Caribe (28,3% del PBI), en economias emergentes
(27,1% del PBI) y economias avanzadas (35,8% del PBI). Los niveles de evasion fiscal del pais (de 34,4%
de la recaudacion potencial del IGV 'y 49,5% en el IR de 3ra categoria) son de los més altos en economias
de la Alianza del Pacifico y le cuestan al pais alrededor de 7,5% del PBI. En ese sentido, existe espacio
para el perfeccionamiento de los regimenes tributarios, la formalizacion de micro y pequefias empresas, la
racionalizacion de beneficios tributarios poco efectivos y mal focalizados, asi como para mejorar la
regulacién del pago de IGV en servicios digitales y la recaudacion de impuestos municipales, entre otros.
Solucionar estos aspectos habilitaria espacio para reducir el déficit fiscal y, al mismo tiempo, impulsar la
economia a través de la expansion de la inversién publica para estimular el crecimiento en el corto plazo,
y cerrar brechas a favor de la competitividad, en el largo plazo.

Cabe recordar que Pert es un pais vulnerable a la ocurrencia de desastres naturales y a los efectos
del cambio climatico®. A estos riesgos se suman otros vinculados a la materializacién de pasivos
contingentes ligados a contratos y programas de estimulo econdmico’®. Asimismo, es importante destacar
la necesidad de recomponer los niveles de activos financieros, los cuales han sido un elemento clave dentro

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

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

67



de las fortalezas fiscales del pais y una fuente importante de recursos para enfrentar la actual emergencia
sanitaria. Para eso, es importante la reducciéon gradual del déficit fiscal, pues brinda la oportunidad de
acumular activos financieros en futuras situaciones econdmicas favorables!®.

Debido a la favorable posicion fiscal del pais previo a la COVID-19, Pera continuara manteniendo
una de las deudas publicas mas bajas entre paises comparables durante los siguientes afos. Este
hecho es reconocido por entidades como el FMI, que sefala que las finanzas publicas del pais se
mantienen solidas a pesar del impacto de la pandemia. Pert fue uno de los pocos paises emergentes
que mantuvo niveles bajos de déficit fiscal previo a eventos adversos ocurridos en el presente siglo'?. En
los siguientes afios, la deuda publica de Peru (2024: 35,8% del PBI) continuaré ubicandose como una de
las mas bajas entre paises de América Latina (76,5% del PBI) y emergentes (70,8% del PBI).

Al respecto, el FMI1%8 destaca que la posicidn fiscal de pais se mantiene sélida a pesar del impacto negativo
de la pandemia, por lo cual existe espacio fiscal bajo las reglas fiscales actuales, y uno mayor si se
considera un escenario no restringido por estas. No obstante, a pesar de la fortaleza macrofiscal del Perd,
luego de la pandemia se requiere realizar reformas estructurales para potenciar la productividad, atender
las necesidades expuestas por la pandemia, optimizar la gobernanza y control de la corrupcion, entre otras
reformas relevantes. Asimismo, Cardenas et al (2021)'% sefialan que Pert fue uno de los 5 paises de la
region que demostraron tener capacidad para el impulso adoptado en 2020. Por ello, dichos autores
sefialan la importancia de que dicho espacio fiscal se mantenga disponible para atender las posibles
necesidades que surjan tras la crisis, considerando la incertidumbre de la pandemia, y que para ello sera
necesario continuar practicas que garanticen la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Fuente: FMI, BCRP, MEF.

Es importante destacar que la sostenibilidad fiscal es uno de los principales pilares del pais, pues
le permite mantener una calificacion crediticia favorable y el acceso a los mercados de capitales en
condiciones propicias de financiamiento. Asimismo, es una base sobre la cual se pueden fortalecer
otros pilares de competitividad de la economia, con el objetivo de tener un crecimiento econémico
sostenible y mejorar el bienestar de los ciudadanos. De acuerdo con los factores que considera Moody’s
para determinar calificaciones crediticias, la fortaleza fiscal de Peru (reflejada en una deuda publica baja) y
su buena gestion de la politica monetaria son factores que sostienen la calificacién crediticia del pais. Esto
también permite el acceso a los mercados de capitales en condiciones favorables de financiamiento. En

106 Ello debido a que se pueden acumular mayores niveles de activos financieros en un contexto de auge econémico si previamente
se parte de una situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en vez de una situacion de alto déficit fiscal.

107 L uego de los altos niveles de crecimiento experimentados durante varios afios de la primera década del siglo XXI, los paises
emergentes tuvieron deterioros en sus cuentas fiscales ante choques adversos importantes, tales como como la crisis financiera
internacional en 2008 y la significativa caida de los precios de commodities en 2015. Ello conllevé a que afronten la pandemia con
importantes vulnerabilidades fiscales como altos niveles de déficits fiscales y de deudas publicas con tendencias crecientes.

108 FMI (2021) - “Peru: 2021 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Peru”.
109 Cardenas, Ricci, Roldos y Werner (2021) - “Fiscal Policy Challenges for Latin America During the Next Stages of the Pandemic:
The Need for a Fiscal Pact’- IMF Working Paper.
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contraste, los aspectos institucionales y de competitividad del pais son factores que limitan una mejor
calificacion crediticia o incluso son factores que pueden poner en riesgo su actual calificacion crediticia.

En ese sentido, es relevante potenciar dichos factores en los que existe un importante margen para mejorar
(de tal manera que se tengan mas pilares que brinden soporte a la calificacion del pais) pero sin perder la
sostenibilidad fiscal (uno de los principales pilares actuales). Ademas, cabe destacar que bajos niveles de
deuda publica normalmente estan asociados a calificaciones crediticias mas favorables, lo que permite que
el pais (Estado y sector privado) acceda a una mayor cartera de inversionistas institucionales y a menores
tasas de interés'0. Asimismo, la sostenibilidad fiscal brinda mayor margen de maniobra para responder
ante futuros escenarios adversos, asi como financiar reformas estructurales relevantes que tengan
continuidad a través de los ciclos econémicos. De esta manera, se tendrian mas pilares que brinden soporte
a la competitividad de la economia, ademas de los pilares macroeconémicos, con el objetivo de tener un
crecimiento econdmico sostenible y mejorar el bienestar de los ciudadanos.

Factores de calificacion crediticia segun Deudas publicas y calificaciones crediticias de
Moody’s' economias emergentes - 20202
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Ademas, esto permitio que, a pesar del contexto de crisis econdmica y sanitaria, los mercados
financieros sostuvieron su confianza en las fortalezas macrofiscales del pais. Asi, Peri se mantuvo
como el pais con la mejor calificacidn crediticia de la regién, después de Chile, y uno de los pocos paises
emergentes que no tuvo rebajas en su calificacion desde 20141, Cabe sefialar que mantener una sélida
posiciédn fiscal permite al Estado acceder a condiciones favorables de financiamiento'2 para dinamizar el
crecimiento del pais y generar mayor bienestar para los ciudadanos.

110 Asimismo, una deuda publica baja y sostenible conlleva a una menor carga de pago de intereses, lo que brinda al Estado mayor
espacio para gasto productivo en favor del bienestar de los ciudadanos; como gastos en salud, educacion y cierre de brechas de
infraestructura.

"1 Ello es relevante considerando que, desde 2014, las tres principales calificadoras de riesgo del mundo vienen realizando
numerosas rebajas de calificaciones crediticias en paises emergentes.

112 Tales como bajas tasas de interés y el acceso a un mayor portafolio de inversionistas.
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Cabe sefialar que Venezuela solo tiene calificacion con Moody's en 2021. Fuente: S&P, Moody'’s, Fitch.

Recuadro n.° 5: Sostenibilidad fiscal y retos post COVID-19

La sostenibilidad fiscal es un pilar de la estabilidad macroeconémica, y una condicion necesaria
que permite potenciar los efectos de la politica fiscal en la economia y en el bienestar de los
ciudadanos. De acuerdo con el FMI'3, la politica fiscal influye en el dinamismo de la economia a través
de los impuestos, del gasto publico y de la deuda publica; y su incidencia abarca tanto al corto como al
largo plazo. Ademas, la politica fiscal puede promover un crecimiento econdmico mas inclusivo mediante
politicas redistributivas eficientes. Asi, en el corto plazo y junto con la politica monetaria, uno de sus
objetivos es contribuir a estabilizar los ciclos econémicos. Ademas, en el largo plazo, la politica fiscal
puede contribuir a incrementar el crecimiento potencial de la economia mediante mayores capacidades
productivas de los ciudadanos y mayor stock de capital fisico, por ejemplo, a través del gasto publico en
educacion, infraestructura, entre otros.

Para que la politica fiscal tenga efectos positivos sobre la economia es importante que esta sea realizada
sobre una condicion permanente de sostenibilidad fiscal. Asimismo, la sostenibilidad fiscal y una gestion
prudente de la politica monetaria son los dos principales pilares de la estabilidad macroeconémica de un
pais.

La sostenibilidad fiscal esta directamente relacionada a la sostenibilidad de la deuda publica. La
sostenibilidad fiscal se refiere a la capacidad de un Estado para sostener sus gastos, impuestos y otras
politicas de largo plazo sin caer en la insolvencia o en default''. Asi, la sostenibilidad fiscal hace
referencia a la solvencia del Estado, la cual tiene relacién directa con la sostenibilidad de la deuda
publica. Ello debido a que la condicién de solvencia indica que el valor presente de los resultados
primarios futuros debe ser mayor o igual al stock de la deuda publica presente!®®.

113 EMI (2015) — “Fiscal Policy and Long-Term Growth”. FMI (2017), “Fiscal Monitor - April 2017: Achieving More with Less, Chapter
1: A Greater Role for Fiscal Policy”.

114 Balassone y Franco (2000) - “Assessing Fiscal Sustainability: A Review of Methods with a View to EMU".

115 Con ello, el Estado cumpliria con su restriccion presupuestaria intertemporal. Burnside (2005) - “Fiscal Sustainablity in Theory
and Practice: A Handbook”.
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Al respecto, la deuda publica puede considerarse sostenible si el resultado primario necesario para
estabilizarla, bajo escenarios base y alternativos realistas, es econémica y politicamente factible''®. Vale
destacar que los activos financieros también son un elemento relevante de la sostenibilidad fiscal, bajo
un concepto integral del balance financiero del Estado (activos y pasivos)'.

Contribuye con la competitividad del pais a | Brinda espacio fiscal para llevar a cabo
través de la estabilidad macroecondmica. | reformas o planes que incrementen el
La estabilidad macroeconémica es uno de los 12 | crecimiento potencial de la economia y el
pilares de competitividad del World Economic | bienestar de los ciudadanos. Una baja deuda
Forum (WEF). La deuda publica y la inflacién | publica brinda espacio para realizar reformas o
son los 2 componentes de dicho pilar. planes razonables que requieran gasto publico
sin comprometer el equilibrio macroeconémico.

Beneficios de la sostenibilidad fiscal

Brinda espacio fiscal para responder con | Brinda resiliencia a la economia ante
una politica fiscal contraciclica ante | choques adversos a través de los canales
choques adversos. Bajos niveles de deuda | financieros por primas de riesgo. Bajos
publica permiten un mayor margen de accion | niveles de deuda publica permiten acotar la
fiscal de los paises para responder a choques | percepcién de riesgo del pais ante eventos
adversos, lo cual permite limitar su profundidad y | adversos, lo cual mitiga incrementos de tasas de
duracion. interés

- /

La deuda publica y sus determinantes macrofiscales interactuan entre si, dadas sus relaciones
econdmicas, generando como resultado un fortalecimiento o debilitamiento de la sostenibilidad
fiscal es funcion a sus dinamicas. Los principales determinantes macrofiscales de la deuda publica'®
son el crecimiento del PBI, el resultado primario, la tasa de interés de la deuda publica y el tipo de cambio.
Dichos determinantes y la deuda publica interactian de acuerdo con lo siguiente:

A. Por un lado, el crecimiento del PBI incide de manera directa en el ratio de deuda publica sobre PBI
a través del denominador de dicho ratio. A un mayor crecimiento del PBI, el ratio de deuda publica
sobre PBI es menor. Por otro lado, la deuda publica es uno de los principales pilares de la estabilidad
macroecondmica, el cual es una condicion necesaria para el crecimiento sostenido del PBI.

B. De un lado, la dinamica del PBI influye en la generacién de ingresos fiscales. De otro lado, los
ingresos fiscales y el gasto publico (a través de la politica tributaria y los planes de gasto publico,
respectivamente) influyen en el crecimiento del PBI en el corto y largo plazo. Para ello, es importante
considerar caracteristicas estructurales como niveles de evasion y elusion tributaria, la eficiencia del
gasto publico y la gestién de las finanzas publicas que permitan controlar los sesgos de la politica
fiscal.

C. El resultado econdmico’? incide en la dindmica de la deuda publica y de los ahorros fiscales. Un
resultado econdémico negativo corresponde a un déficit fiscal, el cual puede ser financiado mediante
endeudamiento (generando una acumulacion de deuda publica) y/o ahorros fiscales (generando una
desacumulacion de ahorros fiscales). Un resultado econdmico positivo, corresponde a un superavit
fiscal, el cual permite reducir la deuda publica (mediante amortizaciones financiadas con ingresos
fiscales) y/o acumular ahorros fiscales.

D. El nivel de deuda publica es una medida de percepcion de riesgo soberano, por lo cual es un factor
que determina las tasas de interés de endeudamiento publico. Por ejemplo, una mayor deuda publica

116 Considerando que tal nivel de deuda publica sea consistente con un riesgo de refinanciamiento aceptablemente bajo y que
preserve el crecimiento potencial en un nivel satisfactorio. FMI (2021) — “Review of the debt sustainability framework for market
access countries”.

17 EMI (2018) - “Fiscal Monitor 2018: Managing Public Wealth”. Henao-Arbelaez y Sobrinho (2017) — “Government Financial Assets
and Debt Sustainability’. En dichos documentos, se sefiala que la disponibilidad de activos financieros alivia las necesidades futuras
de liquidez y reduce la necesidad de otros tipos de estrategias, como la emision significativa de nueva deuda publica.

118 EMI (2013) - “Staff Guidance Note for Public Debt Sustainability Analysis in Market-Access Countries”.

119 E| resultado econdmico se calcula como la diferencia entre el resultado primario y el pago de intereses de la deuda pUblica. Por
su parte, el resultado econdmico se calcula como la diferencia entre los ingresos fiscales y el gasto publico no financiero.
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puede conllevar a mayores tasas de interés y, por lo tanto, a mayores pagos de intereses, generando
asi un menor resultado econémico. Cabe sefalar que las variaciones de las tasas de interés tendran
impacto en las cuentas fiscales en funcion a la proporcion que tiene la deuda publica a tasa fija, y a
su vida media (debido a los plazos promedio a los cuales la deuda publica esta expuesta al riesgo
de refinanciamiento).

E. El tipo de cambio influye en la deuda publica en funcién a la proporcién que tiene denominada en
moneda extranjera. A una mayor proporcion de deuda publica en moneda extranjera, mayor es su
exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio.

F. La gestion de la politica monetaria contribuye a la estabilidad macroeconémica mediante una
inflacién baja y estable. Asimismo, la politica cambiaria influye en el dinamismo del tipo de cambio.

G. El sector externo influye en la dinamica del crecimiento del PBI y del tipo de cambio a través de, por
ejemplo, los términos de intercambio, y el dinamismo de las exportaciones e importaciones.

Interaccion entre la deuda publica y sus determinantes macrofiscales

> Crecimiento ¢

del PBI -
Sesgos de la politica
v fiscal:
@ Ingresos Gasto - Sesgo al déficit fiscal?.
@ fiscales publico - Sesgo a la procicilidad?
- Sesgo en contra de la
inversion publica?.

Sector
externo

Politica _, Tipo de — Deuda Pablica _ Resu]tado
monetaria cambio Econdémico
® ©

Resultado
Primario

Acumulacién o
desacumulacion de

@ ahorros fiscales

Tasa de interés de la

—» Pago de intereses
deuda publica Y

1/ La politica fiscal tiene sesgos importantes que pueden llevar a que un pais tenga altos niveles de déficit fiscal y de deuda
publica, de acuerdo a Banco Mundial (2008) - “Fiscal Policy, Stabilization, and Growth — Prudence or Abstinence?” y FMI (2018)
- “How to Select Fiscal Rules — A Primer’.

2/ Se refiere a que cuando los ingresos fiscales se incrementan, se tiende a gastar todos los recursos disponibles. Asi, no se
acumulan ahorros fiscales en épocas de alto crecimiento econémico, los cuales pueden servir como fuente de financiamiento
en épocas temporales de bajo crecimiento econémico (en los que se tienen menores ingresos fiscales).

3/ Se refiere a la tendencia a incrementar significativamente el gasto publico en épocas temporales de alto crecimiento y a
reducirlo en épocas temporales de menor crecimiento, amplificando asi los ciclos econémicos.

4/ Se refiere a que, en épocas de reduccion del déficit fiscal, se tiende a realizar ajustes en el gasto principalmente mediante
recortes en la inversion publica. Ello debido a que el gasto corriente (salarios de servidores publicos, transferencias para
programas sociales, entre otros) es mas inflexible debido a sus implicancias politicas y sociales.

Retos durante y post COVID-19

En el corto plazo, uno de los principales retos de la politica fiscal en el mundo es brindar soporte
a la recuperacion de la actividad econdmica, en un contexto en el que aun persisten altos niveles
de incertidumbre, e impedir que las brechas sociales se sigan ampliando. El proceso de
reactivacion economica estara condicionado a la gestion de la pandemia en cada pais, siendo uno de
los principales elementos de dicha gestion el proceso de vacunacién. Al respecto, el FMI'2, sefala que

120 EMI (2021) - “World Economic Outlook - April 2021: Managing Divergent Recoveries”.
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se mantiene la incertidumbre sobre las proyecciones de recuperacidn en un contexto de acceso desigual
de los paises a las vacunas (principalmente en paises emergentes y en desarrollo). Por ello, mientras la
pandemia no esté bajo control, los gobiernos deben brindar soporte a la economia, en funcién a su
espacio fiscal. Ya que mientras mas prolongada sea la recesion, mas probable sera que esos efectos
sean permanentes, especialmente en las economias emergentes y en desarrollo, donde la prevalencia
de empresas relativamente pequefias y mercados de capital poco profundos podria frenar la inversion y
el empleo durante varios afos'?'.

Asimismo, es importante indicar la politica fiscal puede brindar soporte para evitar que las brechas
sociales se sigan ampliando producto de la pandemia, ya que los efectos negativos asociadas a estas
brechas podrian ser persistentes, principalmente en las familias mas pobres. Al respecto, cabe indicar
que la inequidad en ingresos esta relacionada con la persistencia intergeneracional del nivel educativo.
Ante ello, el acceso a centros de aprendizaje, junto con herramientas complementarias como el acceso
a la tecnologia de informacion, es un determinante importante de la movilidad intergeneracional en la
educacion. Sobre esto, en 2020 se tuvo una interrupcion global de la educacién ante el cierre de
escuelas, lo cual puede agravar las desigualdades en el futuro y comprometer la productividad del pais
a través de una menor acumulacion de capital humano. Las pérdidas de aprendizaje serian
especialmente significativas en economias emergentes y en desarrollo, y para los nifios de familias mas
pobres que carecen de acceso a la infraestructura digital'22.

Pérdida de crecimiento del PBI per capita’ Pérdidas de aprendizaje escolar en 20202
(puntos porcentuales) (% del afio escolar)

| mmmmm Padres con baja instruccion educativa
Padres con alta instruccién educativa
Jemees Dias de cierre de escuelas

)
o°
£
S
C.

2
3

= Economias avanzadas

Quintil de
ingreso 1
ingreso 5
ingreso 1

m Economias emergentes (excluyendo a China)

Quintil de
Quintil de
ingreso 5

= Pajses en desarrollo de bajos ingresos

© o N & & A N Bk o
T

Economias avanzadas Economias emergentes y en

2020 2021 2022 desarrollo
1/ El calculo corresponde a las diferencias entre las proyecciones del FMI previo a la COVID-19 (realizadas en enero de 2020)
y sus proyecciones realizadas en abril de 2021. Se utiliza el PBI per capita con Poder de Paridad de Compra del afio 2017. 2/
Las lineas negras indican la proporcion del tiempo en la que las escuelas estuvieron cerradas entre el 1 de marzo y el 31 de
diciembre de 2020. Este nimero fue 23,5% para economias avanzadas y 42,0% para mercados emergentes y economias en
desarrollo. Las barras indican las pérdidas de aprendizaje estimadas de los nifios por quintil de ingresos y se basan en la
eficiencia del aprendizaje estimada que varia segin la educacion de los padres.
Fuente: FMI.

En el mediano plazo la politica fiscal puede brindar soporte para emprender reformas que
incrementen la productividad y el crecimiento potencial de la economia, asi como mejorar el
bienestar de los ciudadanos. Ello con el objetivo de contrarrestar efectos persistentes que la
pandemia pueda generar en los paises. La politica fiscal, en funcion al espacio fiscal de cada pais,
puede brindar soporte y financiamiento para emprender reformas que permitan incrementar la
productividad de la economia, tales como mayor infraestructura productiva y mayor capital humano.
Asimismo, dichas reformas deben considerar aspectos de un mundo cada vez mas interconectado y
digitalizado, ello teniendo en cuenta que la pandemia acelerd la digitalizacion y la automatizacion de

121 De acuerdo con las proyecciones del FMI, la recuperacion econémica varia entre los paises y se condiciona de acuerdo con la
gravedad de la crisis de salud, el alcance de las interrupciones internas de la actividad (relacionadas con la estructura de la
economia), la exposicidn a efectos secundarios y, lo que es mas importante, la eficacia del apoyo de politicas para limitar los dafios
persistentes. FMI (2021) — “World Economic Outlook Update - January 2021: Policy Support and Vaccines Expected to Lift Activity”.
122 Estas estimaciones asumen que algunos nifios participaran en el aprendizaje a distancia, lo que mitigara en parte las pérdidas
de aprendizaje, mientras que otros que no se involucren en el aprendizaje a distancia sufrirdn mayores pérdidas de educacion.
Ademas, tanto en economias avanzadas y, emergentes y en desarrollo las pérdidas de aprendizaje se concentran de acuerdo con
el nivel académico de los padres. FMI (2021) — “Fiscal Monitor - April 2021: A Fair Shot”".
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varias actividades, dejando a trabajadores poco calificados fuera de varios sectores del mercado
laboral'2,

Asimismo, la politica fiscal puede brindar soporte para cerrar brechas sociales. Cabe sefalar que, por
un lado, niveles excesivamente altos y crecientes de desigualdad e incertidumbre son perjudiciales para
el bienestary el crecimiento’? a nivel local y global, lo que podria comprometer el crecimiento econémico
a mediano plazo y la sostenibilidad fiscal. Por otro lado, un creciente malestar social y desconfianza en
el gobierno que pondria en peligro la estabilidad politica, muy relacionada a la estabilidad
macroeconomica, asi como los esfuerzos para llevar a cabo reformas estructurales importantes.

Frente a los desafios descritos previamente, también es fundamental fortalecer los marcos
fiscales, con el objetivo de mantener la sostenibilidad fiscal, tomando en consideracion el estado
de las finanzas publicas durante y después de la pandemia. Abordar los desafios presentados
requerira el uso eficiente de recursos publicos, por lo cual la gestion de la politica fiscal debe ser guiada
prudentemente para conseguir los objetivos de reactivacién econoémica y cerrar brechas sociales, y a la
vez mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas y reconstruir fortalezas fiscales para enfrentar
futuros eventos adversos. Para ello, es relevante el fortalecimiento del marco macrofiscal y su
adecuacion al estado de las finanzas publicas durante y después de la pandemia. Al respecto, las reglas
fiscales son una de las principales herramientas que brindan los marcos macrofiscales para la gestion
de la politica fiscal. Segun el FMI, las reglas fiscales ayudaron a los paises de América Latina a
implementar politicas fiscales contraciclicas en momentos como la crisis financiera global. Sin embargo,
existe margen para optimizar su operatividad'?®. Asimismo, de manera complementaria, sera importante
emprender medidas que incrementen los ingresos fiscales permanentes y optimicen la eficiencia del
gasto publico.

En adelante, Perd continuara gestionando prudentemente sus finanzas publicas. Ello es relevante
considerando que la sostenibilidad fiscal del pais ha permitido responder ante choques adversos.
Asimismo, constituye una base sobre la cual se pueden fortalecer otros pilares de competitividad
de la economia, con el objetivo de tener un crecimiento econémico sostenible y mejorar el
bienestar de los ciudadanos. En el corto y mediano plazo, la politica fiscal continuara gestionandose
bajo el principio de mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas y, a su vez, brindar soporte a la
actividad economica y al bienestar de las familias. Para ello, se buscara optimizar la gestion fiscal de
acuerdo con el estado de las finanzas publicas una vez controlada la emergencia sanitaria. Al respecto,
las reglas fiscales que guien las finanzas publicas deben tener como principio general mantener
sostenibles las cuentas fiscales; contribuir con la estabilidad macroeconémica del pais; y potenciar los
efectos positivos de la politica fiscal en la economia con politicas complementarias que mejoren la
eficiencia del gasto publico e incrementen los ingresos fiscales permanentes.

La sostenibilidad fiscal brinda mayor margen de maniobra para responder ante futuros escenarios
adversos, acceso del pais a los mercados financieros en condiciones favorables'® y financiar reformas
estructurales relevantes que tengan continuidad a través de los ciclos econdmicos. Asi, sobre la base de

123 Addemas, las reformas también deben orientarse hacia la construccion de una economia e infraestructura verde para ayudar a
mitigar los efectos negativos del cambio climatico, especialmente en economias con alta exposicion a desastres naturales. Para
ello, se pueden obtener recursos en los mercados de capitales a través de instrumentos especificos como los bonos tematicos
(entre ellos los bonos verdes y bonos sociales), los cuales tienen la ventaja de brindar menores costos de financiamiento y mayores
estandares de gestion del uso de dichos recursos.

124 Se identifican varios canales, incluida una menor inversién en capital humano a través de la educacién y la capacitacion,
resultados de salud méas deficientes para los hogares con restricciones de efectivo y climas politicos mas desafiantes en los que
implementar las reformas necesarias para impulsar el crecimiento. La incertidumbre y la inestabilidad econémica pueden conducir
a un ahorro excesivo por parte de los hogares, reduciendo asi la demanda a corto plazo y contribuyendo a estancar el crecimiento.
Ademas, una mayor incertidumbre reduce la disposicion de las empresas a contratar e invertir. FMI (2017) — “Fiscal Monitor, October
2017: Tackling Inequality”.

125 EMI (2021) - “Fiscal Policy Challenges for Latin America during the Next Stages of the Pandemic: The Need for a Fiscal Pact'.
126 Asi, el pais (Estado y sector privado) puede acceder a una mayor cartera de inversionistas institucionales y a menores tasas de
interés. Asimismo, una deuda publica baja y sostenible conlleva a una menor carga de pago de intereses, lo que brinda al Estado
mayor espacio para gasto productivo en favor del bienestar de los ciudadanos; como gastos en salud, educacién y cierre de brechas
de infraestructura.
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la sostenibilidad fiscal permanente, se podran realizar reformas estructurales relevantes que permitan
potenciar otros pilares de la competitividad del pais, ademas del pilar macroecondmico, con el objetivo
de tener un crecimiento econdmico sostenible y mejorar el bienestar de los ciudadanos. Al respecto,
existe importante margen para realizar reformas que potencien la institucionalidad, infraestructura,
capital humano, entre otros pilares. Cabe resaltar que fortalecer otros pilares de competitividad del pais
permite también consolidar la sostenibilidad fiscal, pues se tendrian mayores niveles de crecimiento del
PBI, mayores ingresos fiscales, y mayores resultados econémicos que pueden conllevar a reducir la
deuda publica y/o acumular ahorros fiscales.

Sostenibilidad fiscal y crecimiento econémico sostenido

Fortalecimiento de la sostenbilidad fiscal a través de menor deuda plblicay mayores ahorros fiscales

F
productividad de la i Mejores resultados
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Paises emergentes: Deuda publica y pilares de competitividad segtin el WEF
(% del PBI y ranking dentro del total de 141 paises)

Deuda Publica Ranking de competitividad del WEF - 2019
(% del PBI) (Posicién respecto del total de 141 paises)

2020 Ranking general Es!abllldlad. Institucionalidad Infraestructura Educacién C}apaclda‘d»de
macroeconémica innovacion
Rusia
Bulgaria
Arabia Saudita 37 34 25 36
|Emiratos Arabes Unidos | _ 268_ _ _ _ 383 _ _ __ 392 _ WA Lo 15 _ 12 ___39_____ B____
Cperd T T aes s TEas L e [0 A T W L
Chile b i . 32 42 47 53
Indonesia 30,6 36,6 39,0 50 54 51 72 65 74
Turquia 32,6 36,8 49 78 49
Rumania 36,8 50,1 55 72 55
Filipinas 37,0 47,1 96 67 72
Tailandia 41,0 49,6 71 73 50
Polonia 45,7 57,7 25 34 BC]
Algeria 45,8 53,1 82 85 86
Irén 47,9 42,8 80 92 71
Ucrania 48,8 60,7 57 44 60
Ecuador 51,5 64,6 62 76 88
Colombia 52,3 62,8 57,2 57 43 92 81 80 7
México 53,3 60,6 60,8 48 41 96 54 89 52
Republica Dominicana 53,5 69,4 76 86 79 86 85
China 57,1 66,8 39 58 36 64 24
Malasia 57,2 67,5 35 25 35 30 30
Uruguay 60,2 66,3 61 40 65 60 67
Sudéfrica 62,2 77,1 59 55 69 90 46
Qatar 62,3 71,8 , 40 35 24 40 38
Marruecos 65,2 76,1 76,1 43 45 53 81
Hungria 65,3 81,2 68,9 47 43 63 27 49 41
Croacia 7 32 69 73
India 35
Egipto 61
Pakistan 79
Sri Lanka 84
Brasil
Argentina
Angola

Nota: En algunos pilares de competitividad de'I WEF, puede existir mas de un pais con el mismo ranking.
Fuente: WEF, FMI, BCRP, MEF.

En términos estructurales, se proyecta un déficit de 5,4% del PBI potencial para 2021, el cual tenderia
a decrecer hacia 1,8% del PBI potencial en el periodo de proyeccion, en linea con el proceso de
consolidacion planteado'?. El incremento de los ingresos fiscales permanentes permitira que los ingresos
estructurales se expandan en el horizonte de proyeccién, desde 17,8% del PBI potencial en 2020 a 20,6%
del PBI potencial en 2024. No obstante, el rapido cierre de la brecha del PBI con la normalizacién de la
actividad econdmica esperada tras la pandemia y el ligero rebote de los precios de exportacion en 2021

127 E| presente calculo de las cuentas estructurales se da en estricto cumplimiento de la metodologia vigente prevista en la
Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15, publicada el 31 de enero de 2016. Esta dispone que el calculo del PBI potencial se
realice mediante la introduccion, en una funcién tipo Cobb-Douglas, el nivel potencial de los factores de produccién, calculados
mediante un filtro Baxter y King.
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por encima de sus niveles potenciales implicaran que la recaudacion fiscal efectiva sea ligeramente mayor

a la potencial'2,

Resultado economico del SPNF

(% del PBI'y % del PBI potencial)

I I I 16 18

54 -54
-6,9 Observado (% del PBI)
m Estructural (% del PBI potencial)1
-8,9
2020 2021 2022 2023 2024

Ingresos del gobierno general
(Miles de millones de S/)

Observado

mEstructural*

189 187

175 173

156 155

| “\

204 201

|

2020

2021

2022

2023

2024

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

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

I. Ingresos del gobierno general
Var. % real anual
% del PBI

Ingresos estructurales del gobierno general*
Var. % real anual
% del PBI potencial

. Gasto no financiero del gobierno general
Var. % real anual
% del PBI

1. Gasto corriente
Var. % real anual
% del PBI

N

. Gasto de capital
Var. % real anual
% del PBI

Resultado primario de empresas publicas
% del PBI

IV. Resultado primario
% del PBI

V. Intereses
% del PBI

VI.

Resultado econémico (IV - V)
% del PBI

Resultado econémico estructural
% del PBI potencial

VII.

Saldo de deuda publica
% del PBI

2019

153 638
4,6
19,9

141 116
0,9
19,0

154 388
1,3
20,0

119 366
3,4
15,5

35023
-5,1
4,5

-978
0,1
1728
0,2

10 662
14
-12391
-1,6
24913
-3,4

206 301
26,8

2020

128 365
-17,9
17,9

138 499
-3,6
17,8

177 385
12,8
24,8

145 148
19,4
20,3

32 237
-9,6
4,5

-3 234
-0,5
-52 254
-7,3

11 496
1,6

-63 749
-8,9
-53 616
-6,9

249 197
34,8

2021

155 801
18,4
19,2

155 307
9,4
19,0

185 424
2,0
22,9

144 759
-2,7
17,9

40 666

23,1
5,0

-505
0,1
-30 128
37

13 282
1,6

-43 410
5,4
-43 905
5,4

291 383
35,9

2022

175 304
10,5
20,3

172 983
9,4
20,1

187 037
-0,9
21,6

141 321
-4,1
16,4

45716

10,4
53

667
0,1

-11 066
-1,3
15578
1.8

-26 644
-3,1
-28 965
-3,4

314 997
36,5

2023

189 341
55
20,5

186 857
55
20,4

194 263
1,4
21,1

147 954
2,2

16,0

46 309

-1,1
5,0

1213
0,1
-3710
-0,4

17 348
1,9

-21 058
-2,3
-23 541
-2,6

335943
36,4

2024

203 511
4,9
20,7

201 450
5,2
20,6

201 929
1,4
20,5

153131
1,0
15,6

48 798
2,8
5,0

1517
0,2
3100
0,3

18 854
1,9

-15 754
-1,6
-17 815
-1,8

352 058
35,8

Prom.
2021-2024
180 989
9,8

20,2

179 149
74
20,0

192 163
1,0
215

146 791
-0,9
16,5

45 372
8,8
51

723

0,1

-10 451
-1,3

16 266
1,8

-26 717
-3,1
-28 557
-3,3

323595
36,1

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

Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

128 Es necesario mencionar que la metodologia para la estimacion de variables potenciales (con las cuales se calculan las variables
fiscales estructurales) presenta limitaciones para filtrar adecuadamente el impacto de la crisis actual sin alterar los resultados de

afios anteriores.
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4.2. INGRESOS

En 2020, los ingresos del gobierno general cayeron 17,9% real y alcanzaron el 17,9% del PBI (-2,0 p.p.
respecto a 2019), debido principalmente a cuestiones transitorias vinculadas con la crisis econémica y las
medidas para enfrentarla. En cambio, en 2021, la disipacién de dichos factores, junto con la recuperacion
del dinamismo econémico y un escenario internacional mas favorable, permitiran que los ingresos fiscales
crezcan 18,4% real (19,2% del PBI), el mayor crecimiento de la ultima década. Hacia adelante, sera
necesario continuar con el incremento de los ingresos fiscales permanentes, lo cual resulta factible dado el
espacio existente para incrementar la recaudacion relacionada con la correccion de problemas
estructurales tales como la alta informalidad, baja productividad e inclusion financiera, beneficios tributarios
mal focalizados, entre otros. Ello, sumado a la recuperacion sostenida de la actividad econémica, el
combate de la evasion y demas medidas para expandir la base tributaria, incrementaria los ingresos fiscales
permanentes.

En 2020, la crisis econdmica por la COVID-19 y las medidas de aplazamiento tributario afectaron
significativamente el desempefio de los ingresos del gobierno general (-17,9% real), aunque en
menor medida que lo esperado anteriormente (MMM 2021-2024: -21,4% real) debido a la disipacién
anticipada de los factores mencionados. La paralizacion de las actividades econdmicas y las medidas
de alivio tributario a favor de familias y empresas mas vulnerables (principalmente las MYPE), asi como las
menores importaciones y cotizaciones de commodities afectaron principalmente a los ingresos en el 272020
(-39,6% real). En particular, por la menor recaudacion del IGV (-36,9% real) e impuesto a la renta (-21,8%
real). Sin embargo, en el 372020 (-18,0% real) y 4T2020 (-5,6% real), la caida se fue moderando ante la
reapertura progresiva de las actividades econdmicas, el menor efecto negativo de las medidas de
aplazamiento y fraccionamiento, y los repagos de los impuestos aplazados. A estos factores se sumaron la
menor caida de las importaciones, el incremento de los precios de los minerales y la transferencia de
utilidades del Fonafe al Tesoro Publico'®,

En 2021, los factores negativos y transitorios que ocasionaron la reduccion de la recaudacion en
2020 continuaran disipandose y explicaran la notable recuperacién de los ingresos fiscales. Se
estima que en el presente afio los ingresos del gobierno general crezcan 18,4% real y alcancen el 19,2%
del PBI (presion tributaria del gobierno central: 14,3% del PBI), ante la recuperacién de la actividad
econdmica (+10,0% real) y el efecto estadistico positivo de la disipacion de las medidas de aplazamiento
de impuestos. Ademas, esta proyeccién considera el incremento de los precios de commodities (cobre:
+24,9%, petroleo: +47,5%), la recuperacion de las importaciones FOB (+23,2%) y el inicio del pago del
impuesto a la renta de proyectos mineros nuevos, debido al agotamiento del beneficio de la depreciacion
acelerada de sus inversiones.

Principales supuestos macroeconéomicos Ingresos del gobierno general
(Var. % real anual y var. % anual) (% del PBI)
00 | 202 |
Actividad (var. % real anual)
PBI 2,2 12,0 11,1 100 100
Demanda Interna 2,3 -12,8 -9,7 9,6 10,5 203 19,9
Sector externo (var. % anual) 19,4 19,2
Importaciones FOB A9 .27 56 204 232 189 s
Exportaciones FOB -2,8 -20,2 -111 218 28,1 17,9
Cotizaciones
IPX (var. % anual) -3,4 -2,4 2,7 38 13,2
Cobre (¢USS$/lb.) 213 265 280 270 350 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -
Petroleo WTI (US$/b.) 57 40 39 45 58 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

129 Alrededor de S/ 1 500 millones, segun lo dispuesto en el articulo 14 del Decreto de Urgencia N° 029-2020.
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Durante el 1T2021 el efecto de los factores antes mencionados se reflejé en la recuperacion de los
ingresos del gobierno general (+10,3% real) y, particularmente, en los ingresos tributarios del
gobierno central (+15,4 real). El efecto estadistico positivo de la postergacion del pago de las obligaciones
tributarias mensuales de marzo 2020 y el avance favorable de la Campafia de Regularizacién del Impuesto
a la Renta 2020, impulsaron de manera importante la recaudacion del IGV interno (+11,0% real), asi como
del impuesto a la renta (+16,4% real). En tanto, el incremento del precio del cobre y petréleo se reflejo en
el Impuesto Especial a la Mineria (+94,3% real), asi como en las regalias mineras y gasiferas (+55,9%
real). Por otro lado, las mayores importaciones y el aumento del tipo de cambio incrementaron los ingresos
del IGV e ISC importado (+18,5% y +7,5% real, respectivamente).

Ingresos del gobierno general (IGG), 172021 Ingresos de mineria e hidrocarburos? vs.
(Var. % real anual) indice de precios de exportacion (IPX)
(Var. % real anual, var. % anual)

120 4 r 20

Ing. min. e hidro. (Eje izg.) —e—IPX (Eje der.)
IGG 10,3 100 1 84| 1o
80 A
FlegaliasyGEM1 55,9 60 1 L 10
40
20 1 r5
IR 16,4
0 e EEEEE s BN R B RN B Rl
o 20 - Mo
IGV 13,9 ]
-40 5
) -60 -
Resto” -10,3 80 - L 10

I-17 W-17 1-18 W-18 1-19 1-19 120 111-20 1-21

1/ GEM: Gravamen Especial a la Mineria. 2/ Incluye el ISC, aranceles, otros ingresos tributarios, devoluciones, ingresos tributarios
de los Gobiernos Locales, otros ingresos no tributarios e ingresos de capital. 3/ Considera los ingresos por Impuesto a la renta de
tercera categoria, regularizacién y regalias provenientes de empresas mineras y de hidrocarburos, asi como GEM, y remanente de
utilidades mineras. Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF.

Para el resto del afo, se espera que la recuperacion observada en el 172021 contintie acelerandose
a medida que se disipen los factores que rezagaron la recaudacion a lo largo de 2020. El deterioro
del entorno local e internacional ocasionado por la COVID-19 y la postergacion de hasta por cuatro meses
del pago de las obligaciones tributarias'® registrara su maximo efecto estadistico sobre los ingresos fiscales
durante el 272021 (+51,3% real), principalmente en la recaudacion de ingresos tributarios (+48,6% real)
tales como el IGV (+55,4% real), IR (+20,5% real) y otros ingresos tributarios (+87,1% real). Mientras que,
los ingresos no tributarios creceran 53,5% real, ante mayores ingresos por regalias de los sectores mineria
e hidrocarburos (+143,0% real) y la recuperacion de las contribuciones a la seguridad social (+19,4% real).
Posteriormente, el crecimiento de la recaudacion ira moderandose con un crecimiento promedio de 10,9%
en términos reales en el 252021, ante el menor efecto base por los menores aplazamientos registrados en
el mismo periodo del afio anterior.

130 Se refiere a la medida que en 2020 prorrogé la declaracion y pago mensual de impuestos y deméas obligaciones mensuales
(EsSalud y ONP), contenida en el Plan Econdmico frente a la COVID-19.
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Comportamiento de los ingresos fiscales durante la pandemia por la COVID-19
(Var. % real anual)

Fases de reaperturade actividades Inicio campafiade
Renta 2020y
aplazados en feb-21
Paralizacion de

actividadesy
medidas de

alivio tributario Cuarentena
focalizada¥
. L . y aplazam. o
Disipacion de medidas Y —— RN CHEETTEIY
de alivio tributario [P0 GEGHD
estadistico 2020
6,1
2,1 4,2 (—}\—\
-3,7 L A
Reaperturay recuperacion de actividades
-11,3 128 -10,6
-18,6
24,1 23,9
-34,6
-37,9
-44,9
Feb-20 Abr-20 Jun-20 Ago-20 Oct-20 Dic-20 Feb-21 Abr-21 Jun-21 Ago-21 Oct-21 Dic-21

1/ Unicamente en departamentos y provincias declarados en alerta muy alta y extrema.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF.

De 2022 en adelante, se debera continuar incrementando los ingresos fiscales a fin de garantizar
los recursos para financiar las necesidades de gasto publico y mantener la sostenibilidad de las
finanzas publicas. A medida que se vaya controlando progresivamente la pandemia, sera indispensable
que Peru disefie una estrategia que le permita recuperar fortalezas fiscales y generar la recaudacion
necesaria para mantener la provision de servicios e infraestructura publica de calidad. Por ello, la trayectoria
del déficit fiscal planteada en este documento asume un incremento adicional de los ingresos permanentes
de 0,7% del PBI a partir de 2022. Esta necesidad adicional de recursos es un desafio que comparten todos
los paises de la regién, con el fin de evitar un retiro abrupto del apoyo fiscal y mantener la sostenibilidad de
las finanzas pulblicas en el mediano plazo, en linea con las recomendaciones de organismos
internacionales. Por ejemplo, el FMI (2021)'%' resalta la importancia de la expansion de los ingresos fiscales
a través de reformas en los marcos tributarios que permitan incrementar la base tributaria y cerrar las
brechas de recaudacion respecto a paises emergentes y de la OCDE. Paises de la regién como México,
Colombia, Chile y Brasil'32 esperan incrementar de manera importante sus ingresos fiscales a partir de
2022, a través de la regulacion en la tributacion de plataformas digitales, la implementacion de la factura
electrénica, la simplificacién y modernizacién del sistema tributario, entre otras medidas.

Asi, se estima que entre 2022 y 2024, los ingresos del gobierno general crezcan 6,9% real en
promedio y asciendan a 20,7% del PBI al 2024 (presion tributaria del gobierno central: 15,5% del
PBI). El crecimiento esperado para este periodo considera la normalizacién del crecimiento econdmico y
de los precios de exportacion; asimismo, se espera que se registre un mayor pago a cuenta y regularizacién
del impuesto a la renta de grandes proyectos mineros como las Bambas y Cerro Verde, que iniciaron
operaciones entre 2014 y 2019. A esto se sumara el efecto potencial de las medidas aprobadas entre 2017
y 2019, en particular de aquellas enfocadas en combatir la evasion y elusién de impuestos, asi como la
implementacién de medidas de politica tributaria adicionales para incrementar los ingresos permanentes
en 0,7% del PBI a partir de 2022.

131 EMI (2021). Fiscal Policy Challenges for Latin America during the Next Stages of the Pandemic: The Need for a Fiscal Pact.

132 En 2021, México implemento la retencion del IR a personas naturales con actividad empresarial que obtengan ingresos por
medio de plataformas digitales, entre otras medidas. En tanto, Colombia espera incrementar sus ingresos a través de la
implementacion de la factura electronica a partir de 2022; mientras que, Chile implementd medidas en torno a la modernizacion del
sistema tributario a partir de 2020. Adicionalmente, Brasil ha iniciado en 2021 un proceso de reforma tributaria con medidas de
simplificacién, asi como con la eliminacién de beneficios tributarios y regimenes especiales.
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Ingresos del gobierno general Ingresos tributarios del gobierno central’
(% del PBI) (% del PBI)

203 22,4 ® Medidas adicionales a partir del 20221

16,4
20,7 '
20,3 20,3 20.5

19,9 0,7
. 15,5
19,4 19,2 0,7 152 154

18,9 14,8

18,3
17,9 141 14,4 14,3

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Incluye la necesidad de incrementar los ingresos permanentes en 0,7% del PBI a partir de 2022.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.

Cartera de proyectos mineros que iniciaron en 2014-2019 y tendran impacto fiscal en 2022-2024
(Millones de US$ y % de la produccion nacional de cobre)

- | Produccion de cobre
Proyecto Ubicacién Inverspn tota (% de la produccion nacional de cobre)
(US$ millones)

2021 2022 2023 2024

Las Bambas Apurimac 6 747 14,6 16,1 15,0 14,6
Toromocho Junin 3500 10,5 10,5 10,1 9,9
Constancia Cusco 1800 4,2 4,0 47 4,6
Ampliacién Cerro Verde' Arequipa 4 600 9,4 8,9 8,3 8,1

Total de produccién de cobre de los proyectos
(% de la produccién nacional de cobre)

1/ La ampliacion del proyecto minero Cerro Verde también produce Molibdeno.
Fuente: BCRP, Minem, reportes de empresas, proyecciones MEF.

Vale resaltar que, las medidas aprobadas en afios anteriores lograron registrar importantes
ganancias en el corto plazo, y que su maduracion representaria un impacto mayor en el mediano
plazo. La estrategia de las medidas administrativas y tributarias para mejorar el cumplimiento y ampliar la
base tributaria gir6 en torno a la digitalizacion del sistema tributario y la adopcion de normas antielusivas
del marco de fiscalidad internacional de la OCDE. A esto se sumaron otras medidas que permitieron facilitar
el clima de inversion, alinear las tasas del ISC a externalidades negativas, modificar el sistema de
detracciones del IGV y sustituir beneficios tributarios por inversién publica. De hecho, se estima que las
ganancias asociadas con estas medidas y con otras acciones de la Sunat para combatir el incumplimiento
tributario ascendieron a 0,7% del PBI en 2019, lo cual permitié apuntalar la recaudacién tributaria que
alcanzo el 14,4% del PBI (el nivel mas alto desde 2015). Por ello, durante los siguientes afios se continuara
con la implementacion de las medidas de fiscalidad internacional que permitan el intercambio de
informacién a requerimiento y automatico, e incrementen la transparencia de las fuentes de ingresos y sus
beneficiarios. Con todo ello, se estima que el impacto fiscal de estas medidas alcanzaria su efecto potencial
hacia 2024 (0,9% del PBI), ante la maduracién de las medidas que combaten el incumplimiento tributario
(masificaciéon de comprobantes de pago electrénico, normas antielusivas, entre otras herramientas de
fiscalidad internacional).

No obstante, Perti continta teniendo margenes importantes para emprender un incremento de los
ingresos permanentes que contribuya a la sostenibilidad de las cuentas fiscales. Previo a la crisis
por la COVID-19, los ingresos del gobierno general de Peru (2019: 19,9% del PBI) ya se encontraban
rezagados respecto al promedio de los paises de América Latina y el Caribe (2019: 27,1% del PBI) y de la
OCDE (2019: 39,9 % del PBI). En ese sentido, existen alternativas de politicas tributarias que permitan
obtener ingresos adicionales y mejoren la progresividad tributaria. Por ejemplo, ante el complejo esquema
actual del IR de personas que deriva en arbitraje y alta evasion, existe la alternativa de simplificacion de
regimenes. Asimismo, el tramo actual de inafectacién del IR de personas naturales (que excluyen del pago
a cerca del 80% de los contribuyentes) otorga espacio para ampliar la base tributaria a cambio de mejores
incentivos en deducciones. Asi también, la baja recaudacion del impuesto predial a nivel de paises de la

80



region y cuya valuacion de predios no estd acorde con la evolucién del valor de mercado da lugar a la
realizacion de mejoras en el sistema de valuaciones, registros y catastros. A esto se adicionan la
continuacién de medidas orientadas a mejorar el cumplimiento tributario, alinear las tasas del ISC a
externalidades negativas y la racionalizacion de beneficios tributarios.

América Latina y el Caribe: Ingresos del Medidas para incrementar los ingresos
gobierno general, 2019 permanentes
(% del PBI)
. |
: Racionalizacion Recaudacion de
S de beneficios %‘ impuestos de
_‘f"\\\ tributarios servicios digitales
339 332 1 \
31,4
71 26,3 R Potenciamiento T Perfeccionamiento
236 236 (+ ¢} deimpuestos :I de regimenes
19,9 municipales B 5T tributarios
Alineacion de
i’ tasas del ISC a Ampliacionde la
OCDE'ARG ECU BRA COL ALC EMESMEX CHL PER W exter?alldades base tributaria
@ TS e > C)lplap | NegaVEs

1/ Representa el promedio no ponderado de 37 paises miembros de la OCDE. 2/ Mercados emergentes y economias en desarrollo.
Fuente: WEO-FMI, MEF.

Recuadro n.° 6: Espacio para incrementar la recaudacion fiscal

El proceso de consolidacion fiscal requiere de medidas tributarias que incrementen los ingresos
permanentes, que sufrieron una caida en 2020 tras el choque adverso de la COVID-19, de manera
similar a las implementadas entre 2017- 2019. Los ingresos fiscales pasaron de un promedio de 22,4%
del PBI alcanzado en 2012-2014 a un minimo de 18,3% del PBI en 2017, como consecuencia del menor
crecimiento econdmico, la caida de los precios de exportacion, la ocurrencia del FEN costero y el
incremento de los niveles de incumplimiento. En ese contexto, se adopt6 una estrategia para apuntalar
la recaudacién que gird en torno a la reduccidn de la evasion y elusion de impuestos, la adopcion de los
estandares de fiscalidad internacional de la OCDE en el codigo tributario, la incorporacién en los
impuestos selectivos de algunos elementos relacionados con las externalidades negativas y la
racionalizacién de tratamientos tributarios preferenciales.

Ingresos del gobierno general Incumplimiento del IGV y del IR de 3ra’
(% del PBI) (% de la recaudacion potencial)
44 - IGV (eje izq.) —— IR 3ra (eje der.) - 52

224 223 224

495 49, 61 g

- a8

r 46

32 A
Y

] 42

40
203 /
19,9 3 |
194
18,9
183 I

: : : : : : : 24 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1/ Ratio entre el incumplimiento estimado y el impuesto determinado potencial, neto del efecto de gastos tributarios.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF.

Las medidas que se adoptaron entre 2017 y 2019 para combatir el incumplimiento y ampliar la
base tributaria dieron como resultado incrementos importantes en la recaudacién. Por un lado,
con el fin de reducir la evasién en las transacciones locales y los costos de cumplimiento se dictaron
normas para digitalizar los procesos tributarios a través del uso obligatorio de comprobantes de pago
electronicos y la provision de servicios digitales. Asimismo, se incorporaron bienes y modificaron tasas
en el régimen de detracciones del IGV. Por otro lado, se modificé el cédigo tributario para adecuar los
estandares de fiscalidad internacional de la OCDE, lo que reforzé la capacidad de deteccion de actos
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elusorios de la Sunat. Entre ellos destacan, la norma antielusiva general, las normas de precios de
transferencia, el acceso a informacion financiera y el intercambio automatico de informacién tributaria y
financiera con otros paises. A estas medidas se sumaron otras que mejoran el clima de inversion, alinean
las tasas del ISC a externalidades negativas, y sustituyen beneficios tributarios en regiones de la
Amazonia a cambio de transferencias de fondos para inversion publica.

Se estima que la implementacion de dichas medidas permitié incrementar la recaudacion en 0,7%
del PBl en 2019 y reducir los indicadores de incumplimiento. Los ingresos fiscales pasaron de 18,3%
del PBl en 2017 a 19,9% del PBI en 2019, el nivel méas alto desde 2015, mientras que el incumplimiento
del IGV se redujo en 2,7 puntos porcentuales luego de acumular tres afios de incrementos consecutivos.
Ademas, la tasa de morosidad de los contribuyentes del IR de 3ra categoria cay6 desde 2,3% en 2017
hasta 1,6% en 20193 (el nivel histérico més bajo). En tanto, la Sunat recuperd S/ 6 427 millones del
stock de deuda (cifra récord superior a los S/ 3 027 millones recuperados en 2014-2016). Asimismo, se
lograron emitir 5 818 millones de comprobantes de pago electronicos, que cubrieron cerca del 84,4% de
las operaciones comerciales declaradas.

Medidas de politica y Ingresos por medidas de politica 'y
administracion tributaria, 2017-2019 administracion tributaria
(% del PBI)
Delegacion de
[ {b facultades, medidas
2017 antielusivas®
Modificaciones % y acciones Sunat
en el sistema de

|—' detracciones del - . f—l—\

2018 GV ey Modificaciones alas 0.7

tasas de
Modificaciones detracciones del
Masificacion | <" :d‘b :(5;@5 Eliminacién IGVy del ISC?
de aerist de beneficios |
comprobantes ———» tributarios en % [ )
de pago la Amazonia 03
electrénicos
—- » — M_ed\d_as
E e T ‘antlﬁluswgs o
I ocales y de o
o fiscalidad sf\.% L
internacional®
2017 2018 2019

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

Hacia adelante, el pais contintia teniendo espacio para adoptar medidas que incrementen los
ingresos fiscales permanentes hacia niveles regionales, a fin de fortalecer el proceso de
consolidacion de las cuentas fiscales tras la crisis econémica. Previo a la pandemia, el nivel
ingresos fiscales de Pert (2019: 19,9% del PBI) ya se encontraba por debajo de lo obtenido en promedio
por los paises de América Latina (2019: 27,1% del PBI) y de la OCDE (2019: 39,9% del PBI), lo cual
refleja ciertas fallas que llevan a explicar la limitada recaudacién de ciertos impuestos o contribuciones,
entre las que destaca el elevado nivel de evasion y elusion tributaria. Por ejemplo, la recaudacion del
impuesto a la renta de personas es menos de la mitad de lo que recaudan en promedio los paises de la
OCDE; los ingresos por contribuciones a la seguridad social y los impuestos a la propiedad son la mitad
de lo que se recauda en América Latina y cerca de la cuarta parte de lo que se recauda en la OCDE.
Mientras que, la recaudacion de impuestos sobre bienes y servicios equivale a 7,8% del PBI, cerca de
3 p.p. menos de lo obtenido en la OCDE y América Latina.

133 Esto significa que de cada S/ 100 declarados, la Sunat logré recuperar S/ 98,4 como maximo el Gltimo dia del mes siguiente de
la obligacion.
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Estructura de los ingresos fiscales, 2019'

(% del PBI)

| ocoe? Argentina Colombia ALC?  México  Chile  Perd
Ingresos del gobierno general 39,9 33,9 29,4 27,1 23,6 23,6 19,9
';ng:r?;:’;zzt;;iza beneficios 114 51 6.4 6,2 7,0 7,2 6,1
Personas 8,0 2,0 1,2 2,2 3,4 1,5 1,9
Empresas 2,9 2,8 4,8 3,6 3,3 4,8 3,8
Contribuciones a la seguridad social 9,1 5,7 1,9 3,9 2,3 1,5 2,0
Impuestos sobre las néminasy la fuerza laboral 0,4 0,0 0,3 0,2 0,4 0,0 0,0
Impuestos sobre la propiedad 1,9 2,6 1,8 0,9 0,3 1,1 0,4
Impuestos recurrentes sobre la propiedad inmueble 1,0 0,4 0,8 0,4 0,2 0,7 0,3
Impuestos sobre bienesy servicios 11,0 15,0 8,5 11,4 6,1 11,0 7,8
Impuestos al valor agregado 7,0 7,1 58 6,0 3,9 8,2 6,4
Impuestos selectivos al consumo 2,3 1,3 1,2 2,0 1,9 1,4 1,1
Resto de ingresos® 6,1 54 10,6 4,6 7,5 2,8 3,6

1/ Las cifras de ingresos del gobierno general corresponden al WEO-FMI de abril 2021, mientras que las cifras correspondientes
al resto de conceptos corresponden a la base de datos de las estadisticas tributarias de la OCDE. 2/ Representa el promedio
simple de 35 paises miembros de la OCDE. 3/ Representa el promedio simple de 26 paises de América Latina y el Caribe. 4/

Considera otros ingresos tributarios, ingresos no tributarios y de capital. Fuente: OCDE, Sunat, WEO-FMI, MEF.

En ese sentido, es posible la adopcion de politicas que incrementen la progresividad del sistema
tributario, combatan el incumplimiento tributario, aumenten la importancia relativa de los

impuestos directos y racionalicen los beneficios tributarios poco efectivos:

o Optimizar los regimenes tributarios empresariales. Actualmente se cuenta con 4 regimenes

distintos del impuesto a la renta que cuentan con diferentes tipos de umbrales, lo que facilita el
arbitraje, la subdeclaracion de impuestos, la evasién fiscal y la atomizacion de las empresas. Una
alternativa para mejorar la recaudacion de las pequefias y medianas empresas seria la sustitucion
de los regimenes simplificados existentes por un nuevo régimen simplificado que homogenice las
tasas impositivas, para evitar el arbitraje fiscal, pero con una contabilidad y una determinacién del
impuesto simplificados para reducir el costo del cumplimiento.

Incrementar la progresividad del impuesto a la renta de personas naturales. En Perl es
necesario tener un ingreso de 1,7 veces el salario promedio para empezar a pagar dicho impuesto?34,
con lo cual el 80% de los contribuyentes esta exento de pagarlo y solo el 6% de la PEA realiza dicho
pago. En cambio, en los paises de la OCDE el umbral de ingresos a partir del cual se paga este
impuesto es bajo (0,3 veces el salario promedio?), lo cual les permite tener una amplia base de
contribuyentes.

Mejorar el sistema de detracciones del IGV y la regulacién a servicios digitales. A pesar de las
mejoras realizadas al sistema de detracciones en los afios anteriores, seré importante continuar con
el fortalecimiento de las acciones preventivas'3 y de fiscalizacion, a través de la facturacion
electrénica. Por otro lado, podrian implementarse mecanismos que garanticen la tributacién de los
nuevos modelos de negocio basados en la economia digital. De hecho, desde 2018 cerca de 10
paises de la regién han incorporado a los servicios digitales en la base imponible del IGV, de los
cuales Chile alcanzaria a recaudar cerca de US$ 241 millones anuales al 2024 (0,1% del PBI)™'.

Perfeccionar el ISC de los productos que generan externalidades negativas a fin de mitigar
sus efectos sobre la salud y el medio ambiente. Aln queda espacio para gravar a los bienes y
servicios que generan externalidades negativas a niveles de las economias comparables, tanto en
los bienes afectos como en la carga tributaria. Por ejemplo, muchos paises de la regién han

134 Arias (2018). EI Peri hacia la OCDE - La agenda pendiente para la politica tributaria 2018-2021.
135 OCDE (2019). Estudios Econdmicos de la OCDE: Colombia 2019.

136 Las acciones de gestion preventiva de la Sunat consisten en el envio de alertas a los contribuyentes mediante mensajes de

texto, correos electrénicos, comunicaciones en el buzén electrénico y llamadas telefénicas.
137 Segun las estimaciones del Informe de Finanzas Publicas del cuarto trimestre 2019 de Chile, publicado en febrero 2020.
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implementado impuestos ambientales. Tal es el caso de México, que introdujo un impuesto al
carbono en 2014 y le permiti6 recaudar alrededor de 1,2% del PBI en 20153,

o Fortalecimiento del impuesto predial. La recaudacion de los impuestos sobre la propiedad
inmueble en Peru alcanza el 0,3% del PBI, mientras que en los paises de la OCDE representa el
1,0% del PBI en promedio, debido a que estos Ultimos cuentan con un avanzado sistema de catastro
nacional, asi como con la capacidad administrativa y técnica que facilita la adecuada tasacion de las
propiedades. En este sentido, una de las tendencias para mejorar el sistema y que viene cobrando
impulso en la region es el establecimiento de sistemas de catastro multifinalitario, que aplica
tecnologias de informacién y comunicacién, cooperacion conjunta de datos, asi como el uso del
mercado inmobiliario para generar informacién continua y confiable sobre la valuacion de
propiedades. Un ejemplo de ello se dio en Brasil, que ha adoptado gradualmente dicho enfoque
permitiéndole una gestion mas eficiente del impuesto’3.

o Continuar con la racionalizacion de beneficios tributarios. A pesar de que los beneficios
tributarios deberian ser de caracter transitorios, en la practica estos se han extendido indefinidamente
y sin ninguna evaluacion sobre sus resultados o efectos. Por el contrario, existen estudios que
evidencian su inefectividad para promover el desarrollo regional, asi como la generacion de
incentivos inadecuados'0. Los tratamientos tributarios preferenciales son ademas por lo general
regresivos ya que benefician en mayor medida a los contribuyentes con mas tributos por pagar. Existe
evidencia que sostiene que su sustitucion por gasto publico directo tiene mejores resultados. Por
ejemplo, Escobal (2017) encontré que la economia del departamento de San Martin crecié 6 p.p.
adicionales por afio desde 2016, debido a la sustitucion de beneficios tributarios por transferencias
que financian obras de infraestructura publica.

Existen multiples opciones de politica tributaria para aumentar los ingresos permanentes ademas
del conjunto de medidas citadas. A modo de ejercicio, se estima que el impacto potencial que tendria
la aprobacion de medidas en los aspectos anteriormente sefialados (tales como, hacer mas progresivo
el impuesto a la renta, racionalizar beneficios, reducir el incumplimiento, entre otras) incrementaria los
ingresos permanentes en 1,16% del PBI. No obstante, existen otras vias que podrian incrementar mucho
mas los ingresos fiscales pero que requeririan atender problemas estructurales de Pert como la baja
productividad, la alta informalidad, escasa inclusion financiera y digitalizacién, entre otros. De hecho,
implementar politicas integrales que solucionen estos problemas beneficiaria no solo a la recaudacion
de impuestos sino también a la economia y al pais.

Opciones de politica tributaria para incrementar los ingresos fiscales
(% del PBI)

Medidas de politica en evaluacién Impac.to

potencial
Mayor progresividad del impuesto a la renta 0,42
Optimizacién de regimenes tributarios 0,11
Perfeccionamiento de la tributacion relacionada con la salud y el medio ambiente 0,12
Economia digital 0,02
Racionalizacién de beneficios tributarios 0,21
Medidas que buscan reducir el incumplimiento tributario 0,24
Fortalecimiento del impuesto predial 0,03

Fuente: MEF.

138 OCDE (2020). Revenue Statistics in Latin America and the Caribbean 2020.
139BID (2020). Catastro, valoracion inmobiliaria y tributacién municipal.
140 APEC (2015). Peer review on fossil fuel subsidy reforms in Peru.
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No obstante, la expansion de la base tributaria también requerira combatir problemas estructurales,
vinculados principalmente con la alta informalidad, las brechas de digitalizacion y la baja inclusién
financiera, asi como las fallas institucionales que afectan el pacto fiscal del pais. Combatir la
informalidad conllevaria a una mejora sustancial en el nivel de recaudacion, dado que el sector informal,
que genera aproximadamente 18,6% del PBI'*, no esta incluido en el sistema tributario. Asimismo, acortar
las brechas de digitalizacidén ayudaria a adoptar servicios y tecnologias que faciliten a la Sunat a realizar
acciones preventivas mas eficaces, a fin de mejorar el cumplimiento de las obligaciones por parte de los
contribuyentes. Mientras que, una mayor inclusion financiera permitiria que las personas y empresas
accedan a servicios financieros y medios de pago electrénicos, lo cual facilitaria a la administracién
tributaria la deteccidn del incumplimiento mediante el cruce de informacion financiera y tributaria. Por otra
parte, sera necesario mejorar la calidad del gasto publico, pues la motivacion de los individuos para pagar
impuestos'2 esta positivamente relacionada con la satisfaccion de los bienes y servicios publicos recibidos,
asi como con la alta confianza en las instituciones'3. Por ello, fortalecer la institucionalidad también sera
importante para asegurar que incrementos de la presién tributaria vayan acompafiados de mayor gasto
publico.

De esta manera, entre 2022 y 2024 los ingresos observados convergeran al nivel de los ingresos
estructurales conforme se cierren las brechas de PBIl y de precios de exportacion. Es necesario
mencionar que el calculo de los ingresos estructurales, conforme con la metodologia actual para el calculo
de las cuentas estructurales, no excluye el efecto del aplazamiento, suspension y repagos de impuestos
del plan COVID-19, debido a que estas medidas constituyen disposiciones discrecionales de politica fiscal.
Ademas, se debe sefialar que existen indicios de sesgo en la estimacion del PBI potencial (dado que la
introduccién de la pandemia en 2020 afecta en gran magnitud a las cifras de afios anteriores), lo cual
afectaria el calculo de los ingresos potenciales.

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

gobierno general’ a sus potenciales'?
(Miles de millones de S/) (% del PBI potencial, % de los precios potenciales)
B Brecha del PBI (Eje. izq.) - 80
204 201 6
Observados 189 —e—Brecha de precios de exportacion (Eje. der.)
m Estructurales 41 L 60
175 173 24 05 07 05
156 155 0+ — 40
11
2 nr o, 20
-y
4 0,5/ ~<e_-0,1-0,8
4 7 “e_e |0
-6
N - -20
-10 - 8.2 L 40
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

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

Se debe tener en cuenta que las proyecciones de ingresos fiscales no estan exentas de riesgos
provenientes del entorno local e internacional, asi como de la efectividad del combate a la evasion
y elusion de impuestos. La recaudacion de ingresos fiscales depende, en primer lugar, del total de bienes
y servicios producidos en la economia, los cuales estan caracterizados en el PBI. No obstante, la mayor
parte de la volatilidad de los ingresos fiscales estd asociada con cambios en los supuestos
macroecondmicos, especialmente de aquellos provenientes del exterior como los precios de exportacion.
Asi, se estima que una caida de 10 puntos en los precios de exportacion reduce los ingresos fiscales en
torno a 0,6% y 0,7% del PBI. Si a esto se suma un menor crecimiento del PBI en 1 p.p. respecto a lo

141 INEI (2019). Produccion y empleo informal en el Pert. Cuenta satélite de la economia informal 2007-2018.

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

143 Barone, G. y Mocetti, S. (2009). Tax morale and public spending inefficiency. Daude, et al. (2012). What drives tax morale?
Sjoberg, et al (2019). Voice and Punishment: A Global Survey Experiment on Tax Morale.
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proyectado, los ingresos fiscales podrian reducirse entre 0,7% y 0,9% del PBI de materializarse ambos
efectos. Por otro lado, el incumplimiento tributario es un indicador que se encuentra negativamente
relacionado con el desempefio de los ingresos fiscales. De hecho, la Sunat estima que el incumplimiento
tributario del IGV e IR ascenderia a S/ 58 mil millones, equivalentes a aproximadamente 7,5% del PBI. Lo
cual significa que cada punto de menor incumplimiento de estos dos impuestos incrementaria los ingresos
fiscales en alrededor de S/ 1 388 millones (IGV: S/ 730 millones; IR: S/ 658 millones).

Elasticidades de los ingresos fiscales respecto a Ranking de incumplimiento del
variables macroeconémicas IGV e IR de 3ra'2
(% del PBI) (% de la recaudacion potencial)
_ _
l'@ Precios de exportacién -10 pp. -[0,6-0,7] ‘ ' Perd (2019) 34,4 9,5

E Precio del cobre 10% 0.1-0.2] Pera (2014) 29,0 44,1

@ Precio del oo 0% 01-02] ‘ Chile (2017) 20,0 31,0

E Precio del petréleo -10% -[0,05 - 0,15]
=8 México (2016) 16,4 19,2

Crecimiento del PBI -1 pp. -[0,1-0,2]

' Colombia (2015) 20,1 34,4

fsf) Tipo de cambio 3% -[0,10-0,15]

1/ Diferencia entre el impuesto estimado potencial y el impuesto pagado, neto del efecto de gastos tributarios. 2/ Impuesto a la
renta de tercera categoria. En el caso de Peru, corresponde al ratio entre el incumplimiento estimado y el impuesto determinado
potencial, neto del efecto de gastos tributarios. Para los casos de Chile y Colombia, el estimado del impuesto a la renta corresponde
al de los afios 2009 y 2012, respectivamente.

Fuente: BCRP, Cepal, Ministerios de Economia y Administraciones Tributarias de los paises, OCDE, Sunat, MEF.
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4.3. GASTOS'#

En un contexto de incertidumbre por la crisis sanitaria y economica global, el gasto publico tiene un rol
fundamental para la provision de los servicios necesarios, la implementacion de medidas de apoyo a la
poblacion y la recuperacion de los niveles de crecimiento econémico. En 2020, el gasto no financiero del
gobierno general alcanzd un maximo histérico de 24,8% del PBI (2019: 20,0% del PBI), como resultado de
la implementacion del Plan Econbmico frente a la COVID-19", En 2021, las medidas se enfocaran en
fortalecer el servicio de salud, apoyar a los segmentos mas vulnerables de familias y empresas e impulsar
la inversion publica. Sin embargo, las medidas que se aprobaron el afio pasado en un contexto de
restricciones de movilidad severa (la operacion de la economia llegd a minimos en abril de 2020) fueron
transitorias y no estaran presentes en su totalidad en un marco de reanudacion de actividades (la economia
opera casi con normalidad en abril de 2021 y solo con algunas excepciones) por lo que el gasto aumentara
en 2,0% real este afio (2020: +12,8% real). Entre 2022 y 2024, el gasto extraordinario desplegado para
combatir la crisis sanitaria (2020: 4,1% del PBI) se retiraré paulatinamente sin comprometer la estabilidad
macroeconomica ni descuidar el soporte a la poblacion, en un entorno en el que se ira disipando la
incertidumbre asociada a la pandemia. De este modo, el gasto pasara de 24,8% del PBI en 2020 hasta
20,5% del PBI en 2024, igual al promedio 2014-2019. En el mediano plazo, se requeriran esfuerzos para
mejorar la eficiencia y calidad en la ejecucion de los recursos publicos, asi como mejorar la capacidad de
recaudacioén tributaria. En este periodo sera necesario implementar medidas tributarias anuales
equivalentes a 0,7% del PBI, sin lo cual, el gasto llegaria a 19,8% del PBI al final del horizonte de
proyeccion.

La crisis sanitaria global demandé implementar medidas excepcionales y de naturaleza temporal.
En el dltimo bienio, las economias sufrieron el embate de la crisis sanitaria y econémica ocasionada por la
COVID-19. Perl no fue ajeno a esta situacion, por lo que la estrategia consistio en hacer uso de las
fortalezas fiscales para desplegar los recursos necesarios frente a este contexto de alta incertidumbre, ello
sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo. De esta manera, el Plan
Econdmico de Peru frente a la COVID-19 en 2020 y 2021 aborda la crisis sanitaria brindando los recursos
para contener la emergencia sanitaria, mitigando los efectos sobre la poblacién y fomentando una
recuperacion econémica sostenida, enmarcada en un entorno cambiante suscitado por la evolucién de la
pandemia.

En 2020, el gasto no financiero estuvo orientado a medidas excepcionales y sin precedentes para
afrontar la emergencia sanitaria. Como resultado, el gasto alcanz6 un méaximo de 24,8% del PBI, mayor
al promedio 2014-2019 (20,5% del PBI) y represent6 un crecimiento de 12,8% real frente al 2019. La
ejecucion de las medidas de gasto del Plan Econémico sumé S/ 29 mil millones (equivalente a 4,1% del
PBI'#) y estuvieron enfocadas en las etapas de contencién y reactivacién econdmica. El plan fue importante
para fortalecer la capacidad de respuesta del sistema de salud; mitigar la caida de ingresos de los
segmentos mas vulnerables de la poblacién (los subsidios monetarios fueron importantes para evitar una
mayor caida de la capacidad adquisitiva de la poblacién en un episodio de cierre de la economia),
incluyendo programas para otorgar liquidez a la pequefia empresa; asi como para fomentar una
recuperacidn econdmica acompafiada de una creacién de puestos de trabajo que coadyuve a aumentar los
ingresos de los hogares. Dichas medidas se desarrollaron en un episodio de inmovilizacion estricta en todo
el territorio peruano, en donde la operacion de las actividades econémicas llegé a minimos en abril de 2020
y fue flexibilizdndose paulatinamente. Se debe sefialar que el gasto del gobierno general fue menor a lo
previsto en el MMM en cerca de S/ 4,2 mil millones explicado por menor gasto corriente (S/ 3,9 mil millones

144 En esta seccion, a menos que se diga lo contrario, el gasto tiene la cobertura del gobierno general; es decir, comprende los tres
niveles de gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.

145 El marco macrofiscal en el cual se desenvuelve el gasto pUblico fue aprobado mediante el Decreto Legislativo N° 1276, que
busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las
finanzas publicas. Este marco esta conformado por clausulas de excepcion que permiten desvios temporales de las reglas fiscales
ante choques de gran magnitud, lo que otorga espacio para promover un impulso fiscal en atencién de las necesidades prioritarias
de la poblacién. En ese sentido, el 12 de abril de 2020, se aprob6 el Decreto Legislativo N° 1457, que aprueba la suspension
temporal y excepcional de las reglas fiscales para los afios fiscales 2020 y 2021.

146 Corresponde a la ejecucion efectiva de todas las medidas de gasto aprobadas en el Plan Econdmico (4,9% del PBI).
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menos). Esta diferencia se explicd por las restricciones de movilidad que afectaron la contratacion de
servicios profesionales, viajes, alquileres, entre otros que estuvieron relacionados con el Plan Econdmico.

En 2021, el gasto publico se enfocara en afrontar la emergencia sanitaria y en consolidar una
recuperacion econémica resiliente. El gasto ascendera a S/ 185 424 millones, lo que equivale a un
incremento de 2,0% real respecto de 2020. Esta proyeccion considera un presupuesto publico que garantiza
la provision de servicios a la poblacion (educacion, salud, pensiones, programas sociales) y las medidas
necesarias para afrontar la emergencia sanitaria y propiciar la recuperacién de la economia, principalmente
garantizando la disponibilidad de vacunas e impulsando la inversién publica. La incertidumbre en el contexto
actual implica que el gasto debe ser destinado a nuevas medidas frente a la pandemia. Sin embargo, las
caracteristicas en las que se desenvuelve la economia han cambiado, por lo que la composicién de las
medidas se ha modificado tomando en cuenta el grado de apertura de las actividades economicas (en abril
de 2021 la economia se encuentra operando casi con normalidad y solo con algunas restricciones), el
espacio fiscal, entre otros factores.

Las medidas de gasto publico adoptadas durante el presente afio se concentraran en la contencién
de la pandemia mediante el fortalecimiento del servicio de salud, el soporte a las familias y empresas
vulnerables, y en la reactivacion econdmica. El fortalecimiento de los servicios de salud comprende la
continuidad del personal médico (contrataciones y bonificaciones temporales), adquisicion de equipamiento
(equipos de proteccion personal, camas UCI, oxigeno), y suministros médicos. A lo anterior se suma el
despliegue de la logistica fundamental para la campafia de vacunacién en todas las regiones. Las medidas
también se encuentran dirigidas a dar soporte a las familias mas vulnerables, para lo cual se brindaran
subsidios bimensuales a familias en condicién de pobreza extrema con hijos menores de dos afios. Asi
también, se otorgd bonos de S/ 600 a hogares vulnerables en ciudades con riesgo extremo en donde se
adoptaron restricciones de movilidad. Por otro lado, se aprobé el apoyo a pequefias empresas por medio
de subsidios a la planilla a fin de promover el empleo formal. Otro componente importante de las medidas
esta orientado a dotar de dinamismo a la actividad econdmica. En este hito destaca las intervenciones de
Arranca Peru, que financia las actividades de mantenimiento vial y proyectos de inversién. Estas
intervenciones ayudaran a la generacion del empleo temporal mediante el programa de Trabaja Perd. Un
punto importante de la estrategia para reactivacion de la economia es dar un fuerte impulso a la inversion
publica, para lo cual se aprob6 un presupuesto anual historico y se han dispuesto medidas de gestion que
aseguran la ejecucion de los recursos.

Asi, en 2021, las medidas de gasto para afrontar la crisis sanitaria ascenderan a S/ 25 mil millones
(3,1% del PBI). Gran parte de las medidas estaran concentradas en gasto de bienes y servicios (1,9% del
PBI equivalente al 62% del total), destinado a la compra de vacunas y otros suministros médicos,
contratacion temporal de profesionales médicos, entre otros. Ello contrasta con el afio pasado, cuando el
2,3% del PBI 0 58% de las medidas se destinaron a transferencias corrientes, como los subsidios del Bono
Familiar Universal, que se aprobaron en un contexto de restriccion severa de movilidad. De esta manera,
la composicién de las medidas se ha modificado, tomando en cuenta la evolucién de la pandemia, la
disponibilidad de vacunas en laboratorios farmacéuticos internacionales y un mayor grado de apertura de
las actividades econdmicas.
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Medidas de gasto publico para afrontar la COVID-19
(Miles de millones de S/; % del PBI)

Miles de Miles de
millones de S/ B0 millones de S/ SOl

29 4,1 3.1

Gasto Corriente 26 37 22 2,7
Remuneraciones 1 0,2 1 0,1
Bienes y Servicios 8 1,2 16 1,9
Transferencias 16 2,3 6 0,7
Gasto de Capital 3 0,4 3 0,4
Inversion 2 0,2 3 0,3
Oftros 1 0,2 0 0,0

Nota: En este cuadro se consideran medidas especificas para atender la emergencia sanitaria y fomentar la reactivacion
econoémica. No considera medidas como el incremento de beneficiarios de programas sociales o el presupuesto historico para
inversion publica, autorizadas en la ley anual de presupuesto. Para 2020, corresponde a la ejecucion efectiva de las medidas de
gasto para afrontar a la COVID-19 (en el Plan Econdmico se aprobaron medidas de gasto por 4,9% del PBI), mientras que para
2021, es el monto estimado. Fuente: El Peruano, MEF.

Es de precisar que el presupuesto publico de 2021 considera una expansion de la cobertura de
programas sociales como complemento a las medidas de soporte a familias vulnerables. Los
beneficiarios de programas sociales se incrementaron como una estrategia focalizada para brindar apoyo
a los hogares en situacién vulnerable. Asi, los beneficiarios del programa Contigo aumentaron 85%; en el
programa Juntos, 66%; y en Cuna Mas, 66%. Esto permitira complementar los ingresos de estos segmentos
de la poblacion y mitigar el impacto de la pandemia en los hogares evitando filtraciones hacia otros
segmentos que no requieren apoyo, en un escenario en el que las actividades econémicas se encuentran
operando casi con normalidad, aunque sujetos a protocolos de bioseguridad.

El gasto publico contabilizado en las cuentas nacionales aumentara 12,6% real como resultado de
la ampliacion de la provision de bienes, servicios e infraestructura en el contexto de respuesta ala
crisis sanitaria. La estrategia de la politica publica centra la atencion en la mitigacion de la emergencia
sanitaria garantizando los servicios de salud a los ciudadanos y en la aprobacion de diversas medidas para
mejorar la ejecucion de la inversion publica, con el objetivo de contribuir al dinamismo de la economia. Por
un lado, el consumo publico aumentara 10,2% real debido al despliegue de la logistica y capital humano
para garantizar la vacunacién a la poblacién, y por mayores actividades de mantenimiento de la
infraestructura. Por su parte, la inversién publica registrard una expansién de 20,2% real debido a las
medidas presupuestarias y de gestidn aprobadas desde el Gobierno.

Gasto no financiero del gobierno general’ Gasto publico?
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de
gobierno. No incluye empresas publicas no financieras. 2/ Gasto contabilizado en el PBI. La inversion publica comprende al
gobierno general (nacional, regional y local) y empresas publicas no financieras.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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En 2021, el gasto corriente abarcara la provision de servicios estratégicos y garantizara la atencion
de la crisis sanitaria sin llegar a los niveles maximos alcanzados en 2020. Este tipo de gasto se ubicara
en S/ 144 759 millones (17,9% del PBI), un nivel menor a lo observado el afio pasado (20,3% del PBI), pero
mayor al promedio 2014-2019 (15,5% del PBI). Dicha proyeccion estd sustentada en un presupuesto
publico que garantiza la provision de servicios a la poblacion (educacion, salud, pensiones y programas
sociales), asi como en medidas para afrontar la emergencia sanitaria. Las disposiciones presupuestarias
consideran una ampliacién de servicios publicos mediante la ampliacion temporal de beneficiarios de
programas sociales' (+17,0% con respecto al presupuesto 2020) y de los recursos para sectores clave
para el capital humano como educacién (+3,3%) y salud™® (+14,6%). Por otra parte, la evolucién de la
pandemia llevé a continuar el Plan Econdmico implementado el afio pasado, pero se adaptd a las nuevas
caracteristicas de la crisis sanitaria en la economia peruana.

Como resultado de la emergencia sanitaria, ha habido un cambio significativo en la composicién
del gasto corriente para afrontar la crisis sanitaria. A diferencia del afio pasado, en 2021 se encuentra
disponible una oferta de vacunas en los laboratorios farmacéuticos internacionales que puede mitigar los
efectos de la COVID-19 en los hogares. Ademas, las actividades economicas se encuentran operando casi
con normalidad, escenario opuesto al presentado con las disposiciones estrictas de inmovilizacion
aprobadas en 2020 (principaimente en el segundo trimestre). Ello lleva a que la participacion del gasto en
bienes y servicios dentro del gasto corriente pase de 34% en 2020 a 41% en 2021, mientras que las
transferencias corrientes se reduciran de 29% a 21% (similar al 2019). Asi, las medidas se enfocaran en
fortalecer el sistema de salud, lo cual implica garantizar la disponibilidad de vacunas y la logistica necesaria
de equipos y personal de salud para combatir la pandemia, seguido de medidas para apoyar a los
segmentos mas vulnerables de familias (bono de S/ 600) y empresas, y ofras relacionadas con la
reactivacion de la economia. Por el lado de la reactivacidn, se aprob6 un incremento en el gasto de
mantenimiento de 11,0% en el presupuesto publico, en un contexto en el que puede ser una herramienta
muy potente debido a que estas actividades pueden desplegarse répidamente y ademas contribuyen a
preservar las ganancias obtenidas con la inversion en infraestructura?*.

En 2021, la inversion publica sera uno de los principales pilares de la recuperacion de la actividad
econodmica. La inversion'0 registrara un crecimiento de 20,2% real y llegara a S/ 37 mil millones (4,5% del
PBI), superior al promedio 2015-2019 de S/ 33 mil millones. De esta manera, se intenta impulsar
directamente el crecimiento de corto plazo, aumentando la capacidad productiva del pais y generando
puestos de trabajo. Ademas, una inversidn de calidad fomenta un crecimiento resiliente para los siguientes
afios, pues la mayor infraestructura genera mayor productividad al capital privado al reducir costos
logisticos; y, al reducir brechas de acceso a servicios, otorga las condiciones para el desarrollo del capital
humano*.

Asimismo, la proyeccion se sustenta en medidas presupuestales y de gestion adoptadas desde el
Gobierno. Entre estas medidas se encuentran: un presupuesto publico para inversion histéricamente alto,
una cartera de proyectos con modelos eficientes de inversion que garantizan la culminacion de los
proyectos cumpliendo los cronogramas, asi como el fortalecimiento de la gestién mediante una capacitacion
oportuna a los operadores del sistema de inversién (Invierte.pe), e incentivos presupuestales a favor de las
entidades que cumplan sus metas de ejecucién. Las medidas son:
e  Presupuesto historico: como parte del plan de reactivacion, en el presupuesto de 2021 se realizd
un importante esfuerzo en asignar S/ 40 mil millones, el mayor registro historico (promedio 2015-
2019: S/ 29 mil millones). Este presupuesto comprende medidas frente a la crisis sanitaria (Arranca
Per(, entre otros).

147 En el presupuesto institucional de apertura del afio fiscal 2021 se han asignado recursos para atender un aumento de 85% de
beneficiarios en el programa Contigo, aumento de 66% de hogares en el programa Juntos e incremento de 66% de familias en
Cuna Mas.

148 Incluye recursos para afrontar la pandemia de la COVID-19.

149 De acuerdo con lo sefialado por el FMI en el documento “Fiscal Monitor” (octubre 2020).

150 |nversion considerada en las cuentas nacionales en el calculo del PBI, corresponde a la cobertura del sector plblico no
financiero: gobierno general (nacional, regional y local) y empresas publicas no financieras.

151 Banco Mundial (2016). “Inversion publica, crecimiento y desarrollo”.
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o Carteras de proyectos con procesos agiles y eficientes: resaltan los proyectos del Plan Nacional
de Infraestructura, los Proyectos Especiales de Inversion Publica y las obras de la Reconstruccion.

e Capacitacion oportuna: se han desarrollado acciones de acompafiamiento, capacitacién y
asistencia técnica sobre los Sistemas Administrativos del Estado relacionados a contratacion,
presupuesto y sistema de inversién pablica en las entidades de los tres niveles de gobierno.

e  Seguimiento a la ejecucion presupuestal: se establecieron metas de ejecucién diferenciadas por
nivel de gobierno y se realizd un seguimiento intensivo para su cumplimiento. Solo en marzo de
2021, la meta presupuestal conjunta de los tres niveles de gobierno fue de S/ 3 342 millones y la
ejecucion efectiva fue de S/ 3 734 millones (112% superior a la meta).

o Esquema de incentivos presupuestales: en el presupuesto publico se asigné S/ 250 millones para
el incentivo de Reconocimiento a la Ejecucion de Inversiones (REI), el cual esta reservado para las
entidades publicas de los Gobiernos Regionales y Locales que cumplieron sus metas de ejecucion
a diciembre de 2020 y a marzo de 2021.

o Disposiciones para la continuidad de obras: se autoriz exceptuar a las inversiones de las
medidas de restriccion focalizada durante 2021. Ello permiti6 que, en febrero de este afio, la
inversion del gobierno general aumentara 9,3% real a pesar de las cuarentenas dispuestas para las
ciudades con mayor riesgo de contagio.

o  Efecto base: en 2020, la inversion disminuyd 17,7% real como consecuencia de las medidas
estrictas de inmovilizacion, lo cual tuvo una mayor incidencia en el segundo trimestre (-70,6% real)
y en el tercer trimestre (-24,7% real). Estas medidas no se repetiran durante el presente afio.
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1/ Inversién del sector pablico no financiero, contabilizado en las cuentas nacional en el calculo del PBI. Comprende al gobierno
general (nacional, regional y local), y empresas publicas no financieras. Informacién preliminar.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

En el primer trimestre de 2021, el gasto no financiero del gobierno general aumenté 18,3% real,
explicado por las medidas tomadas desde el Gobierno, y se espera que modere su dinamismo hacia
el altimo trimestre. El gasto de los primeros tres meses aumentd como resultado de la mayor adquisicion
de suministros médicos, contratacion de personal de salud, entrega de subsidios a la poblacién en donde
rigieron cuarentenas focalizadas, actividades de mantenimiento de la infraestructura y un fuerte impulso de
la inversion. Es importante resaltar que la dindmica del gasto sera diferenciada a lo largo del afio
influenciada por el comportamiento registrado en 2020. En dicho afio, la ejecucion del gasto se vio afectada
por las disposiciones sanitarias de distanciamiento social que se adoptaron desde marzo, que abarcé a
todos los segmentos de la poblacién y paralizé el 56% de actividades econémicas, lo cual conllevé a la
postergacion de los plazos de contrataciones de servicios y obras publicas. Ello produjo que, en el segundo
trimestre, el gasto no financiero registre una caida de 10,3% real. A partir de entonces, en la medida de
que las actividades econémicas fueron reactivandose de acuerdo con las fases de apertura aprobadas y
las medidas del plan continuaron implementandose, el gasto no financiero se recupero hasta alcanzar una
tasa positiva de 34,4% real en el Ultimo trimestre. Una dinamica similar se espera para la inversion publica.
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Como resultado de las medidas aprobadas, en el primer trimestre de 2021, la inversién publica
crecio en torno a 25% real y superd los S/ 7 mil millones, el nivel de ejecucion mas alto en mas de
una década. Ello pone en evidencia la estrategia desplegada desde el Gobierno para fomentar la
reactivacion econdmica por medio de la inversion publica. En este resultado, jugaron un papel importante
las actividades de capacitacion a los operadores del sistema de inversion publica, el seguimiento continuo
al cumplimiento de metas (la ejecucion presupuestal de marzo fue 112% superior a la meta conjunta de los
tres niveles de gobierno) y la autorizacion a la continuidad de obras, a pesar de las medidas de restriccion
obligatoria en ciudades con riesgo de contagio elevado. En el primer trimestre, la inversion se concentrd en
obras de infraestructura de transporte, educacion, saneamiento y salud (en conjunto representaron el 65%
del total) y el crecimiento se observé en los tres niveles de gobierno (nacional: +45,8%; regional: +16,5%;
local: +40,8%). Asimismo, la inversién en obras de reconstruccién ascendid a S/ 1 mil millones, mas del
doble de lo ejecutado en el 172020 (S/ 408 millones). En relacidn con las medidas de inversidn para afrontar
la crisis sanitaria, estas incluyeron la adquisicion de fablets para estudiantes y docentes de colegios de
zonas rurales y urbanas focalizadas, adquisicién de equipamiento médico para fortalecer el sistema de
salud, y los proyectos de inversion en el marco de Arranca PerU, los cuales estan enfocados en los
gobiernos locales y tienen como uno de sus objetivos la generacion temporal de empleo.
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1/ Inversidn del sector publico no financiero, contabilizado en las cuentas nacional en el calculo del PBI. Comprende al gobierno
general (nacional, regional y local), y empresas publicas no financieras. Informacién preliminar.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Presupuesto de los principales proyectos, 2021
(Millones de S/)

Costo del Avance del
Nombre del proyecto proyecto a PIM 2021
proyecto 2020

Principales proyectos 66 690 13 285 13 208
Proyectos de la Reconstruccién con Cambios 25 655 6 456 9 857
Construccion de la Linea 2 de la Red Bésica del Metro de Lima 19 140 4918 1354
Nueva Carretera Central 11571 0 69
Nuevo aeropuerto internacional de Chinchero - Cusco 2434 164 400
Programa de apoyo al transporte subnacional 1800 163 234
Construccion de la carretera Bellavista - Mazan - Salvador - 1495 432 168
Estrecho
Mejoramiento de la carretera Huanuco - Conococha 1284 468 208
Construccm_n, mejoramiento y rehabilitacion de la carretera 1266 78 193
Cusco - Chincheros - Urubamba
Rehabilitacion y mejoramiento de la carretera de Pallasca -

Mollepata - Mollebamba - Santiago de Chuco e7 229 242
Rehabilitacion y mejoramiento dt_e la carre_tera EMP. PE-1IN J 561 251 163
(DV. Huancabamba) - Buenos Aires - Salitral

Fortaleumlfnto de la capacidad resolutiva del hospital regional 304 114 162
Manuel Nufiez Butron - Puno

Mejoramiento integral de la via expresa de la ciudad de Cusco 324 12 158

1/ Actualizado al 20 de abril de 2021. Fuente: MEF.
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Hacia adelante, los gobiernos retiraran progresivamente el gasto temporal y excepcional que
aprobaron entre 2020 y 2021. Luego del fuerte impulso del gasto de los dos ultimos afios, las economias
de las distintas partes del mundo llevaran a cabo un proceso de reduccion de desequilibrios fiscales. Este
proceso conducira los niveles de gasto hasta equipararlos con los ingresos permanentes. Sin embargo, en
el contexto actual es importante tener en consideracion que las economias aun enfrentan riesgos que no
se deben soslayar: la volatilidad en los precios de las materias primas puede afectar los niveles de
recaudacion; ademas persisten elevadas tasas de contagio, la vacunacién probablemente avanzara con
lentitud en la mayoria de los paises, aln se desconoce el impacto de algunas mutaciones del virus, y la
recuperacion econémica puede ser fragil por la crisis sanitaria y econdémica'®2.
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Fuente: BCRP, MEF, FMI.

Entre 2022 y 2024, el gasto publico ira retornando a sus niveles pre crisis lo cual se encuentra sujeto
al grado de control de la pandemia. El gasto no financiero del gobierno general pasara de un maximo de
24,8% del PBI en 2020 a 20,5% del PBI en 2024, niveles similares que el periodo pre COVID-19 (promedio
2013-2019: 20,5%). No obstante, ello implica un ritmo de crecimiento promedio de 0,6% real, una tasa
menor al crecimiento de la actividad econémica (4,5% real). En términos nominales, el incremento anual
continuara siendo importante, por alrededor de S/ 5,5 mil millones (promedio 2015-2019: S/ 6,1 mil
millones). Asi, en el mediano plazo, la estrategia fiscal sigue una ruta de consolidacion que busca recuperar
las fortalezas fiscales de manera gradual, sin retirar prematuramente el apoyo a la economia ya que ello
puede comprometer la estabilidad macroeconémica y afectar las condiciones sociales en un entorno de
alta incertidumbre.

En este proceso se tomara en consideracion la composicion del gasto, protegiendo la inversidn de posibles
ajustes, ya que esta es una herramienta clave para el crecimiento de la economia en el mediano plazo.
Asimismo, a partir de 2022 el gasto incorporaria la posible materializacion de las garantias respaldadas por
el Gobierno, de los programas de liquidez para las empresas, implementados ante la crisis econdmica.
Para alcanzar las proyecciones de gasto se requiere implementar medidas tributarias anuales equivalentes
a 0,7% del PBI, sin las cuales llevaria a que el gasto se reduzca a 19,8% del PBI al final del horizonte de
proyeccién. En los préximos afos se debe mejorar la eficiencia en la gestion y ejecucidn de los recursos

152 Adaptado de Cardenas; et al (FMI Working Paper, 2021). “Fiscal Policy Challenges for Latin America During the Next Stages of
the Pandemic: The Need for a Fiscal Pact’; y de Fiscal Monitor (abril 2021).
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publicos para continuar atendiendo las necesidades de la poblacién, especialmente en las areas que
evidenciaron mayores carencias durante esta crisis.

Gasto no financiero del gobierno general’ Inversion publica?
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. 2/ Inversion publica contabilizada en el PBI,
comprende al gobierno general y empresas publicas no financieras.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Se prevé que el gasto corriente siga una trayectoria ordenada y moderada, que priorice la dotacién
de recursos publicos en los sectores claves y que sea consistente con el compromiso de un manejo
sostenible de las finanzas publicas. En ese sentido, el gasto corriente disminuiria en promedio 0,3% real
entre 2022 y 2024 y se ubicara en 15,6% del PBl en 2024, una consolidacién importante respecto al maximo
histérico de 20,3% del PBI registrado en 2020, y similar al promedio 2015-2019 (15,4% del PBI). Sin
embargo, en términos nominales, el gasto aumentaria S/ 2,8 mil millones en promedio, el cual estara dirigido
a mejorar el capital humano, garantizar la operatividad de las entidades publicas y brindar mejores servicios
a los ciudadanos. Ello requerira seguir priorizando el fortalecimiento del sistema de salud y educacion, asi
como las politicas para la lucha contra la pobreza, la desigualdad y el mejoramiento de la infraestructura
publica por medio de un adecuado mantenimiento. De esta manera, resulta vital continuar con el proceso
de modernizacion de los sistemas administrativos del Estado para garantizar que los servicios se brinden
cumpliendo criterios de eficiencia. Por ejemplo, en la logistica para dotar de medicamentos a la poblacion,
en la trazabilidad de la planilla publica o en la gestion de contrataciones publicas.

Por su parte, la inversion publica debera continuar enfocada en reducir las brechas de
infraestructura en el marco de una mejora en la gestion y uso eficiente de los recursos publicos.
Hacia 2024, la inversién del Sector Publico No Financiero se expandira en S/ 8,0 mil millones respecto del
estimado 2021, a un ritmo promedio de S/ 2,7 mil millones por afio, y se situara en 4,6% del PBI similar al
promedio del periodo 2015-2019 (4,8% del PBI). Hacia adelante, se esperaria una mejora en la efectividad
de la ejecucion de los recursos y en la culminacion de los proyectos como resultado de: i) la mejora en la
articulacion del proceso de formulacién presupuestaria con el sistema de inversién (Invierte.pe), lo cual
forma parte de la modernizacion de los sistemas administrativos; ii) el impulso de modelos eficientes de
inversion (Proyectos Especiales de Inversion Publica, marco especial para obras paralizadas); iii) la
maduracion de la ejecucidn de los proyectos del Plan Nacional de Infraestructura, que cuenta con una
cartera priorizada de 52 proyectos por un total de S/ 114 mil millones y al 2020 tiene un avance de 14%; iv)
la culminacién de las obras de la reconstruccion; v) el fortalecimiento de modalidades de promocion de
proyectos con participacion del sector privado mediante la modalidad de APP y de Obras por Impuestos; y
vi) el fortalecimiento de las capacidades de gestion por medio de una carrera basada en la meritocracia que
es fomentada por la reforma del Servicio Civil.
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Principales proyectos del Plan Nacional de Infraestructura’
(Millones de S/)

Costo del Avance del
Nombre del proyecto proyecto a PIM 2021
proyecto 2020

Principales proyectos 39 540 9348 2172
Construccion de la Linea 2 de la Red Basica del Metro de Lima 19 140 6 649 1354
Programa de infraestructura vial para la competitividad regional -

L 6120 0 0
Proregion
Proyectos regionales de banda ancha 1369 647 84
Chavimochic (Tercera Etapa) 3149 816 232
Nuevo aeropuerto internacional de Chinchero - Cusco 2434 164 400
Majes Siguas (Segunda Etapa) 2019 537 9
Rehabilitacion y mejoramiento de la carretera Ruta N PE-8, EMP. 1599 0 0
PE-1N (Ciudad de Dios) y EMP. PE-3N Cajamarca
Mejoramiento de la carretera puente Ricardo Palma - La Oroya 1481 2 0
Mejoramiento de la Carretera Oy6n - Ambo 1283 533 90
Rehabilitacion integral del Ferrocarril Huancayo — Huancavelica 947 0 3

1/ Considera los principales proyectos de obra publica. PIM: presupuesto institucional modificado a abril de 2021.
Fuente: Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, MEF.

En un estudio del FMI'33, se encontré que paises con una mejor gobernanza en la implementacion
de sus politicas pueden terminar los proyectos con menos retrasos's4. Una mejor gobernanza permite
que los riesgos en los proyectos puedan ser gerenciados con mayor efectividad, especialmente cuando se
implementan proyectos grandes. Esto evita dilaciones y sobrecostos, y ayuda a culminar los proyectos de
acuerdo con los cronogramas. En Perl se han aprobado mecanismos internacionales que fortalecen la
capacidad de gerenciar mejor los proyectos. Entre estos se pueden mencionar los PMO, BIM y contratos
NEC. En este punto es importante enfatizar que en 2020 se aprobé el Plan de implementacién y hoja de
ruta del Plan BIM Per(, el cual es un documento de trabajo que contiene la estrategia de adopcion
progresiva de esta metodologia en las entidades publicas con el objetivo de generar un marco normativo e
institucional para su aplicacion, y para que sirva de estrategia para la elaboracion de estandares y
metodologias aplicables a inversion publica con componente de infraestructura. Esto es un hito en el avance
de la implementacién del Plan Nacional de Competitividad y Productividad.

Relacion entre retrasos del proyecto y efectividad del gobierno?
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1/ Diagrama de dispersion agrupado. Comprende proyectos desde el afio 2000 en paises emergentes y en desarrollo. El tiempo
de retraso es medido como la diferencia entre la fecha de culminacion actualizada del proyecto y la prevista al inicio del proyecto,
dividido entre la fecha actualizada. La efectividad del gobierno es un indicador de la calidad de los servicios publicos, del servicio
civil, de la capacidad de formulacién de politicas, implementacion, y de la credibilidad del compromiso del gobierno para mejorar lo
anterior. Fuente: FMI.

153 EMI (octubre 2020). Fiscal Monitor.
154 Pasar del percentil 75 al 25 de la distribucion de la medida de la efectividad del gobierno es asociado con una reduccion del
retraso en la culminacién de los proyectos de 2,6 puntos porcentuales.
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Recuadro n.° 7: La inversion publica como un instrumento clave para el crecimiento sostenible

En un contexto post emergencia sanitaria, se debera conciliar las necesidades de fortalecer la
sostenibilidad fiscal y a la vez contar con un impulso del gasto publico que brinde soporte al
crecimiento econémico sostenible. Debido a la crisis sanitaria, los paises han implementado planes
economicos para afrontar a la COVID-19, lo cual implica grandes esfuerzos fiscales y produce aumentos
significativos en sus deudas publicas. Ello conduce a la necesidad de llevar a cabo medidas para
fortalecer la sostenibilidad fiscal, preservar la capacidad de respuesta ante futuros eventos adversos e
impulsar el crecimiento econémico sostenible. Una de esas medidas es la reduccion gradual del déficit
fiscal, lo cual implica la adopcién de medidas tributarias y de gasto publico. En esa linea, se debe
proteger el gasto en inversién publica frente al sesgo por recortar sus recursos en procesos de
consolidacién fiscal'®®; debido a que preservar la inversion publica resultaria favorable, ya que cuenta
con multiplicadores fiscales altos'%, y ademas esta conduce a un mayor crecimiento econémico en el
mediano plazo.

En ese sentido, la inversién publica es un elemento clave, ya que influye favorablemente en el
nivel de la actividad econdmica y en el crecimiento de corto y largo plazo'¥’. Un aumento de la
inversion publica estimula la demanda de corto plazo, lo cual incrementa la produccién y el empleo del
pais. Asimismo, la inversion publica de calidad hace mas productivo al capital privado, pues reduce los
costos de transaccion y sirve de bien intermedio en el proceso productivo de mas bienes y servicios'%,
Asi, la inversién publica eficiente resultara esencial para ayudar a reactivar la actividad econémica, y
crear empleo en el corto y mediano plazo. Segin el FMI'™®, un aumento de la inversién plblica
equivalente al 1% del PBI podria fortalecer la confianza en la recuperacién econdmica e incrementar el
PBI en un 2,7%, la inversion privada en un 10% y el empleo en un 1,2%, ello si las inversiones son de
alta calidad.

; Factores | « Eficiencia + Capital pablico complementa ! Se obtiene un alto
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Fuente: FMI.
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retorno de la inversion
publica

al capital privado

Sin embargo, los efectos positivos de aumentar la inversion publica dependen de su eficiencia,
las externalidades del sector en el cual se invierte y la gradualidad con la que se incrementa’é,
La eficiencia en la ejecucién de la inversion publica implica que todos los recursos destinados se
transformen efectivamente en infraestructura; por lo tanto, una inversion ineficiente originara sobrecostos
en los proyectos, retrasos en la ejecucién de las obras y una baja calidad del capital publico'®. Es
importante mencionar que en los paises emergentes un 34% del gasto en inversién publica se pierde en
ineficiencias'®2. Por otro lado, si la inversién publica es llevada a cabo en sectores sin externalidades
positivas especificas, no se aumentara la tasa de rendimiento de la inversién privada's. De la misma
manera, la gradualidad con que se incrementa los recursos para la inversién es importante debido a que,
los aumentos mayores de gasto en infraestructura podrian conllevan el riesgo de facilitar la corrupcion?64.
En este punto, los expertos recomiendan practicas de transparencia, como la publicacion de los criterios
de seleccion de proyectos; el uso de la contratacion electrénica, sistemas y plataformas de seguimiento
de proyectos; y la implementacion de sistemas de alerta.
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Si la inversion publica es ineficiente, en el mediano plazo podria debilitar la sostenibilidad fiscal
ya que los retornos obtenidos sobre el crecimiento econémico serian menores al costo de
aumentar el ratio deuda publica/PBI para financiar dicha inversion. En los escenarios en los que la
eficiencia de la inversion publica es baja, a pesar del aumento en el nivel del producto, aumentar el gasto
en inversion publica incrementaria la relacion deuda publica/PBI en el mediano plazo. Ello, ya que, el
mayor gasto en inversion publica podria incrementar el déficit fiscal sin elevar la cantidad ni la calidad de
infraestructura publica. Esta problematica puede ocurrir por la falta de un marco de gobernanza de
proyectos de infraestructura publica, en la medida en que los paises no cuentan con una estrategia
proactiva que aumente la calidad de la inversién y que mitigue los riesgos durante todo el ciclo de los
proyectos de infraestructura. Asi, entre las principales carencias de gobernanza se tiene que en la etapa
de planeamiento se decida invertir por proyectos que no agregan valor a la sociedad'®. En contraste,
una inversion publica de calidad impulsara el crecimiento de mediano plazo, generando asi la capacidad
de incrementar los ingresos fiscales permanentes, lo cual permite generar las condiciones para mayores
resultados econoémicos, mayores ahorros fiscales y menor deuda publica.

Inversion publica eficiente y sostenibilidad fiscal
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Fuente: FMI.

Por otro lado, la inversion publica no solo es clave para el crecimiento econémico, sino también
para la reduccion de las brechas sociales y el desarrollo del capital humano'. Por ejemplo, al
contar con una infraestructura publica de calidad como carreteras y puentes, se facilitad la produccion y
el comercio, lo que crean oportunidades econdmicas para el trabajo y la educacion. De igual forma una
adecuada infraestructura en agua, saneamiento, escuelas y hospitales mejora la calidad de vida y el
bienestar de los ciudadanos. Es importante mencionar que, en Peru existen brechas de acceso basico
a lainfraestructura de largo plazo por US$ 110,1 mil millones, las cuales se concentran en sectores como
transporte, saneamiento, salud, agua, entre otras.

155 Kass-Hanna, Kpodar, Tessema (2020). Public Investment over de Fiscal Cycle.

156 Segun el Regional Economic Outlook (2018) del FMI, para América Latina, el multiplicador de la inversion piblica llega a casi
1,5 después de dos afios, en comparacién con solo 0,5 para el gasto primario.

157 Fourier (2016). The positive effect of public investment on potential growth.

158 Han, S. (2017). Contributions of Public Investment to Economic Growth and Productivity.
159 FMI (octubre 2020). Fiscal Monitor.

160 Han, S. (2017). Contributions of Public Investment to Economic Growth and Productivity.
161 Monteiro et al. (2020). Fiscal Risks in Infrastructure.

162 Baum et al. (2020). Getting the Most from Public Investment.

163 Fourier (2016). The positive effect of public investment on potential growth.

164 EMI (2020). Public Investment for the recovery.

165 FMI (2014). Perspectivas de la economia mundial: secuelas, nubarrones, incertidumbres.
166 Banco Mundial (2016). Inversion publica, crecimiento y desarrollo.
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Indicador de calidad de infraestructura Pert: Brechas de acceso basico a la
(Escala de 0 a 100, en el que 100 es el mayor valor) infraestructura de largo plazo, por sectores'
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1/ Calculos de BID 2019.
Fuente: BID, OCDE.

e Avances en la inversion publica en Peru

La inversion del Sector Publico No Financiero tuvo un aumento sostenido en los ultimos afios lo
cual ha contribuido con el objetivo de reducir las brechas sociales y de infraestructura. La
inversion publica registréd un maximo histérico de S/ 36 mil millones en 2019 favoreciendo asi la reduccion
de brechas y la provision de servicios publicos a los ciudadanos. Sin embargo, estos niveles de inversion
aun son menores al promedio de los paises emergentes.

Inversion publica’ Tendencia de la inversion publica 2000-20182
(Miles de millones de S/) (% del PBI)
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1/ Incluye empresas publicas no financieras. 2/ Los datos para los paises emergentes y de bajos ingresos son calculados por
el FMI en “Well Spent : How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Public Investment’.
Fuente: BCRP, FMI, MEF.

Asimismo, es relevante aumentar la calidad de la inversion publica. Para ello es necesario contar
con una estrategia gubernamental donde se mitiguen los riesgos a lo largo de todo el ciclo de
inversion. Asi, por ejemplo, el FMI recomienda brindar herramientas para evitar, en la etapa de
planeamiento, asignar recursos en obras con poco retorno social, y también considerar los costos de
mantenimiento y operacion del proyecto en la priorizacion de la cartera. Ademas, durante la ejecucion
de las obras es relevante contar con un sistema que permita realizar un seguimiento y monitoreo
transparentes’®’.

En esa linea, en los ultimos afios se han implementado mecanismos eficientes que promuevan una
mayor ejecucion de las obras publicas priorizando mejoras en la calidad de los proyectos y a la par se
ha aprobado un Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC) con el objetivo de reducir
las brechas de acceso basico a la infraestructura.

167 Monteiro et al. (2020). Fiscal Risks in Infrastructure.
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A. Vinculacion de las brechas de infraestructura con la Programacion Multianual de Inversiones.
El sistema Invierte.pe estable una programacion multianual en base a brechas de infraestructura y
de acceso a servicios, tomando en consideracién los planes establecidos en el planeamiento
estratégico ajustado a los objetivos y metas de desarrollo nacional, sectorial y/o territorial; y en
concordancia con las proyecciones del Marco Macroecondémico Multianual y la asignacion de
recursos establecida por el Sistema Nacional de Presupuesto Publico.

B. Mecanismos agiles de ejecucion en obras publicas (modelos colaborativos: BIM'¢, PMO1€,
contratos NEC'™). En esa linea, el 24 de enero de 2020, se aprobd el Decreto de Urgencia N° 021-
2020, el cual establece el modelo de ejecucion de inversiones publicas a través de proyectos
especiales de inversion publica (PEIP). Es asi como se establece un nuevo modelo de ejecucion a
través de proyectos especiales de inversién publica con la finalidad de que agilice su ejecucién para
asi dinamizar la actividad econémica y garantizar la efectiva prestacion de servicios en beneficio de
la poblacién, contribuyendo al cierre de brechas prioritarias. Asi, dicho modelo recoge las mejores
practicas y altos estandares internacionales en materia de inversion publica establecidos por las
organizaciones multilaterales de las que el Peru es parte, asi como por los acuerdos comerciales y
ambientales suscritos por el Estado peruano. Dicho modelo comprende funciones de gestion de
proyectos, asistencia técnica para la gestion y ejecucion de las inversiones, uso de la metodologia
colaborativa de modelamiento digital de informacion para la construccién (BIM) y de modelos
contractuales de ingenieria de uso estandar internacional (NEC), facilidades para la obtencién de
licencias de habilitacion urbana o de edificacién y para liberacién de interferencias, asi como
condiciones especiales para la contratacion de funcionarios y servidores.

C. Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad. EI PNIC se aprobé en julio de 2019, en
el marco de la Politica Nacional de Competitividad y Productividad. Este plan cuenta con 52
proyectos (obra publica y APP) por un monto de inversion de S/ 114 mil millones'™, entre los cuales
destacan: la construccién de la linea 2 del metro de Lima, el proyecto Majes Siguas I, Chavimochic
I11, y los proyectos de energia como el de la Central Hidroeléctrica San Gaban. Asi, en el corto plazo,
el PNIC busca cerrar las brechas de infraestructura de acceso basico, en especial las brechas
estimadas en transporte, saneamiento, salud y telecomunicaciones. Por otro lado, en el largo plazo,
el objetivo del PNIC es mantener la buena préactica de hacer un planeamiento en funcién de los
objetivos del Estado, y alcanzar los niveles de acceso basico de infragstructura de grupos de paises
mas desarrollados, como la OCDE, para asi cubrir las necesidades basicas de los ciudadanos y
construir el capital humano crucial para el desarrollo del pais. Asi, el PNIC es un instrumento
mediante el cual el Estado prioriza, consolida y articula la planificacion de las diversas entidades
publicas para cerrar parte de la brecha de infraestructura e incrementar la productividad vy
competitividad del pais.

En la dltima década, el presupuesto publico se ha expandido con el objetivo de cerrar gradualmente
las brechas sociales y de infraestructura. El incremento del presupuesto permitio financiar
intervenciones de gran relevancia para el pais, enfocados en sectores claves como educacién, salud,
proteccion social e intervenciones en transporte, vivienda y saneamiento. Por ejemplo, entre 2011 y 2021,
el presupuesto para educacién y salud aumenté en S/ 33 mil millones, cerca del 40% del incremento del
presupuesto total (S/ 88 mil millones). Esto permitid equipar mejor la infraestructura y aplicar una politica
de mejora remunerativa gradual en dos sectores que brindan servicios directos a los ciudadanos y que
fueron importantes durante la crisis sanitaria. Por su parte, el presupuesto de proteccidn y previsién social
crecidé 68% (cerca de S/ 9 mil millones) en el mismo periodo, y los recursos para infraestructura de
transporte aumentaron en cerca de 87% (S/ 9 mil millones). Si bien esta mayor asignacion presupuestaria
permitid mejorar la calidad de los servicios, aun existe una brecha por cerrar en comparacion con otros

168 Building Information Modeling.

169 Project Management Office.

170 New Engineering Contract.

171 Informe de avance Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (febrero 2021).
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paises y dentro del territorio peruano, lo cual pone en evidencia que en los proximos afios persistira la
demanda de recursos adicionales.

Presupuesto del gasto no financiero! Presupuesto de las principales funciones de
(Miles de millones de S/) gasto!
(Miles de millones de S/)
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1/ Corresponde al Presupuesto Institucional de Apertura.
Fuente: MEF.

La necesidad de expandir los servicios del Estado persistira en los préoximos afos, principalmente
en los sectores en donde se ha evidenciado mayores carencias durante la crisis sanitaria. En este
marco, existen retos que la economia debe superar para continuar con esta expansién de los servicios y
del gasto publico. Estos retos responden a los bajos niveles de recaudacién, las ineficiencias en la ejecucidn
de los recursos, y los niveles de rigidez del presupuesto. Per tiene niveles de ingresos fiscales (alrededor
de 19,9% del PBI en 2019) rezagados en relacion con paises de la region (en Colombia llega a 29,4% del
PBI en 2019), y que paises desarrollados (OCDE: 39,9% del PBI). Por consiguiente, el gasto publico en
Pert (20,0% del PBI) se encuentra entre los mas bajos de la regién y en comparaciéon a paises
desarrollados (OCDE: 39% del PBI). Sin embargo, pese a los menores niveles de ingresos, el aumento de
los recursos del presupuesto en educacidn y salud permitié que se tenga una mayor participacion de estos
sectores en comparacion con otros paises. Por ejemplo, el gasto en salud representa 20% de los ingresos,
una proporcién mayor que paises OCDE (10%) o de América Latina (10%). Similar situacion se observa en
el sector educacion. En ese sentido, incrementar el gasto del gobierno por encima de las proyecciones
actuales requiere medidas adicionales para mejorar los niveles de recaudacién.

América Latina y OCDE: Ingresos del gobierno
general y gasto en educacion y salud'

América Latina y OCDE: Gasto publico en
educacion y salud’

(Ingresos en % del PBI, gasto en educacién y salud en % (% del PBI)
de ingresos)
mIngresos Resto de sectores ® Salud ® Educacion m |ngresos Resto de sectores = Salud m Educacion
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EME: economias emergentes. LAC: América Latina y El Caribe. OCDE: Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico.
1/ Informacion del afio 2019. Para Peru, el gasto publico en salud incluye EsSalud. Fuente: BCRP, FMI, OCDE, MEF.
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Por otro lado, Pertl presenta ineficiencias que se deben superar para obtener ahorros en la ejecucion
de los recursos que puedan ser destinados a ampliar los servicios del Estado. Un estudio del Banco
Interamericano de Desarrollo (2018) encontrd que Peru tiene ineficiencias de gasto por alrededor de 2,5%
del PBI, las cuales estan focalizadas en compras publicas. Asi, para mejorar los servicios publicos se
debera procurar buscar altos retornos sociales en todas las intervenciones publicas con el fin de asignar el
gasto donde sea mas productivo y efectivo para lograr el bienestar de la poblacion'2. Otro punto
relacionado a la dindmica del gasto se encuentra vinculado a la exposicion a riesgos que incrementan el
gasto rigido o inflexible, como la aprobacién de proyectos legislativos que no cumplan con criterios de
equilibrio presupuestario. El incremento en la rigidez en el presupuesto resta espacio para aumentar el
gasto discrecional mediante reasignaciones presupuestarias, tal como se efectudé en 2020, cuando el
financiamiento del gasto para atender la emergencia sanitaria tuvo un componente de modificaciones de
recursos. Es por ello que incrementar el gasto rigido mediante propuestas legislativas no sustentadas en
criterios presupuestales puede comprometer la capacidad de respuesta ante futuros eventos inesperados,
ademas de socavar la capacidad del Estado de gestionar prudentemente las finanzas publicas, afectar la
sostenibilidad de las cuentas fiscales en el mediano plazo, y reducir la capacidad para continuar mejorando
el acceso de los servicios publicos a los ciudadanos al restar espacio para aumentar la inversién publica.

172 Segun el Premio Nobel de Economia James Heckman: “La responsabilidad fiscal no consiste sencillamente en reducir el gasto.
La responsabilidad fiscal consiste en estudiar los costos y los retornos e invertir los recursos donde los retornos sean los més altos
con el menor riesgo. La pregunta no es donde recortar si no donde invertir, y en qué invertir’. Fuente: BID (2018) “Mejor gasto para
mejores vidas”.
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4.4. FINANCIAMIENTO

La favorable posicion fiscal de Peru; reflejada en bajos niveles de deuda publica y déficit fiscal previo a la
pandemia, asi como en la disposicién de activos financieros; permitié una amplia respuesta fiscal frente a
la COVID-19. Asi, al cierre de 2020, la deuda publica de Pert ascendi6 a 34,8% del PBI (8,0 p.p. del PBI
mayor a lo registrado en 2019), resultado de una estrategia de financiamiento balanceada entre
endeudamiento y uso de activos financieros. Por su parte, la deuda publica promedio del mundo, de paises
emergentes y de América Latina ascendieron a 97,3%;, 64,4% y 77,7% del PBI, respectivamente, lo que
significé incrementos de entre 9 y 14 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2019. De esta manera, la
deuda publica de Pert se mantuvo como una de las mas bajas entre economias emergentes, en un contexto
de incrementos generalizados de los déficits fiscales y deudas publicas en el mundo. En adelante, se
plantea una trayectoria de reduccion gradual del déficit fiscal hasta situarlo en 1,0% del PBI en 2026, lo que
ubicaré a la deuda publica en 34,3% del PBI para dicho afio y con una trayectoria decreciente en adelante.
La consolidacién fiscal permitira fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais, el cual es un factor fundamental
para la estabilidad macroeconémica (pilar sobre la cual se pueden realizar reformas estructurales, a través
de los ciclos econdmicos, que permitan incrementar la productividad del pais y el bienestar de los
ciudadanos) y para robustecer la capacidad de respuesta fiscal ante futuros escenarios adversos.

En 2020, las medidas sanitarias y fiscales frente a la pandemia conllevaron a un incremento
generalizado de los déficits fiscales y de las deudas publicas a nivel mundial. En este contexto, la
deuda publica de Pert ascendio a 34,8% del PBI (incremento de 8,0 p.p. del PBI respecto de 2019).
Asi, Peri mantuvo una de las menores deudas publicas en el mundo y entre economias emergentes
(promedio: 97,3% del PBI y 64,4% del PBI, respectivamente), y registré un menor incremento que
dichos grupos de paises (incremento promedio entre 9 y 14 p.p. del PBI). La deuda publica promedio
del mundo, de paises emergentes y de América Latina ascendieron a 97,3%; 64,4% y 77,7% del PBl en
2020, respectivamente, lo que significé incrementos de entre 9y 14 p.p. del PBI respecto de lo registrado
en 2019. Entre los principales factores que explican estos aumentos en la deuda publica estan la caida del
PBI en 2020 (influenciados por las medidas sanitarias para contener la expansion del virus) e incrementos
significativos de los déficits fiscales (debido a la respuesta de politica fiscal para mitigar los efectos adversos
de la COVID-19 sobre el dinamismo de la economia y el bienestar de los ciudadanos). Al respecto, los
déficits fiscales promedio del mundo, de paises emergentes y de América Latina ascendieron a 10,8%;
9,8% y 8,8% del PBI en 2020, respectivamente. En el caso de Per(, la deuda publica ascendio a 34,8% del
PBI en 2020, lo que implicé un incremento de 8,0 p.p. del PBI. Por componentes macrofiscales de la deuda
publica, este incremento es explicado en 2,0 p.p. por la caida del PBI; 0,8 p.p. por el tipo de cambio; 8,9
p.p. por el déficit fiscal y -3,7 p.p. del PBI por el uso de activos financieros para financiar parte del déficit
fiscal.

Deuda publica 2020 e incremento de la deuda Déficit fiscal 2019 y 2020
publica en 2020 respecto de 2019 (% del PBI)
(% del PBI)
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Nota: Para Peru se considera como cobertura institucional al Sector Publico No Financiero; mientras que, para los demas paises
se considera al gobierno general.
Fuente: FMI, BCRP, MEF.
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Variacion de la deuda publica en 2020 por sus componentes macrofiscales

(Puntos porcentuales del PBI)
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1/ La categoria “Otros” considera el uso de activos financieros. Para el caso de mundo, economias avanzadas, economias
emergentes y América Latina, la categoria “Otros” también incorpora depreciaciones de las monedas locales.
Fuente: FMI, BCRP, MEF.

La favorable posicion fiscal de Per(i permitio una amplia respuesta fiscal frente a la COVID-19.
Algunos de los factores de dicha favorable posicion fiscal son el nivel bajo de deuda publica previo
a la pandemia y la disposicion de activos financieros, los cuales permitieron establecer una
estrategia de financiamiento balanceada entre endeudamiento y uso de ahorros fiscales. Al inicio del
presente siglo, los paises emergentes tuvieron una reduccién en sus deudas publicas debido a un favorable
contexto econdémico mundial. Sin embargo, luego de la crisis financiera de 2008-2009, las deudas publicas
comenzaron a tener una tendencia marcadamente creciente (por mayores déficits fiscales y menores tasas
de crecimiento econdmico). En dicho contexto, Pert destacé por reducir significativamente su deuda publica
e incrementar sus ahorros fiscales hasta el afio 2014, y por tener una ligera tendencia creciente de su
deuda publica de 2015 a 2019. De esta manera, el pais consolidd importantes fortalezas fiscales; reflejadas
en bajos niveles de déficit fiscal y de deuda publica, y en la disposicién de activos financieros acumulados
en épocas de alto crecimiento; los cuales permitieron una amplia respuesta de politica fiscal ante la
pandemia sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Deuda publica’ Peri: Activos financieros del SPNF
(% del PBI) (Miles de millones de S/'y % del PBI)
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1/ Para Peru se considera como cobertura institucional al Sector Publico No Financiero; mientras que, para los demas paises se
considera al gobierno general.

Fuente: FMI, BCRP, MEF.

Asi, se tuvo una balanceada estrategia de financiamiento del déficit fiscal en 2020 (8,9% del PBI) entre
endeudamiento publico (5,2% del PBI) y uso de activos financieros (3,7% del PBI). Si el pais no disponia
de activos financieros, el déficit fiscal hubiese sido financiado integramente con endeudamiento (con lo que
la deuda publica hubiese ascendido a 38,5% del PBI en 2020). Mas aun, si el pais no hubiese tenido
fortalezas fiscales previas a la pandemia o hubiese tenido problemas de sostenibilidad fiscal,
probablemente se hubiese limitado la respuesta de politica fiscal frente a la COVID-19 (debido a, por
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ejemplo, restricciones para acceder a mercados de capitales o altos costos de financiamientos por mayor
percepcion de riesgo ante una situacion fiscal vulnerable) 173,

Deuda publica 2019 y planes de respuestas de politica fiscal frente a la COVID-19!
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Plan de respuesta de politica fiscal ante la COVID-19 (% del PBI)
1/ Incluye a 65 paises emergentes. La informacion de planes de respuesta de politica fiscal corresponde a medidas por encima de
la linea (asociadas a medidas de gasto publico y medidas tributarias) y por debajo de la linea (asociados principalmente a garantias
del Estado para créditos del sector privado).
Fuente: FMI, MEF.

Ademas, otro factor importante de la favorable posicion fiscal de Pert es la gestion de activos y
pasivos del pais, pues ello permite limitar la exposicion de las finanzas publicas a riesgos
financieros y tener disposicion oportuna de liquidez. Durante los ultimos afios, Peru ha incrementado
su proporcion de deuda publica en soles y en tasa fija para limitar impactos de incrementos del tipo de
cambio y de tasas de interés, respectivamente, en las finanzas publicas. Asimismo, la vida media de la
deuda publica se ha extendido para evitar la concentracion de pagos de amortizaciones en el corto plazo
(mitigando el riesgo de refinanciamiento). Por ejemplo, una subida del tipo de cambio en 10% generaria un
incremento de la deuda publica en 1,5 p.p. del PBI con la actual proporcién de deuda publica en soles. No
obstante, este impacto seria de 3,2 p.p. y 2,3 p.p. del PBI si se tuviese la proporcion de deuda publica en
soles de los afios 2001 y 2009, respectivamente.

Adicionalmente, en el marco de la Estrategia de Gestion de Integral de Activos y Pasivos (Egiap), se ha
optimizado la gestion de los activos financieros durante los ultimos afios para mejorar la disposicion de
recursos ante las necesidades de liquidez del Tesoro Publico. Un aspecto importante ha sido la ampliacién
de la cobertura de la Cuenta Unica del Tesoro (CUT)!" con el objetivo de consolidar los saldos de efectivo
del Estado, conocer la disponibilidad de excedentes de liquidez, supervisar los flujos de caja, y mejorar el
control y el seguimiento presupuestario. De esta manera, tanto la disponibilidad de activos financieros como
su mejor gestion reduce la necesidad de otros tipos de estrategias para financiar el gasto publico, como la
desviacidn de recursos previamente destinados hacia fines productivos o la emisién significativa de nueva
deuda en contextos de alta volatilidad financiera.

173 Seglin FMI (2018) — “Fiscal Monitor, October 2020: Managing Public Wealth", altos niveles de deuda publica limitan
significativamente la capacidad para implementar respuestas de politica fiscal en casos de choques adversos, lo cual agrava su
profundidad y duracion, particularmente en economias emergentes. En contraste, la politica fiscal contraciclica permite a los
gobiernos construir espacio fiscal en condiciones favorables, que puede ser usado ante situaciones adversas para mitigar sus
impactos.

174 La CUT puede definirse como una estructura unificada de las cuentas bancarias del gobierno que facilita la consolidacion y la
utilizacion dptima de los recursos de efectivo del gobierno. FMI (2011) - “La Cuenta Unica de Tesoreria: Una herramienta esencial
para la gestion de tesoreria del gobierno”. Cabe sefialar que el establecimiento de una CUT eficiente reduce considerablemente
los costos del servicio de la deuda publica y las necesidades de reservas liquidas, y ayuda a maximizar el rendimiento de las
inversiones del excedente de efectivo. La ausencia de una CUT eficiente genera, entre otros, que: i) los saldos inactivos de caja
en las cuentas bancarias a menudo no reciban una remuneracién vinculada a las tasas de interés de mercado, y ii) el gobierno,
que desconoce la disponibilidad de estos recursos, incurra en costos de endeudamiento innecesarios al captar fondos para cubrir
lo que percibe como una escasez de efectivo.
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Perfil de la deuda publica
(% de la deuda publica y afios)

Deuda publica a tasa fija
(% de la deuda publica)

—2019 100

w— 2009 80
w— 2001 60
4o
20
Bonos soberanos Vida media
(% de la deuda publica) (afios)

Deuda publica en soles
(% de la deuda publica)

Nota: Para la vida media se ha estandarizado el valor de 100 como referencia para 15 afios. Para los demas indicadores, los
valores corresponden a porcentajes respecto del total de la deuda publica.
Fuente: MEF.

Las fortalezas fiscales descritas previamente consolidaron la confianza de los mercados financieros
en el pais. Asi, Perii mantuvo el riesgo pais mas bajo de América Latina y uno de los menores entre
economias emergentes en 2020. Este hecho permitié, junto con un entorno de menores tasas de
interés a nivel mundial, obtener recursos en el mercado de capitales internacional a bajos costos
de financiamiento, limitando asi el impacto del nuevo endeudamiento sobre las finanzas publicas.
A pesar de la volatilidad financiera que hubo durante el primer semestre de 2020, Pert mantuvo el riesgo
pais mas bajo en América Latina debido a sus fortalezas fiscales. Asimismo, las tasas de interés
internacionales se redujeron significativamente en 2020, debido a las respuestas de politica
macroecondmica a nivel mundial (especialmente de paises avanzados). Estos dos factores permitieron que
Peru obtenga bajas tasas de interés en las emisiones de bonos globales realizadas en este contexto de
pandemia. Dichos bajos costos de financiamiento permitieron limitar el impacto de pago de intereses en los
resultados econdmicos de los siguientes afios. Cabe sefialar que, en 2020 y en lo que va de 2021, diversos
paises de la regién realizaron emisiones de bonos soberanos en moneda extranjera, siendo Peru uno de
los paises que obtuvo las mas bajas tasas de interés.

Tasas de interés de bonos a 10 afios de Estados Riesgo pais?
Unidos y de la Unién Europea’ (Puntos basicos)
(%)
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1/ Para la Union Europa, se considera la tasa de interés de bonos a 10 afios de paises con calificacion AAA, segun lo publicado
por el Banco Central Europeo. 2/ Riesgo pais medido a través del EMBI+. 3/ Considera el rango de los valores de riesgo pais de
cada una de las economias de LA5 (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru), del promedio de economias emergentes y del promedio
de América Latina.

Fuente: Banco Central Europeo, Bloomberg.
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Emisiones de bonos soberanos en moneda extranjera en 2020 y 2021?

Monto de . . Monto de . -
e Tasa cup6n Vencimiento s Tasa cup6n Vencimiento
emision (%) (afios) emision (%) (afios)
(millones) (millones)
Marzo 2021 USD 1 750 2.7 10 Febrero 2021 EUR 1 000 15 13
Marzo 2021 USD 1 250 3.3 20 Febrero 2021 EUR 800 2.1 31
Marzo 2021 USD 1 000 3.6 30 Enero 2021 USD 3 000 3.8 50
Pert Marzo 2021 EUR 850 1.3 12 Noviembre 2020 USD 1 825 2.7 11
Noviembre 2020 USD 1 000 1.9 12 Noviembre 2020  USD 1 800 3.8 41
I I Noviembre 2020 USD 2 000 2.8 40 México Mayo 2020 USD 1 000 3.9 5
Noviembre 2020 USD 1 000 3.2 101 . .l Mayo 2020 USD 2 500 4.8 12
Abril 2020 USD 1 000 24 6 Mayo 2020 USD 2 500 5.0 31
Abril 2020 USD 2 000 2.8 11 Enero 2020 USD 1 500 3.3 10
Enero 2020 USD 800 45 30
Enero 2020 EUR 1 250 11 10
Febrero 2021 USD 1 540 3.1 10 Enero 2020 EUR 500 2.9 19
Febrero 2021 USD 1 300 3.9 40
Colombia Junio 2020 USD 1 000 31 11
Junio 2020 USD 1 500 4.1 31 Enero 2021 USD 750 2.6 11
— Enero 2020 USD 1543 3.0 10 Enero 2021 USD 1 500 3.1 40
Enero 2020 USD 300 4.0 29 Chile Enero 2021 EUR 400 0.8 10
Enero 2021 EUR 1 250 1.3 30
L Mayo 2020 USD 1 458 2.5 11
Diciembre 2020 USD 500 29 5 Enero 2020 USD 750 2.6 12
Brasil Diciembre 2020 USD 1 250 3.9 10 Enero 2020 EUR 1 269 13 20
Diciembre 2020 USD 750 4.8 30
Julio 2020 USD 2 250 3.9 10
Julio 2020 USD 1 250 29 5 Uruguay Junio 2020 USD 1 100 3.9 20
= Junio 2020 USD 400 4.4 11

1/ Informacion hasta el 31 de marzo de 2021.
Fuente: Ministerios de Hacienda, MEF.

Asimismo, es importante destacar que la fortaleza fiscal del pais es uno de los pilares esenciales
para mantener una calificacion crediticia favorable y, por consiguiente, un acceso a los mercados
de capitales a condiciones propicias de financiamiento. Bajos niveles de deuda publica normalmente
estan asociados a calificaciones crediticias més favorables. Asi, Pert se mantuvo como el pais con la mejor
calificacion crediticia de la region, después de Chile, y uno de los pocos paises emergentes que no tuvo
rebajas en su calificacion desde 2014175, Cabe sefialar que mantener una sélida posicion fiscal permite al
pais (Estado y sector privado) acceder a condiciones favorables de financiamiento'”® para dinamizar el
crecimiento del pais y generar mayor bienestar para los ciudadanos'”. Asimismo, la sostenibilidad fiscal
permite obtener mas margen de maniobra para responder ante futuros escenarios adversos, asi como
financiar reformas estructurales relevantes que tengan continuidad a través de los ciclos econémicos.

De acuerdo con los factores que considera Moody’s para determinar calificaciones crediticias, la fortaleza
fiscal de Peru (reflejada en una deuda publica baja) y su buena gestién de la politica monetaria son factores
que sostienen la calificacion crediticia del pais. En contraste, los aspectos institucionales y de
competitividad del pais son factores que limitan una mejor calificacién crediticia o incluso pueden poner en
riesgo su actual calificacién crediticia. En ese sentido, es relevante potenciar dichos factores en los que
existe un importante margen para mejorar (de tal manera que se tengan mas pilares que brinden soporte a
la calificacion del pais) pero sin perder la sostenibilidad fiscal (uno de los principales pilares actuales).

175 Ello es relevante considerando que, desde 2014, las tres principales calificadoras de riesgo del mundo vienen realizando
numerosas rebajas de calificaciones crediticias en paises emergentes.

176 Tales como bajas tasas de interés y el acceso a un mayor portafolio de inversionistas.

177 Asimismo, una deuda publica baja y sostenible conlleva a una menor carga de pago de intereses, lo que brinda al Estado mayor
espacio para gasto productivo en favor del bienestar de los ciudadanos; como gastos en salud, educacion y cierre de brechas de
infraestructura.
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Deudas publicas y calificaciones crediticias de Factores de calificacion crediticia
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Calificacién crediticia en 2020 segin S&P
1/ La calificacion crediticia corresponde lo reportado por S&P. Se considera a 36 paises emergentes de ingresos medios seguln la
calificacion del FMI. 2/ La escala estd acorde a un grupo de factores que evalua Moody's para determinar las calificaciones
crediticias, donde 0 corresponde a "muy bajo" y 100 a "muy alto".
Fuente: Moody's, S&P, FMI, BCRP.

PBI per capita

En 2021, la deuda publica se ubicara en 35,9% del PBI, en consistencia con la recuperacion de la
actividad econdémica y el menor déficit fiscal respecto de 2020. La deuda publica se incrementara en
1,1 p.p. respecto de 2020 debido principalmente al déficit fiscal para dicho afio (5,4% del PBI), efecto que
es mitigado por la recuperacién del crecimiento del PBI en 2021178, Ademas, el déficit fiscal en 2021 sera
financiando en 4,7% del PBI con endeudamiento publico y el restante 0,7% del PBI con activos financieros.
Cabe sefialar que el repunte de la actividad econdmica local esta en linea con las mejores perspectivas de
la actividad econdmica global. Asimismo, es importante sefialar que en 2021 se tendrd un menor déficit
fiscal que lo registrado en 2020, principalmente por una recuperacion de los ingresos fiscales, consistente
con un mayor dinamismo de la economia en 2021.

Por otra parte, las necesidades de financiamiento de Pert (5,7% del PBI) se mantienen como las
mas bajas entre paises emergentes (mediana: 13,1% del PBI) en 2021. Las necesidades de
financiamiento corresponden a la suma del déficit fiscal y las amortizaciones de la deuda publica'. Para
2021, las necesidades de financiamiento de paises emergentes exceden el 10% del PBI; mientras que,
para Peru se ubican en 5,7% del PBI. La diferencia esta relacionada principalmente por altos niveles de
amortizacion de la deuda publica que tienen los emergentes (5,4% del PBI) en comparacion con el de Peru
(0,3% del PBI). Ello se debe a que Peru tiene mayores plazos de vencimientos de la deuda publica que el
promedio de la region.

Asi, durante los ultimos afios, la vida media de la deuda publica de Peru se ha mantenido por encima de la
vida media de paises emergentes v, al cierre de 2020, se ubicd en cerca de 13 afios (mediana de paises
emergentes: 7 afios)™®. Este hecho es relevante considerando que muchos paises con vulnerabilidades
fiscales tendran limitadas opciones de financiamiento en condiciones favorables en el actual contexto de
pandemia, lo cual los deja aun mas vulnerables al riesgo de refinanciamiento.

178 E| crecimiento nominal del PBI reduce el ratio de deuda publica sobre PBI en 4.1 p.p. del PBI en 2021

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

180 | a gestion eficiente de la deuda publica, en el marco de la Egiap, ha redistribuido los vencimientos en el largo plazo con el
objetivo de no generar presiones sobre las necesidades de financiamiento en el corto plazo y limitar el riesgo de refinanciamiento
de la deuda publica.
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Necesidades de financiamiento! Vida media de la deuda publica, 20202
(% del PBI) (Afos)
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1/ BRA=Brasil; SUD=Sudafrica; EME=Paises emergentes; FIL=Filipinas; MEX=México; TUR=Turquia; COL=Colombia; PER=Peru;
CHL=Chile. 2/ Para Per( se considera el dato a marzo de 2021.
Fuente: FMI, MEF.

Vale precisar que el panorama econémico a nivel mundial alin se encuentra sujeto a alta
incertidumbre debido a la COVID-19, por lo cual las finanzas publicas se mantienen expuestas a
impactos negativos de la pandemia. Entre los principales riesgos se encuentran rebrotes y la aparicién
de nuevas variantes del virus, demoras en los procesos de vacunacion, retiro abrupto del apoyo fiscal y
monetario, escalada de las tensiones geopoliticas y sociales, y correcciones abruptas de las condiciones
financieras como la reversion de las bajas tasas de interés antes de lo esperado. Por ello, el FMI®'y el
BID'82 resaltan la necesidad de continuar con el apoyo fiscal'83 para hacer frente a la pandemia ante la
materializacion de los riesgos descritos previamente, mejorar las condiciones sociales, limitar los impactos
negativos en el crecimiento potencial y brindar espacio para gasto publico productivo que fomente el
crecimiento, como la inversion. Para ello, se debe tomar en consideracion el espacio fiscal y las
vulnerabilidades existentes en cada pais'®, de modo que no se comprometa la sostenibilidad fiscal.

Para los siguientes afos, con el objetivo de mantener la sostenibilidad fiscal del pais, se plantea
una reduccion gradual del déficit fiscal hasta ubicarlo en 1% del PBI desde 2026 en adelante. Bajo
dicha consolidacion fiscal, la deuda publica se ubicara en 34,3% del PBI en 2026 y con una
trayectoria decreciente para los siguientes afios, con lo que se mantendria por debajo de paises
similares. La trayectoria de reduccidn gradual del déficit fiscal planteada es consistente con mantener la
sostenibilidad de las cuentas fiscales. Para ello, especialmente en este contexto de elevada incertidumbre,
debe ir acompafiada de medidas que aumenten los ingresos permanentes y mejoren la eficiencia del gasto
publico. En particular, ello resulta de gran importancia para los paises de la regién puesto que es
considerada una de las regiones'® que presenta mayor rigidez en el gasto, ineficiencias en el gasto publico,
informalidad, y altos niveles de evasion y elusion tributaria.

181 EMI (2020) - “Fiscal Monitor: October 2020”. FMI (2021) — “World Economic Outlook Update, January 2021".

182 BID (2020) - “Politicas fiscales para un futuro econdémico mas sano”.

183 Con el objetivo de evitar posibles riesgos latentes que podrian afectar el crecimiento econdémico, mejorar las condiciones
sociales y brindar espacio para gasto altamente productivo que fomente el crecimiento, como la inversion publica.

184 | os paises con espacio fiscal podrian disminuir de manera gradual las medidas temporales de apoyo fiscal (que implica una
reduccién mas lenta del déficit fiscal y un mayor aumento de la deuda publica en el corto plazo). Ello podria balancear
adecuadamente los objetivos a favor del crecimiento y la sostenibilidad de la deuda publica a mediano plazo. Mientras que, para
los paises con espacio fiscal limitado, especialmente aquellos con restricciones financieras mas estrictas, los déficits fiscales
deberian reducirse mas rapidamente para evitar problemas de deuda publica 0 aumentos en los costos de endeudamiento que
podrian descarrilar la recuperacion. FMI (2020) — “Fiscal Monitor: October 2020" y BID (2020) - “Politicas fiscales para un futuro
econémico mas sano”.

185 EMI (2021) - “Fiscal Policy Challenges for Latin America during the Next Stages of the Pandemic: The Need for a Fiscal Pact”.
BID (2020) - “Las finanzas publicas y la crisis por COVID-19 en los paises andinos”. FMI (2020) — “Well Spend: How Strong
Infrastructure Governance Can End Waste in Public Investment” - “Chapter 2: Growth Impact of Public Investment and the Role of
Infrastructure Governance”.
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Peru: Deuda publica y resultado econémico Deuda publica
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Fuente: FMI, BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Asimismo, es crucial que los recursos provenientes de endeudamiento destinados a financiar
proyectos de inversion piblica sean utilizados eficientemente'®, con el objetivo de brindar soporte
a la sostenibilidad fiscal e impulsar el crecimiento econémico. El uso de la inversion publica para
dinamizar la economia e incrementar su crecimiento potencial debe ser acompafiado por una mejora en su
eficiencia, principalmente si dicha inversién es financiada total o parcialmente con endeudamiento publico.
Ello debido a que emprender planes de inversion publica que involucren el uso significativo de recursos
fiscales, de no ser empleados eficientemente, podrian no tener el efecto positivo deseado en el crecimiento
de la economia. Incluso podrian comprometer la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroecondmica, ya
que el plan de inversidn publica podria dejar al pais con altos niveles de deuda publica y sin un incremento
importante del crecimiento potencial.

Efecto sobre la deuda publica de un choque de Efecto sobre la deuda publica de un choque de

inversion publica con “mala” gestion inversion publica con “buena” gestion
(% del PBI) (% del PBI)
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Nota: Los calculos fueron realizados en FMI (2020) — “Well Spend: How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Public
Investment” — “Chapter 2: Growth Impact of Public Investment and the Role of Infrastructure Governance”. La estimacién abarca a
44 paises (entre paises emergentes y paises en desarrollo de bajos ingresos). El eje horizontal indica los afios después del choque,
siendo t=0 el afio del choque. El choque corresponde a un incremento de la inversion publica en 1% del PBI. La categoria de
“buena” 0 “mala” gestion esta en funcion a la metodologia del Public Investment Management Assessment Framework (PIMA)
desarrollado por el FMI. Dicha metodologia evalta 15 practicas involucradas en las tres etapas clave del ciclo de inversion publica:
1) planificacién de la inversion sostenible en todo el sector publico, 2) asignacion de la inversion a los sectores y proyectos
adecuados, y 3) implementacion de proyectos a tiempo y dentro del presupuesto. Un mayor detalle de la metodologia PIMA se
encuentra en FMI (2020) — “Well Spend: How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Public Investment” — “Chapter
5: The Public Investment Management Assessment Framework: An Overview”.

Fuente: FMI.

186 | a eficiencia de la inversion publica se define como la capacidad de mejorar el volumen y la calidad de los activos de
infraestructura para un determinado nivel de gasto. FMI (2020) — “Well Spend: How Strong Infrastructure Governance Can End
Waste In Public Investment” - “Chapter 2: Growth Impact of Public Investment and the Role of Infrastructure Governance”.
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Asi, por ejemplo, el FMI'® estima que, para paises emergentes y paises en desarrollo con bajos ingresos,
un choque positivo de la inversion publica en 1% del PBI (financiado con endeudamiento) generaria un
incremento de la deuda publica entre 5y 10% del PBI durante los siguientes 4 afios si se tiene una “mala”
gestion de la inversion publica'®. Por otra parte, ante una “buena” gestién de la inversion publica, dicho
choque mantendria la deuda publica en niveles relativamente estables'®. En ese sentido, la optimizacién
de la gestion de la inversion publica que viene llevando el pais (la cual continuard perfeccionandose)
conllevara a maximizar su impacto en el crecimiento potencial, lo que permitird generar mayores ingresos
fiscales, mayores resultados econémicos y menores ratios de deuda publica sobre PBI.

La sostenibilidad fiscal es un factor fundamental para la estabilidad macroeconémica, pilar
importante sobre la cual se pueden realizar reformas estructurales sostenibles que permitan
incrementar la productividad del pais y el bienestar de los ciudadanos. La sostenibilidad fiscal, junto
con una inflacién baja y estable, permite consolidar la estabilidad macroeconémica del pais, la cual reduce
la incertidumbre respecto de la gestion macroeconomica y genera un mejor entorno para el rendimiento de
inversiones (tanto publica como privada)'®. Asimismo, la sostenibilidad fiscal permite que el Estado pueda
financiar reformas estructurales relevantes que tengan continuidad a través de los ciclos econémicos.
Ademas, genera las condiciones para llevar a cabo planes que permitan incrementar la productividad del
pais y el bienestar de los ciudadanos, aspectos relevantes considerando los retos que enfrentaran las
economias post COVID-19. Cabe sefalar que esta mayor productividad, debido a reformas estructurales
realizadas en el marco de sostenibilidad fiscal, conllevaria a un mayor crecimiento potencial del pais, lo
cual permitiria reforzar la sostenibilidad fiscal a través de mayores ingresos fiscales, mejores resultados
economicos y menores ratios de deuda publica sobre PBI en el mediano plazo (incluso, acumulacion de
activos financieros).

En adelante, seguir optimizando la gestion del balance financiero del Estado también permitira
fortalecer las finanzas publicas. En ese sentido, se continuara con la: i) reduccion de la exposicion
de la deuda publica a riesgos financieros, ii) optimizacion de la rentabilidad y los costos de liquidez
de los activos financieros, y iii) ampliacion del portafolio de instrumentos financieros como fuentes
de financiamiento. Asi, se continuara optimizando el perfil de la deuda publica principalmente mediante la
emision de bonos soberanos en moneda local y a plazos que no generen presiones sobre las necesidades
de financiamiento''. Dicha optimizacién estara dirigida especialmente a una mayor proporcién de deuda
publica en moneda nacional, considerando que paises de la regién tienen aproximadamente el 80% de su
deuda publica en moneda local.

187 FMI (2020) — “Well Spend: How Strong Infrastructure Governance Can End Waste In Public Investment” — “Chapter 2: Growth
Impact of Public Investment and the Role of Infrastructure Governance”.

188 En el caso de una “mala” gestion, el aumento de la inversion publica no conduce a un mayor crecimiento del PBI, lo que no
permite incrementar los ingresos fiscales. En ese sentido, no se tendrian recursos adicionales para pagar el servicio de deuda
asociado al financiamiento de dicha inversion publica o para mejorar el resultado econdmico.

189 En el caso de una “buena” gestion, el aumento de la inversién publica conduce a un mayor crecimiento del PBI, lo que a su vez
incrementa los ingresos fiscales (para pagar el servicio de deuda asociado al financiamiento de dicha inversién publica, e incluso
mejorar el resultado econdmico). Ademas, un mayor PBI también permite reducir directamente el ratio de deuda publica sobre PBI.
190 Asimismo, de acuerdo con el World Economic Forum (WEF), la estabilidad macroeconémica, establece mejores expectativas
del rendimiento de las inversiones e incrementa la confianza empresarial, lo cual lleva al incremento de la productividad. Asi, en
un mundo cada vez mas interconectado donde los flujos de capital pueden moverse rapidamente, la pérdida de confianza en la
estabilidad macroecondmica puede desencadenar la fuga de capitales con efectos econémicos desestabilizadores.

191 Asimismo, se seguird profundizando el mercado local de capitales a través de emisiones de bonos soberanos (acorde a las
necesidades y estrategias de financiamiento del Estado), y otros instrumentos financieros como las operaciones de reporte para
bonos soberanos del tipo transferencia temporal de valores (Préstamo de Valores) y los fondos bursatiles (ETFs) en el marco del
Programa “Issuer Driven ETF” del Banco Mundial, que replicara el rendimiento de un portafolio de bonos soberanos del pais. Todo
ello con el objetivo de ampliar y diversificar la base de inversionistas de los titulos soberanos del pais, y promover la liquidez en el
mercado secundario de valores, lo que permitird mantener una curva de rendimiento mas completa y liquida. De esta manera, y
considerando las favorables tasas de interés de los bonos soberanos, se posibilita que los sectores publico y privado accedan a
menores costos de financiamiento para llevar a cabo proyectos de inversion que cierren brechas de infraestructura para impulsar
el dinamismo de la economia y mejorar el bienestar de los ciudadanos.
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Por el lado de la gestion de los activos financieros, se continuara incrementando su rentabilidad, sujeto a
las necesidades de liquidez del Tesoro Publico, a través de una mejor planificacion financiera del
presupuesto publico multianual bajo el principio de fungibilidad de los recursos'?y la ampliacién de la
cobertura de la CUT'®, Asimismo, es importante destacar que existe la necesidad de recomponer niveles
de activos financieros. Para eso, es importante la reduccién del déficit fiscal, pues brinda la oportunidad
para acumular activos financieros en futuras situaciones econdmicas favorables. Ello debido a que se
pueden acumular mayores niveles de activos financieros en un contexto de auge econdmico si previamente
se parte de una situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en vez de una situacion de alto déficit
fiscal.

Adicionalmente, se continuard ampliando el portafolio de instrumentos financieros con el objetivo de
diversificar las fuentes de financiamiento que aseguren la capacidad de respuesta del Estado ante eventos
adversos. Para ello, se continuara con la disposicion de diversos instrumentos financieros como lineas de
créditos contingente y seguros contra catastrofes. Ademas, como parte de la adecuacién a las mejores
practicas del mercado, se viene trabajando en la implementacion de bonos tematicos'#, como los bonos
verdes'®, Ello considerando que la inclusién de politicas climaticas e iniciativas con impacto social han
cobrado mayor importancia en el contexto actual, ademas de los menores costos de financiamiento que
tienen estos instrumentos financieros'%. En la region, paises como Colombia, Chile, Ecuador y México ya
han emitido bonos tematicos. Incluso, Cofide ha realizado emisiones de bonos verdes.

Emisiones de bonos tematicos

Monto de  Tasa Monto de  Tasa

Vencimiento
(afios)

Vencimiento
(afios)

Fecha Tipo de bono emisién  cupén
(millones) (%)

Tipo de bono emisiébn  cupén
(millones) (%)

COFIDE

Enero 2021 Bono Verde PEN 144 1,8 3 Enero 2021 Bono Verde EUR 400 0,4 10

m Mayo 2019 Bono Verde PEN 100 51 3 Enero 2021 Bono Social  EUR 1250 13 30
Enero 2021 Bono Verde USD 750 2,0 11

Ecuador Febrero 2020 Bono Verde EUR 694 0,7 11
ﬁ Enero 2020 Bono Social USD 400 7,3 15 Chile Febrero 2020 Bono Verde EUR 1 269 1,3 20
L Febrero 2020 Bono Verde USD 750 2,6 12

Febrero 2020 Bono Verde USD 900 3,3 30

México Julio 2019 Bono Social  USD 1500 3,1 31
I oI Setiembre 2020 Bono Sostenible  USD 750 1,6 7 Julio 2019 Bono Verde USD 1418 3,5 32
Julio 2019 Bono Verde EUR 861 0,8 31

1/ Informacion hasta el 31 de marzo de 2021.
Fuente: Ministerios de Hacienda, Cofide.

192 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.

193 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 la Egiap.
194 Se refiere a titulos de deuda emitidos, tanto por el sector plblico como por el privado, con la condicion de que los fondos
obtenidos se utilicen para financiar proyectos con impacto social y ambiental.

195 L os bonos verdes se utilizan para financiar proyectos vinculados a la eficiencia energética, energias renovables, transporte
limpio y edificios verdes, entre otros.

19 Gobiernos y privados estan cada vez mas conscientes de la importancia de invertir en infraestructura verde y de promover el
desarrollo sostenible, por lo que este mercado esta cada vez mas activo, siendo atractivo para inversionistas especializados.
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Recuadro n.° 8: Activos financieros del SPNF

Segun el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del FMI del afio 2014, los activos
financieros del SPNF comprenden instrumentos financieros (entre los que se encuentran
principalmente depésitos en el sistema financiero, acciones, entre otros) cuyos acreedores son
entidades que conforman el SPNF. Entre los tipos de activos financieros se encuentran i) dinero legal
y depdsitos; ii) participaciones de capital y en fondos de inversion'¥; ii) titulos de deuda®s; iv) seguros,
pensiones Yy sistemas de garantias estandarizadas'®; v) otras cuentas por cobrar?9; y vi) otros activos
financieros?".

Ademas, la clasificacion de los activos financieros se basa principalmente en la liquidez y las
caracteristicas legales de los instrumentos financieros que describen las relaciones entre el
acreedor y deudor. En especifico, |a liquidez de un instrumento financiero abarca caracteristicas como
la negociabilidad, transferibilidad, comerciabilidad y convertibilidad.

El MEF, a través del Médulo de Instrumentos Financieros (MIF), recopila la informacion de los
activos y pasivos de unidades del SPNF. Entre las entidades que reportan informacién de sus activos
financieros en el MIF se encuentran las Unidades Ejecutoras de los pliegos del Gobierno Nacional, y de
los Gobiernos Regionales y los Gobiernos Locales (incluyendo las empresas publicas no financieras y
organismos descentralizados de los Gobiernos Regionales y Locales). También se considera a las
empresas publicas no financieras comprendidas en el ambito de Fonafe y a la Caja de Pensiones Militar-
Policial2%2,

Durante las ultimas dos décadas, bajo una gestion prudente y responsable de las finanzas
publicas, los activos financieros del SPNF (entre ellos, el FEF) se incrementaron en periodos de
superavits fiscales y fueron utilizados para financiar las respuestas de politica fiscal ante
choques negativos que afectaron a la economia peruana. Se registraron superavits fiscales durante
los periodos 2006-2008 y 2011-2013 ante un contexto econémico mundial favorable y bajo una gestion
responsable de las finanzas publicas con el objetivo de acumular activos financieros en épocas de alto
crecimiento econémico, para que puedan ser una fuente de financiamiento complementaria en
escenarios adversos. De esta manera, en dichos periodos se tuvo los principales incrementos de
recursos en el FEF y de los activos financieros del SPNF. Asi, el FEF pasé de 0,4% del PBI en 2006 a
4,8% del PBl en 2014 (su maximo valor histérico). Por su parte, los activos financieros del SPNF pasaron
de 8,9% del PBI en 2006 a 17,9% del PBI en 2015 (su valor maximo historico). Cabe sefialar que,
neteando prefinanciamientos?%, los activos financieros del SPNF llegaron a su valor méximo en 2013
(16,5% del PBI).

Estos activos financieros acumulados en épocas favorables se constituyeron como una fortaleza fiscal
del pais, adicionalmente a los bajos niveles de déficit fiscal y de deuda publica. Con ello, se financiaron
acciones de politica fiscal frente a escenarios adversos como la reduccion significativa de precios de
commodities entre 2014-2016, el FEN Costero ocurrido en 2017 y la pandemia mundial de la COVID-19
iniciado en 2020. Esta disposicion de activos financieros permitio establecer estrategias de
financiamiento balanceadas entre endeudamiento y ahorros fiscales?, para limitar el impacto de los
déficits fiscales en la deuda publica y mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Resultado econémico del SPNF Activos financieros del SPNF y FEF
(% del PBI) (% del PBI)

FEF - 20

2 Superavit fiscal Activos financieros del SPNF (eje der.) r 18

| = = - Activos financieros del SPNF sin
prefinanciamientos (eje der)

Déficit fiscal

-10 - 0 — 7777777777
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Nota: Los periodos sombreados para ambos graficos corresponden a episodios de superavit fiscal.
Fuente: BCRP, MEF.

En 2020, en base a las fortalezas fiscales del pais, se utilizaron activos financieros para establecer
una estrategia balanceada de financiamiento, en el marco del Plan Econémico frente a la
COVID-19, sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. Ademas de los bajos niveles
de déficit fiscal y de deuda publica previos a la COVID-19, la disposicion de activos financieros
acumulados en épocas de alto crecimiento también fue una importante fortaleza fiscal para hacer frente
a la pandemia. De esta manera, se pudo implementar una estrategia balanceada de financiamiento del
déficit fiscal (8,9% del PBI) entre endeudamiento publico (5,2% del PBI) y uso de activos financieros
(3,7% del PBI). En cuanto al uso de activos financieros, los recursos del FEF 2% fueron los mas
importantes (alrededor de 2,6% del PBI). Asimismo, se usaron saldos de balance de entidades
pUblicas?® y otros excedentes en la CUT27 bajo una estrategia integral de financiamiento por parte del
Tesoro Publico.

Este hecho es relevante puesto que se pudo amortiguar el impacto del déficit fiscal en la deuda publica,
lo que permite a Pert continuar manteniendo cuentas fiscales solidas y sostenibles luego del choque, y
consolidarse como una de las economias mas sélidas fiscalmente entre paises comparables. Por el
contrario, la pandemia de la COVID-19 junto con los otros choques adversos, han encontrado a la
mayoria de los paises de la region y otros paises comparables en una situacion fiscal desfavorable, por
lo cual sus vulnerabilidades fiscales y financieras preexistentes se ven aun mas exacerbadas. Ademas,
es probable que en el corto 0 mediano plazo estas economias deban aplicar medidas severas, como

197 | a propiedad de participaciones de capital en entidades juridicas se evidencia mediante participaciones accionarias, acciones,
certificados de depdsito de valores o documentos similares.

198 Son instrumentos financieros negociables que sirven como evidencia de una deuda, tales como, las letras, bonos, préstamos
que han pasado a ser negociables de un tenedor a otro, entre otros.

199 Esta categoria comprende: reservas técnicas de seguros no de vida, derechos de seguros de vida y a rentas vitalicias, derechos
a pensiones, provisiones para indemnizaciones bajo sistemas de garantias estandarizadas, entre otros.

200 Esta categoria comprende los créditos y anticipos comerciales, y otras partidas diversas pendientes de pago o cobro.

201 Tales como oro en lingotes, préstamos, derivados financieros y opciones de compra, entre otros. El oro en lingotes suele ser
negociado en mercados organizados o mediante acuerdos bilaterales entre bancos centrales.

202 procedimiento para el registro de informacion de los activos y pasivos financieros de las entidades del sector publico no
financiero en el MIF de acuerdo con la Directiva N° 001-2018-EF/52.05.

203 En el marco de la Egiap, se realizaron prefinanciamientos (emision de deuda en el afio “t” para financiar requerimientos de
financiamiento del afio “t+1”) principalmente entre 2014 y 2020. Ello considerando los episodios de alta incertidumbre y volatilidad
financiera, por lo que se priorizo obtener liquidez a menores costos de financiamiento ante la expectativa de mayores tasas de
interés en el futuro. Asi, en dicho periodo, se realizaron prefinanciamientos equivalentes a 1,0% del PBI promedio por cada afio.
204 E] uso de los recursos del FEF en dichos episodios se puede revisar en el siguiente link:
https://lwww.mef.gob.pe/es/?option=com_content&language=es-ES&Itemid=100299&lang=es-ES&view=article&id=4123

205 E] uso de recursos del FEF ha sido autorizado por el Decreto de Urgencia N° 051-2020, Decreto de Urgencia que dicta medidas
extraordinarias para financiar los mayores gastos derivados de la emergencia sanitaria del COVID-19 durante el afio fiscal 2020.
206 Por ejemplo, se autorizé al Tesoro Plblico a disponer Saldos de Balance de la fuente Recursos Directamente Recaudados de
determinadas entidades del Poder Ejecutivo a través del Decreto de Urgencia N° 033-2020. Asimismo, se dispusieron de otros
saldos de balance mediante los Decretos de Urgencia N° 029-2020 y 137-2020.

27 E| Decreto de Urgencia N° 032-2019 faculta a la DGTP a utilizar los excedentes de la CUT para financiar requerimientos del
sector publico, reduciendo asi la necesidad de nuevo endeudamiento publico que puede tener un mayor costo financiero respecto
de la rentabilidad que pueden conseguir estos excedentes. Ello bajo el principio de fungibilidad de los recursos.
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politicas de represién financiera y de marcada austeridad, para tratar de fortalecer sus cuentas
publicas28. Ademas de tener mayores dificultades para financiar sus crecientes necesidades de
financiamiento, lo cual los llevara a severos ajustes fiscales en el futuro para tratar de mantener o colocar
a sus deudas publicas en niveles sostenibles2,

Al cierre de 2020, los activos financieros del SPNF se ubican en S/ 87 082 millones?'0, equivalentes
a 12,2% del PBI. Respecto a su composicion por moneda, los activos financieros en moneda nacional
representan el 73,3% (8,9% del PBI) del total de activos financieros; mientras que, los activos financieros
en moneda extranjera, el 26,7% (3,3% del PBI). En cuanto a su composicion segun entidad de depdsito,
el 56,1% (6,8% del PBI) de los activos financieros del SPNF se encuentra en el BCRP; el 34,6% (4,2%
del PBI) en el sistema financiero privado; y el 9,3% (1,1% del PBI) en el Banco de la Nacion.

Activos financieros del SPNF a diciembre de 2020
(Millones de S/'y % del PBI)

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

Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 87 082 12,2 100,0

1. Recursos propios del Tesoro Piblico 30988 43 356 Recusos que mantiene el Tesoro Publico en el BCR y BN destinados a cubrir
1.1 Depésitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 29 652 4,1 34,1 principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Depésitos en el Banco de la Nacién (BN) 1124 02 1,3 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de
1.3 Depésitos en Ia banca privada 212 00 02 inversién. Se encuentran en depdsitos a corto plazo (menor a un afio).

2. Fondos 2921 04 34 Fondos publicos con fines especificos segiin normatividad. Incluye a la
Reserva Secundaria de Liquidez, cuyo objetivo es cubrir necesidades

2 [Feoiile 6 SRt e el ((H37) & e ol temporales de liquidez por Recursos Ordinarios 0 Recursos por Operaciones
2.2 Otros Fondos 2917 0,4 3,3 Oficiales de Crédito que financian el presupuesto.

3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Pdblico 23242 3.2 26,7 Recursos que se encuentran en el Tesoro Pblico, pero que pertenecen a los
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 5043 0,7 58 pliegos presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las
3.2 Recursos Determinados (RD) 10 547 15 12,1 entidades y RD transferidos a los gobiernos subnacionales (canon,
3.3 Donaciones y Transferencias 1231 0,2 14 sp?recanon. entre otros). Gran parte de estos recursos estan en la Cuenta

Unica del Tesoro.
3.4 Otros recursos 6421 0,9 7,4

4: Recgrsos d.e entidades publicas en el Sistema Financiero y No 29 031 42 344

Financiero Privado
4.1. Gobierno Nacional 2792 0,4 3,2 Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria,
4.2. Gobierno Regional 43 0.0 0,0 Son intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar
4.3. Gobierno Local 804 0,1 0,9 las obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el
4.4, Empresas-FONAFE y Petroper(i 3863 05 4.4 caso de EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para
4.5. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) 17 852 25 20,5 @poyar los gastos de prestaciones de salud.

4.6. EsSalud 3086 0,4 35
4.7. Otros" 1491 0,2 17

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

1. Clasificacion segin moneda
Activos financieros del SPNF (I+l) 87 082 12,2 100,0
|. Moneda nacional 63 790 8,9 73,3

11. Moneda extranjera 23292 33 26,7
2. Clasificacion segun entidad de depésito
Activos financieros del SPNF (I+I1+11l) 87 082 12,2 100,0
I. Banco Central de Reserva (BCRP) 48 848 6,8 56,1
1. Banco de la Nacion (BN) 8092 1,1 9,3
111 Sector Financiero Privado 30143 4,2 34,6

Nota: Cerca de S/ 19 mil millones corresponden a recursos provenientes de operaciones de endeudamiento.
Fuente: MEF.

Por su parte, a febrero de 2021, los activos financieros del SPNF se ubican en S/ 80 974
millones?", equivalentes a 11,3% del PBIl. Respecto a su composicién por moneda, los activos
financieros en moneda nacional representan el 73,2% (8,2% del PBI) del total de activos financieros;
mientras que, los activos financieros en moneda extranjera, el 26,8% (3,0% del PBI). En cuanto a su
composicién segun entidad de depdsito, el 48,7% (5,5% del PBI) de los activos financieros del SPNF se
encuentra en el BCRP; el 41,8% (4,7% del PBI) en el sistema financiero privado; y el 9,5% (1,1% del
PBI) en el Banco de la Nacién.

Cabe mencionar que los activos financieros cuentan con restricciones legales para su
disponibilidad por parte del Tesoro Publico por las siguientes razones: i) algunos ya vienen siendo
utilizados para financiar la operatividad regular del sector publico en el presupuesto vigente; ii) otros
tienen un fin predeterminado en base a un marco legal vigente o corresponden a entidades como

208 Capital Economics (2020) - “How will the fiscal costs of the crisis be dealt with?”.

209 Goldman Sachs (2020) - “Post-COVID: Dealing with the emerging market debt overhang’.

210 De los cuales alrededor de S/ 19 mil millones corresponden a recursos provenientes de Operaciones de endeudamiento.
211 De los cuales alrededor de S/ 16 mil millones corresponden a recursos provenientes de Operaciones de endeudamiento.
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Gobiernos Subnacionales; v, iii) su utilizacién es contingente a situaciones establecidas por ley, como
es el caso del Fondo de Estabilizacién Fiscal. Asi, en febrero de 2021:
o Los recursos propios del Tesoro Publico (alrededor del 25,5% del total de activos) estan destinados
a cubrir principalmente gastos presupuestarios.
e Los fondos (alrededor del 2,5% del total de activos) estan destinados hacia fondos de inversién
publica, innovacion tecnologica, contingencias, entre otros fines especificos segiin normatividad.
o Los recursos de otras entidades publicas, como los gobiernos subnacionales, que se encuentran
en el Tesoro Publico (alrededor del 30,5% del total de activos) estan destinados regularmente a
los planes de inversién y a gasto corriente de las propias entidades; o fines para los cuales, segun
normatividad, fueron recaudados.
o Los recursos de entidades publicas depositadas en el sistema financiero privado (alrededor del
41,5% del total de activos) en su mayoria son intangibles como el Fondo Consolidado de Reservas
(que forman parte de la reserva actuarial y, en su mayoria, se encuentran bajo la forma de
acciones, bonos y otros instrumentos financieros similares).

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

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

Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 80 974 11,3 100,0

1. Recursos propios del Tesoro Publico 20577 2,9 254 Recusos que mantiene el Tesoro Plblico en el BCR y BN destinados a cubrir
1.1 Depésitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 19727 2,7 24,4  principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Depésitos en el Banco de la Nacion (BN) 638 0,1 0,8 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de

R " ion. Osil I fi0).
e ——— o 00 03 Inversion. Se encueniran en depdsitos a corto plazo (menor a un afio)

2. Fondos 1937 0,3 2,4 Fondos publicos con fines especificos segun normatividad. Incluye a la
Reserva Secundaria de Liquidez, cuyo objetivo es cubrir necesidades

2.1 Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF) & oo Y temporales de liquidez por Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones
2.2 Otros Fondos 1934 0,3 2,4 Oficiales de Crédito que financian el presupuesto.

3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Publico 24813 35 306 Recursos que se encuentran en el Tesoro Publico, pero que pertenecen a los
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 4626 0,6 5,7 pliegos presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las
3.2 Recursos Determinados (RD) 12 050 1,7 14,9 entidades y RD transferidos a los gobiernos subnacionales (canon,
3.3 Donaciones y Transferencias 1367 0,2 17 sobrecanon, entre otros). Gran parte de estos recursos estan en la Cuenta

Unica del Tesoro.
3.4 Otros recursos 6769 0,9 84

4. Recursos de entidades publicas en el Sistema Financiero y No

Financiero Privado e & 416
4.1. Gobierno Nacional 3222 04 4,0 Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria,
4.2. Gobierno Regional B3 0,0 0,0 son intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar
4.3. Gobierno Local 1074 0,1 1,3 las obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el
4.4. Empresas-FONAFE y Petropert 6782 0,9 g4 caso de EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para
4.5. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) 17 902 25 22,1 @poyar los gastos de prestaciones de salud.
4.6. EsSalud 3020 0,4 37
4.7. Otros" 1614 0,2 2,0

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

1. Clasificacién segtin moneda

Activos financieros del SPNF (I+Il) 80 974 11,3 100,0
1. Moneda nacional 59 295 8,2 732
Il. Moneda extranjera 21678 3,0 26,8
2. Clasificacién segun entidad de depésito
Activos financieros del SPNF (I+11+I1l) 80974 11,3 100,0
|. Banco Central de Reserva (BCRP) 39 422 55 48,7
I1. Banco de la Nacién (BN) 7 694 1,1 9,5
I1l. Sector Financiero Privado 33858 4,7 41,8

Nota: Cerca de S/ 16 mil millones corresponden a recursos provenientes de operaciones de endeudamiento.
Fuente: MEF.

Es importante destacar que la disposicion de activos financieros permite responder
oportunamente ante eventos adversos, mejorar las condiciones de acceso a los mercados de
capitales y fortalecer la sostenibilidad de la deuda publica. Un adecuado nivel y composicion de
activos financieros facilita la implementacién de politicas contra ciclicas durante eventos adversos,
principalmente en paises expuestos a la volatilidad de precios de commodities2'2. Con ello, la
disponibilidad de activos financieros alivia las necesidades futuras de liquidez y reduce la necesidad de
otros tipos de estrategias, como la desviacion de recursos previamente destinados hacia fines
productivos o la emision significativa de nueva deuda. Ademas, un alto nivel de activos financieros
permite reducir el costo de financiamiento publico y la probabilidad de afrontar aumentos significativos

212 FMI (2018) - “Fiscal Monitor 2018: Managing Public Wealth”. Asimismo, dicho documento sefiala que si una economia con un
alto nivel de activos financieros afronta una recesién, dicha recesion sera menos profunda y durara menos tiempo que si hubiera
ocurrido en una economia con un bajo nivel de activos financieros.
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de la deuda publica?®. Esto es debido a que los activos financieros sirven como sefiales sobre la
reputacion y la responsabilidad de la politica fiscal. Cabe indicar que dicho efecto varia entre activos
financieros segun su grado de liquidez.

En ese sentido, es relevante la necesidad de recomponer los niveles favorables de activos
financieros, que han sido un elemento clave dentro de las fortalezas fiscales del pais y una fuente
importante de recursos para enfrentar la actual emergencia sanitaria, asi como optimizar su
gestion. Esto va de la mano con el establecimiento de un proceso de reduccion del déficit fiscal, pues
brinda la oportunidad de acumular activos financieros en futuras situaciones econémicas favorables. Ello
debido a que se pueden acumular mayores niveles de activos financieros en un contexto de auge
economico si previamente se parte de una situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en vez de
una situacion de alto déficit fiscal. Asimismo, es importante optimizar la gestion de los activos financieros,
tanto para incrementar su rentabilidad como para su disposicion ante desfase temporales de corto plazo
(bajo el criterio de fungibilidad). Ademas, es relevante fortalecer activos financieros cuya finalidad sea el
financiamiento contraciclico, como el FEF, para robustecer la capacidad de respuesta fiscal ante futuros
escenarios adversos.

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

214 Asi, mientras mas liquido sea el activo fiscal, mayor serd su impacto en la disminucion de los spreads soberanos y de la
probabilidad de que la deuda publica sea reestructurada, debido a que es mas probable que se encuentre disponible para atender
las necesidades de financiamiento del servicio de deuda publica o del déficit fiscal.
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4.5. PROYECCIONES DETERMINISTICAS Y ESTOCASTICAS DE LA DEUDA PUBLICA

En el horizonte de proyeccion del MMM, el crecimiento del PBI y la senda de déficits fiscales son
los principales factores que explican la dinamica de la deuda publica. Asi, entre 2020 y 2024 la deuda
publica pasara de 34,8% del PBI a 35,8% del PBI. En dicho horizonte de proyeccidn, el crecimiento del PBI
contribuye, en promedio, a reducir la deuda publica en 2,7 p.p. del PBI por afio. Por su parte, el déficit fiscal
contribuye, en promedio, a incrementar la deuda publica en 3,1 p.p. del PBI. Entre 2024 y 2030, la deuda
publica pasara de 35,8% del PBI a 31,4% del PBI; con lo que se tendria una disminucién promedio de 0,7
p.p. por afio. En este periodo, el crecimiento del PBI contribuye, en promedio, a reducir la deuda publica en
1,8% del PBI por afio y el déficit fiscal contribuye, en promedio, a incrementar la deuda publica en 1,1 p.p.
del PBI.

Contribuciones a la variacion de la deuda publica
(Puntos porcentuales del PBI)

10
8 o
6 o
4 4
2 o
O 4
-2
-4 4
_6 J
Promedio Promedio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Promedio
1999-2003 2004-2014 2025-2030
mmm Déficit fiscal = Crecimiento nominal del PBI mmm Depreciacion del Sol Otros —O=Variacion de la deuda publica
ooy anzots 2 W62 W20 WD oo g
Saldo de deuda publica 49,0 28,0 233 239 249 258 26,8 348 359 36,5 36,4 358 33,2
Variacion de la deuda publica -0,7 -2,6 34 0,5 1,0 0,8 11 8,0 11 0,5 0,0 -0,6 -0,7
Contribuciones:
Déficit fiscal 2,6 -0,9 19 23 3,0 23 16 89 54 31 23 16 11
Crecimiento nominal del PBI -24 -2,6 -14 -1,6 -0,9 -1,5 -1,0 2,0 41 2,2 2,3 23 -1,8
Depreciacion del Sol -0,1 -04 12 -0,2 -0,3 03 0,2 038 0,0 04 0,0 0,0 0,0
Oftros -0,7 12 18 0,0 0,7 -0,3 07 -3,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BCRP, MEF.

Consideracion la exposicion de la deuda publica a diversos choques macrofiscales, se realizan
proyecciones a 10 aios bajos 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 shocks en sus determinantes macrofiscales. Por su parte, el analisis estocastico'6 permite
construir distribuciones y determinar probabilidades de superar umbrales establecidos de dicho ratio.

Se contempla como horizonte de proyeccion al periodo 2021-2030. El escenario base para ambos enfoques
considera los supuestos macrofiscales del presente IAPM para el periodo 2021-2024; mientras que, para
el periodo 2025-2030, se utilizan los siguientes supuestos:

e Crecimiento anual del PBI real de 3,5%.

e Resultado econémico del SPNF de -1,3% del PBI para el afio 2025, y de -1% del PBI para cada afio
entre el periodo 2026-2030, consistente con la regla fiscal vigente de mediano plazo del resultado
economico.

e Latasa de inflacion anual equivale al 2%.

o Tasas de interés implicita de la deuda publica de 6,0% en promedio.

e No se utilizan activos financieros para cubrir parcial o totalmente los déficits fiscales.

215 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”.
216 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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Asimismo, para ambos analisis se presentan los siguientes choques:

e Choque de depreciacion del sol: Depreciacién promedio de 10% para el periodo 2021-2023 (similar
ala observada en el periodo 1997-1999, ante la crisis rusa; y a la observada en el periodo 2013-2015,
ante la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes).

e Choque de resultado primario: Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio
comprendido en el periodo 2021-2023.

e Choque de PBI: Menor crecimiento del PBl en 1 p.p. para cado afio comprendido en el periodo 2021-
2023.

o Choque combinado: Agrega simultaneamente los tres choques anteriores mas un incremento en
100 puntos basicos en la tasa de interés implicita de la deuda publica para el periodo 2021-2023.

El anélisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque con mayor impacto en la trayectoria
del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de cambio. La deuda publica bajo este choque llegaria a
cerca de 41% del PBI en el afio 2023, para luego tener una tendencia decreciente y ubicarse en alrededor
de 36% del PBI en 2030. Este impacto obedece a que todavia se tiene una participacion importante de la
deuda publica en moneda extranjera. Asi, mientras que Peru tiene cerca del 40% de su deuda publica en
moneda extranjera, esta proporcion es de 20% para la mediana de paises de la Alianza de Pacifico. Por
ello, en el marco de la Egiap, se continuara mitigando este riesgo a través de la solarizacién de la deuda
publica.

Por su parte, el andlisis estocastico muestra que bajo el escenario base se obtienen probabilidades
de 25% y 5% que la deuda publica sea superior al 40% del PBl y 50% del PBI, respectivamente. No
obstante, ante la ocurrencia del choque de tipo de cambio descrito previamente, dichas probabilidades se
incrementan a 48% y 12%, respectivamente. Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques
estas probabilidades se incrementan a 62% y 22%, respectivamente.

Proyeccion deterministica de la deuda publica Proyeccion estocastica de la deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)

45 4 60 -
43 -
41 +
39 4
37 4
35 -
33 4
31 4
29 -
27 4
25 -
23 4
21 - ——Escenario Base

19

50 -

40 -

0 J\

20 -

——— Choque Combinado

——— Choque de Tipo de Cambio

—— Choque de Resultado Primario

Choque de PBI 10 -

T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T )
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Fuente: BCRP, MEF.

Por otra parte, la sensibilidad de la deuda publica a un incremento de 10% del tipo de cambio, una
disminucion de 1 p.p. del PBI y un incremento de 100 pbs. en las tasas de interés es de 1,40 p.p.,
0,34 p.p.y 0,34 p.p. del PBI, respectivamente. Estos nimeros corresponden al promedio de realizar estos
cambios en las variables macroeconémicas en un afio en el periodo 2021-2030. 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 1% en la tasa de interés representa una situacién muy poco
probable; debido a que, actualmente, alrededor del 90% del total de la deuda publica estd denominada en
tasa fija. En términos de desviaciones estandar, una reduccion del crecimiento del PBI en una desviacion
estandar, el incremento del tipo de cambio en una desviacién estandar y el incremento de las tasas de
interés en una desviacion estandar conllevan a que la deuda publica se incremente en 1,72 p.p., 1,00 p.p.
y 0,13 p.p. del PBI, respectivamente.

217 Incrementos observados en el periodo 1997-1999, ante la crisis rusa; y en el periodo 2013-2015, ante la alta volatilidad financiera
registrada en los mercados emergentes.
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Sensibilidades de la deuda publica

(% del PBI)
S‘raelcimiemo L -1 punto porcentual +[0,32 - 0,36] -1 desviacién estandar +[1,62-1,82]
(3;) Tipo de cambio  *10%de deggfdac“"" gl +[1,20 - 1,62] +1 desviacién estandar +[0,85— 1,14]
% Tasa de interés + 100 puntos basicos +[0,32 - 0,36] +1 desviacién estandar +[0,13 - 0,14]

Fuente: MEF.

Teniendo en cuenta que la exposicion de las cuentas fiscales a riesgos que puedan 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, serd
clave el éxito de la reduccion del déficit fiscal, asi como generar mayores ingresos fiscales permanentes a
través de una ampliacion de la base tributaria, para obtener un mayor espacio fiscal que permita responder
oportunamente ante futuros eventos adversos. Asimismo, se continuaran con medidas que promuevan una
mayor eficiencia del gasto publico (segun el BID, se tienen ineficiencias del gasto publico superiores al 2%
del PBI para Pert). Adicionalmente, se seguira optimizando el perfil de la deuda publica, y se realizaran
esfuerzos para recomponer y mantener niveles prudentes de activos financieros (para lo cual sera vital la
reduccion del déficit fiscal). Por tltimo, se continuara diversificando el portafolio de instrumentos financieros
para afrontar dichos eventos (lineas de créditos contingentes, seguros contra catastrofes, entre otros).

Recuadro n.° 9: Pasivos contingentes explicitos del Sector Piiblico No Financiero

Pasivos contingentes explicitos del SPNF

El Fondo Monetario Internacional define como pasivos contingentes a las obligaciones cuyo momento y
magnitud dependera de la ocurrencia de un evento futuro incierto fuera del control del gobierno. Esta
definicidn pone en relieve la incertidumbre con respecto al tiempo y la magnitud del pago, e incluye la
posibilidad de que el pago no se realice en absoluto?'8. Es importante resaltar que la incertidumbre acerca
del valor de los pasivos no los convierte en pasivos contingentes.

Peru ha venido reportando sus pasivos contingentes en multiples documentos publicos, en los Informes
Preelectorales de los periodos 2001-2005, 2006-2010 y 2011-2016; en el MMM 2012-2014; y
posteriormente se publicaron los Informes de contingencias explicitas del SPNF de 2014 y 2015,
respectivamente. Finalmente, desde el 2017, en cumplimiento con el Decreto Legislativo N° 1276 se
incluye una evaluacién de las contingencias explicitas que ha asumido el SPNF en MMM publicado
anualmente.

En esa linea, en el MMM 2021-2024 se reportd que, al cierre del afio 2019, la exposicion maxima del
SPNF a las contingencias fiscales explicitas, computada como la suma del valor nominal, de 10,84% del
PBI2'.Es preciso sefialar que dichas cifras se actualizaran en el préximo MMM.

218 Ceborati (2008) - “Contingent Liabilities: Issues and Practice”.
219 Para el calculo de dicho porcentaje se utilizé el PBI nominal del afio 2019 publicado por el Banco Central de Reserva del Per(.
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Consolidado de los pasivos contingentes explicitos del SPNF

(% del PBI)
Tino d . i fi I licit Exposicion Maxima (EM)
ipo de contingencia fiscal explicita 2016 2017 o S
Total 10,28 9,86 10,96 10,84
1. Procesos judiciales, administrativos y arbitrajesl' 2 6,49 6,45 7,39 7,17
2. Controversias internacionales en temas de inversion - Ciadi 1,15 1,10 1,43 1,78
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP? 2,64 2,31 2,15 1,90

1/ La exposicion maxima de 2016, 2017 y 2018 considera la informacion reportada por las Entidades para la elaboracion de la
Cuenta General de la Republica correspondiente a los afios mencionados. Asimismo, para el afio 2019, se actualiz6 el monto
de demandas con sentencias no firmes al reportado en el MMM 2021-2024. 2/ La exposiciéon maxima de 2019 considera la
informacién reportada por las Entidades para la elaboracion de la Cuenta General de la Republica correspondiente a 2019.
Asimismo, a diferencia de afios anteriores, se ha incluido EsSalud, lo que ha hecho que se ajuste los niveles presentados en
2018 en 0,75% del PBI. Esta incorporacion en el reporte se debe a que, a partir de 2019, EsSalud aplica el plan contable
gubernamental (antes aplicaba plan contable empresarial), en el cual se tiene cuentas que detallan las contingencias. 3/ En
este caso, para fines de presentacion, se incluye garantias por entregarse (0,39% del PBI) previstas en el Decreto de Urgencia
N° 016-2019, Decreto de Urgencia para el Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2020, y garantias que han sido
entregadas del Gobierno Nacional para respaldar pagos de Entidades concedentes (0,11% del PBI), a pesar de que, en el
primer caso, no se encuentran vigentes y, en el segundo caso, su activacion tendria un efecto nulo a nivel de SPNF.

Fuente: DGCP, DGTP, Dgaeicyp, Fonafe, PetroPer.

Programas de garantias del gobierno nacional en respuesta frente a la COVID-19220
Programa Reactiva Pert

Mediante Decreto Legislativo N°® 145522' y modificatorias, se cred el programa “Reactiva Perd” que
consiste en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 60 000 millones. El objetivo
del programa es garantizar el financiamiento de la reposicion de los fondos de capital de trabajo de las
empresas que enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo con sus trabajadores y proveedores de
bienes y servicios. Asi pues, en el marco del programa se otorga garantias del Gobierno Nacional a los
créditos en moneda nacional que las Empresas del Sistema Financiero (ESF) local otorguen, con
recursos provistos por el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), a las empresas afectadas por la
emergencia sanitaria, con la finalidad de asegurar la continuidad en la cadena de pagos antes el impacto
de la COVID-19. Cabe indicar que las garantias otorgadas por el Gobierno Nacional en el marco del
programa constituyen un pasivo contingente explicito.

Como parte de las medidas disefiadas para contrarrestar los efectos de la segunda ola de la pandemia
y nuevas variantes de la COVID-19 sobre la economia, se aprob6 el Decreto de Urgencia N° 026-2021222,
mediante el cual se establece el régimen de reprogramacién de los créditos garantizados bajo el
programa “Reactiva Per(” hasta por un monto maximo de S/ 16 000 millones. El objetivo de esta norma
legal es brindar un apoyo adicional a un segmento de beneficiarios del programa que hubiesen sido
afectados negativamente por las medidas de aislamiento establecidas por el Gobierno, a fin de que
puedan contar con un tiempo prudente para recuperar su capacidad de generar ingreso y cumplir con el
pago de sus obligaciones.

Al cierre del primer trimestre de 2021, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendio
a S/ 52 198,8 millones. Del total de numero de empresas beneficiarias (493 625), 85,3% cuentan con
garantia del 98% en los créditos concedidos, y el 96,5% son micro y pequefias empresas.

Cabe sefialar que la estimacion de la pérdida probable méaxima esperada al término del programa seria
de 16,2% (S/ 8 486 millones aproximadamente), tasa de default que consideran tanto los créditos

220 No se incluye FAE MYPE y Turismo debido a que ya se realizaron las transferencias para el financiamiento de dichos fondos.
221 Decreto Legislativo que crea el programa “Reactiva Per(” para asegurar la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto
del COVID-19.

222 Decreto de Urgencia que establece medidas en materia economica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditos
garantizados con el programa “Reactiva Per(”.
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reprogramados como los no reprogramados. Esta estimacion corresponde a un escenario de maximo
estrés posible.

Es preciso aclarar que este no implica la pérdida final y real que el Estado afrontara por el Programa, ya
que, dado el incumplimiento del pago del crédito, se procedera a la recuperacion de las deudas. Sobre
el particular, es pertinente sefialar que, ante un escenario de incumplimiento, el primer frente de accién
para evitar llegar a una situacion de pérdida, es la gestion activa de recuperacion y cobranza que efectua
la ESF, en la medida que parte del crédito es otorgado con sus recursos. Asi, las ESF luego de haber
agotado todos los esfuerzos posibles en el marco de las leyes vigentes, proceden a su castigo e informan
a Cofide a fin de honrar las garantias emitidas por dicho crédito. Luego del honramiento de dichas
garantias por parte del MEF a través de Cofide, se continlia con un proceso activo de recuperacion por
parte del Estado, con lo cual la pérdida real asumida resultaria menor debido a las recuperaciones
logradas.

Programa de garantia para el financiamiento agrario empresarial (FAE-AGRO)

Mediante Decreto de Urgencia N° 082-202022% y sus modificatorias se cre6 el FAE-AGRO, el cual
consiste en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000 millones, con la finalidad
de garantizar créditos para capital de trabajo de los agricultores que realicen agricultura familiar (segln
Ley N° 303552, a fin de asegurar la campafia agricola 2020-2021, asi como el abastecimiento de
alimentos a nivel nacional. En el marco de este programa, se otorga garantias a créditos en moneda
nacional colocados por las ESF y las Cooperativas de Ahorro y Crédito (Coopac) no autorizadas a captar
recurso del publico, siendo requisito para ser elegible que los pequefios productores agrarios se
encuentren calificado en categoria de riesgo crediticio como “Normal” 0 “Con problema potencial” y solo
para la reposicion de capital de trabajo.

Al cierre del primer trimestre de 2021, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendio
a S/ 36,1 millones (97% de la cartera total de S/ 37,3 millones). El 66,6% de las colocaciones
corresponden a créditos menores a S/ 15 000 a los cuales, de acuerdo con las caracteristicas del
programa, les corresponde un porcentaje de garantia del 98%. Asimismo, todas las empresas
beneficiarias son micro y pequefias empresas.

Cabe sefialar que la estimacion de la pérdida probable méxima esperada al término del programa seria
de 28,8% (S/ 576 millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del monto total del programa).

Programa de garantias COVID-19

Mediante Ley N° 31050%% se cred el Programa de Garantias COVID-19, mediante el cual el Gobierno
Nacional otorgara garantias a créditos reprogramados, en su moneda de origen, hasta por la suma de
S/'5 500 millones. Los créditos elegibles, considerando una fecha de corte, corresponden a los créditos
de consumo personales no mayores a S/ 10 mil, hipotecarios para vivienda no mayores a S/ 250 mil,
créditos MYPE no mayores a S/ 20 mil y créditos vehiculares no mayores a S/ 50 mil. Asimismo, el
deudor debe estar calificado en la categoria de riesgo crediticio como “Normal” o “Con problemas
potenciales”.

Al cierre del primer trimestre de 2021, el monto garantizado del total de la cartera de créditos
reprogramados ascendié a S/ 92,9 millones, con 74 893 beneficiarios entre personas naturales y
empresas.

223 Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al financiamiento de los pequefios productores agrarios
del sector agrario para la reduccion del impacto del COVID-19 y otras medidas.

224 | ey de Promocion y Desarrollo de la Agricultura Familiar.

225 | ey que establece disposiciones extraordinarias para la reprogramacion y congelamiento de deudas a fin de aliviar la economia
de las personas naturales y las MYPE como consecuencia del COVID-19.
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Es preciso indicar que la estimacién de la pérdida probable méxima esperada al término del programa
seria de 12% (S/ 660 millones aproximadamente, asumiendo la colocacién del monto total del programa).

Programa de garantia a la cartera crediticia de las empresas del sistema financiero

Mediante Decreto Legislativo N° 150822 se cre¢ el Programa de Garantia hasta por S/ 7 000 millones a
la cartera crediticia con el objetivo de garantizar la cartera de créditos de las ESF y dotarlas de liquidez
extraordinaria. Asi pues, en el marco del programa se otorgara garantias del Gobierno Nacional a la
cartera crediticia en moneda nacional y moneda extranjera de las ESF, para que pueda ser utilizada en
operaciones de reporte con el BCRP, para obtener liquidez y puedan con ello, cubrir sus necesidades
de liquidez de corto plazo ante un escenario de retiro masivo de depésitos de las familias y empresas
que podrian afectar la estabilidad del sistema financiero. Sin embargo, es importante mencionar que a
la fecha dicho programa aln se encuentra en proceso de implementacion.

Cabe senalar que se ha estimado que la pérdida probable maxima esperada al término del programa
seria de 17,6% (S/ 1 232 millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del monto total del
programa).

Programa de apoyo empresarial a las micro y pequeias empresas (PAE-MYPE)

Mediante Decreto de Urgencia N° 019-20212%" se cred el Programa de Apoyo Empresarial a las micro y
pequenas empresas (PAE-MYPE), el cual otorga la garantia del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000
millones, a los créditos para capital de trabajo colocados por las ESF o Coopac (con recursos propios o
préstamos de Cofide) a las MYPE que se vean afectadas por la propagacion de la COVID-19 en el
territorio nacional.Cabe mencionar que a la fecha el programa aun se encuentra en proceso de
implementacion.

La estimacion de la pérdida probable maxima esperada al término del programa seria de 22,6% (S/ 452
millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del monto total del programa).

Fortalecimiento patrimonial de las instituciones especializadas en microfinanzas

Mediante el Decreto de Urgencia N° 037-2021228 se cre6 el programa de fortalecimiento financiero de
las instituciones no bancarias especializadas en microfinanzas, a través de la participacion del Gobierno
Nacional mediante la emisién de Bonos del Tesoro Publico para financiar la capitalizacion temporal y/o
compra de deuda subordinada de dichas instituciones, asi como habilitar la participacion del Fondo de
Seguro de Depoésitos (FSD) para facilitar la reorganizacion societaria de dichas empresas que asi lo
requieran. Este programa tiene como objetivo contrarrestar los efectos de la pandemia en las empresas
financieras especializadas en el otorgamiento de créditos a las MYPE, ya que presentan un mayor
deterioro de sus portafolios dada su mayor concentracion en dichos segmentos crediticios que han sido
los de mayor afectacion relativa por la pandemia.

Cabe sefalar que se ha estimado que la pérdida probable esperada al término del programa seria de
7,5% (S/ 126 millones aproximadamente, asumiendo la colocacion del monto total del programa).

2%6 Decreto Legislativo que crea el Programa de Garantia del Gobierno Nacional a la Cartera Crediticia de las Empresas del Sistema
Financiero.

227 Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al financiamiento a micro y pequefios empresarios para la
reduccion del impacto del COVID-19.

228 Decreto de Urgencia que establece medidas extraordinarias complementarias en materia econdmica y financiera orientadas al
fortalecimiento patrimonial de las instituciones especializadas en microfinanzas.
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5. CUADROS ESTADISTICOS

Cuadro 1 )
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
Promedio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 -2024
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacién porcentual real) 2.8 -3,3 58 43 3,7 3,4 4.3
EE.UU. (Variacién porcentual real) 2,2 -3,5 6,5 3,3 2,2 1,8 34
Zona Euro (Variacion porcentual real) 1,3 -6,6 43 3,8 2,0 1,8 3,0
China (Variacion porcentual real) 58 2,3 8,4 5,6 55 5,0 6,1
Socios Comerciales (Variacion porcentual real) 29 -3,0 6,1 41 3,3 3,1 41
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oz.tr.) 1392 1770 1760 1700 1650 1600 1678
Cobre (¢US$/Ib.) 273 280 350 330 300 300 320
Plomo (¢US$/Ib.) 91 83 92 88 90 92 91
Zinc (¢US$/Ib.) 116 103 120 115 110 110 114
Petréleo (US$/bar.) 57 39 58 55 55 55 56
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacién porcentual) -1,8 8,2 43 0,2 0,0 0,0 11
Indice de Precios de Exportacion (Variacién porcentual) -3,4 2,7 13,2 -1,4 -1,4 0,0 2,6
Indice de Precios de Importacion (Variacién porcentual) -1,7 -5,1 8,6 -1,6 -1,4 0,0 1,4
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 770 712 811 864 923 984 895
Producto Bruto Interno (Variacién porcentual real) 2,2 -11,1 10,0 4.8 45 4,2 59
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 2.4 -9,8 10,5 45 43 4.0 58
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 3,0 -8,7 7.8 4,6 4.4 4,0 5,2
Consumo Publico (Variacién porcentual real) 2,1 7,5 10,2 -1,5 21 1,6 31
Inversion Privada (Variacién porcentual real) 4,0 -17,2 17,0 7,5 54 5,0 8,8
Inversion Publica (Variacion porcentual real) -1,4 -17,7 20,2 55 2,6 5,0 8,4
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 18,0 16,7 17,5 18,0 18,2 18,4 18,0
Inversién Publica (Porcentaje del PBI) 4,6 4,2 4,5 4,6 4,5 4,6 45
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) -1,5 0,5 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,4
Balanza comercial (Millones de US délares) 6614 7750 11619 13008 13936 14714 13319
Exportaciones (Millones de US délares) 47688 42413 54321 58162 61790 65630 59 976
Importaciones (Millones de US doélares) -41074 -34663 -42702 -45154 -47853 -50915 -46 656
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 19,9 17,9 19,2 20,3 20,5 20,7 20,2
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1,4 1,6 1,6 1,8 1,9 1,9 1,8
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -0,2 -7,3 -3,7 -1,3 -0,4 0,3 -1,3
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) -1,6 -8,9 -5,4 -3,1 -2,3 -1,6 -3,1
Resultado econédmico estructural (Porcentaje del PBI)1 -3,4 -6,9 -5,4 -3,4 -2,6 -1,8 -3,3
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI) 26,8 34,8 35,9 36,5 36,4 35,8 36,1
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconomicas del BCRP.
Precios (Variacién porcentual acumulada) * 1,9 2,0 2,2 2,3 2,5 2,5 24
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar) 3 3,34 3,50 3,63 3,54 3,54 3,55 3,57

1/ El calculo se elabora considerando la metodologia de calculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la Resolucién Ministerial
N° 024-2016-EF/15.

2/ 2021-2023, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del BCRP: febrero 2021, publicada el 05 de
marzo de 2021. Para 2024 se asume el mismo valor de 2023.

3/ 2021-2023, consistente con el tipo de cambio de fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas del
BCRP: febrero 2021, publicada el 05 de marzo de 2021. Para 2024 se asume el mismo valor de 2023.

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

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

Peso aiio Promedio
base 2007 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 -2024

Agropecuario 6,0 3,5 1,3 1,8 3,8 4,0 4,0 3,4

Agricola 3,8 2,7 3,1 2,3 3,7 4,0 4,0 3,5

Pecuario 2,2 4,1 -1,6 1,0 4,0 4,0 4,0 3,2
Pesca 0,7 17,2 2,1 7,4 2,0 2,2 3,2 3,7
Mineria e hidrocarburos 14,4 0,0 -13,2 9,7 8,5 35 2,8 6,1

Mineria metalica 12,1 0,8 -13,5 10,8 9.1 3,8 3,2 6,7

Hidrocarburos 2,2 46 -11,0 3,3 4.8 1,8 0,0 2,5
Manufactura 16,5 1,7 134 158 44 41 4.1 71

Primaria 4.1 -8,5 2,6 10,5 5,2 4,4 44 6,1

No primaria 12,4 1,0 173 181 4,2 4,0 4,0 7,6
Electricidad y agua 1,7 3,9 -6,1 7,9 4,5 4,3 4,0 5,2
Construccion 5,1 1,4 139 249 57 4,9 4,9 10,1
Comercio 10,2 3,0 -16,0 13,9 4,7 4,5 4,0 6,8
Servicios 371 4,2 -9,6 7,3 4,7 4,6 4,3 5,2
PBI 100,0 2,2 111 10,0 4,8 4,5 4,2 5,9
PBI primario 25,2 -0,9 -1,7 7,6 6,6 3,7 3,4 53
PBI no primario1 66,5 33 119 111 4,7 4,6 4,3 6,2

1/ No considera derechos de importacion ni otros impuestos.
Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.
Cuadro 3
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Var. % real anual)
Estructura % Promedio
del PBI 2019 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 2024

|. Demanda interna’ 98,6 2,4 -9,8 10,5 4,5 43 4,0 58

1. Gasto privado 83,8 3,2 -10,6 9,7 53 4,7 4,3 6,0

a. Consumo privado 65,7 3,0 -8,7 7.8 4,6 44 4,0 5,2

b. Inversién privada 18,0 4.0 17,2 17,0 7,5 54 5,0 8,8

2. Gasto publico 16,0 1,0 0,3 12,6 0,3 23 25 4,4

a. Consumo publico 11,4 2,1 75 10,2 -1,5 2,1 1,6 3,1

b. Inversion plblica 4,6 1,4 7,7 20,2 5,5 2,6 5,0 84
Il. Demanda externa neta

1. Exportac:,ion(-}s2 23,9 0,7 -20,0 11,8 7,3 53 5,0 7,3

a. Tradicionales 14,6 -1,2 17,7 11,8 6,4 3,7 3,6 6,4

b. No tradicionales 6,0 57 -1,5 9,9 7,6 7,2 7,0 79

2. Importaciones? 224 1,2 -15,6 14,0 6,1 4,6 44 73
. PBI 100,0 2,2 11,1 10,0 48 4,5 4,2 5,9

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

DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(% del PBI)
Promedio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 -2024
. Demanda interna’ 98,6 98,2 97,6 97,5 97,5 97,4 97,5
1. Gasto privado 83,8 82,8 81,6 82,1 82,5 82,6 82,2
a. Consumo privado 65,7 66,0 64,1 64,1 64,2 64,2 64,2
b. Inversion privada 18,0 16,7 17,5 18,0 18,2 18,4 18,0
2. Gasto publico 16,0 17,5 17,8 17,0 16,7 16,5 17,0
a. Consumo publico 11,4 13,3 13,2 12,5 12,2 11,9 12,5
b. Inversién publica 46 4,2 4,5 4,6 45 46 45
Il. Demanda externa neta
1. Exportaciones2 23,9 22,5 25,5 24,8 24,2 23,9 24,6
2. Importaciones® 22,4 20,7 23,1 223 21,7 213 221
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, proyecciones del MEF.
Cuadro 5
BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)
Promedio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 2024
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -3 569 987 -1 658 -758 -470 -496 -846
1. Balanza comercial 6614 7750 11619 13008 13 936 14714 13 319
a. Exportaciones 47 688 42 413 54 321 58 162 61790 65 630 59 976
b. Importaciones 41074 -34 663 -42 702 -45 154 -47 853 50 915 -46 656
2. Servicios -3152 -4 091 -4 946 -4 994 -5 246 -5 580 -5191
a. Exportaciones 7523 3368 4102 4585 4933 5203 4706
b. Importaciones -10 675 7459 9049 9580 10178  -10783 9898
3. Renta de factores -10 749 -6 688 -12 184 -12 936 -13 589 -14 349 -13 264
4. Transferencias corrientes 3718 4017 3853 4164 4427 4719 4291
IIl. CUENTA FINANCIERA 10 548 9511 878 703 593 573 687
1. Sector privado 5512 543 -3 271 -1189 -548 -40 -1 262
2. Sector publico 4417 9808 4449 1892 1141 613 2024
3. Capitales de corto plazo 618 -839 -300 0 0 0 -75
ll. RESULTADO DE LA BP (I+II)1 6909 5 562 -782 -55 123 77 -159

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

125



Cuadro 6

BALANZA DE PAGOS
(% del PBI)
Promedio
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 -2024
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1,5 0,5 0,7 0,3 20,2 20,2 0,4
1. Balanza comercial 2,9 3,8 5,2 53 53 53 5,3
a. Exportaciones 20,7 20,8 24,3 23,8 23,7 23,7 23,9
b. Importaciones -17,8 -17,0 -19,1 -18,5 -18,4 -18,4 -18,6
2. Servicios 1,4 2,0 2,2 2,0 2,0 2,0 2,1
a. Exportaciones 3,3 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
b. Importaciones 4,6 3,7 4,0 3,9 -3,9 -3,9 3,9
3. Renta de factores 4,7 -3,3 5,4 5,3 -5,2 -5,2 5,3
4, Transferencias corrientes 1,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Il. CUENTA FINANCIERA 4,6 4,7 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3
1. Sector privado 24 0,3 -1,5 0,5 0,2 0,0 0,5
2. Sector pUblico 1,9 4,8 2,0 0,8 0,4 0,2 0,9
3. Capitales de corto plazo 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
ll. RESULTADO DE LA BP (I+||)1 3,0 2,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1

1/ Variacién de reservas internacionales, y efecto valuacién y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores

y omisiones.
Fuente: BCRP, proyecciones del MEF.

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

Prom.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

1. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 153638 128365 155801 175304 189341 203 511 180989
% del PBI 19,9 179 19,2 20,3 20,5 20,7 20,2
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL' 141116 138499 155307 172983 186857 201450 179 149

% del PBI potencial 19,0 17,8 19,0 20,1 20,4 20,6 20,0

IIl. GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL 154388 177385 185424 187037 194263 201929 192 163
% del PBI 20,0 248 229 21,6 211 20,5 215
2.1. GASTOS CORRIENTES 119366 145148 144759 141321 147954 153131 146 791

% del PBI 15,5 20,3 17,9 16,4 16,0 15,6 16,5
2.2. GASTOS DE CAPITAL 35023 32237 40666 45716 46309 48798 45372

% del PBI 45 45 50 53 50 50 5,1

Iil. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS -978 -3234 -505 667 1213 1517 723
% del PBI -0,1 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

IV. RESULTADO PRIMARIO (I-lI+1ll) 1728 -52254 -30128 -11 066 -3710 3100 -10 451
% del PBI -0,2 73 =37 -1,3 -0,4 0,3 -1,3

V. INTERESES 10662 11496 13282 15578 17348 18854 16 266
% del PBI 14 1,6 1,6 18 1,9 19 18

VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) -12391 63749 43410 -26644 21058 -15754 -26 717
% del PBI -1,6 -89 -54 -3,1 23 -1,6 -3,1
VIl. RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL' 24913 53616 -43905 -28965 -23541 17815 -28 557
% del PBI potencial -34 6,9 -54 -34 -2,6 -1,8 -3,3
VIIl. SALDO DE DEUDA PUBLICA 206301 249197 291383 314997 335943 352058 323 595
% del PBI 26,8 34,8 359 36,5 36,4 35,8 36,1

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

Fuente: BCRP, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 8

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(Millones de S/)

Prom.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 20212024

I. INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 113857 95595 118638 134629 145131 155885 138 571

1. Impuestos a los ingresos 44015 38167 45186 49528 53849 57903 51617

a. Pagos a cuenta 37652 33571 38674 43323 47858 51387 45310

- Personas Naturales 13819 12450 13945 15115 16445 17669 15794

- Personas Juridicas 23834 21121 24729 28208 31413 33717 29517

b. Regularizacion 6363 4 596 6511 6206 5991 6516 6 306

2. Impuestos a las importaciones 1424 1159 1381 1623 1802 1951 1689

3. Impuesto general a las ventas 63504 55379 6745 71680 77025 82742 74726

a. Interno 37892 32708 38814 41503 44509 47674 43125

b. Importaciones 25613 22671 28642 30176 32517 35068 31601

4. Impuesto selectivo al consumo 8216 6920 8 476 8932 9632 10313 9338

a. Combustibles 3212 2969 3655 3802 4070 4354 3970

b. Otros 5005 3951 4821 5130 5561 5958 5368

5. Otros ingresos tributarios' 14748 11152 14761 15842 16640 17592 16 209

6. Devoluciones -18051 17182 18622 -18854 -19980 -21213 -19667

7. Necesidad de ingresos fiscales permanentes? 0 0 0 5878 6163 6598 4660

1. INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 38161 32307 36654 39870 43403 46 805 41683

Il. INGRESOS CORRIENTES DEL GOB. GENERAL (I + 1) 152019 127902 155292 174498 188534 202 690 180 253
1/ Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.

2/ Se refiere a las medidas adicionales para incrementar los ingresos fiscales.
Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
Cuadro 9
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)

Prom.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

I. INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 14,8 13,4 14,6 15,6 15,7 15,8 15,4

1. Impuestos a los ingresos 57 53 56 57 58 59 58

a. Pagos a cuenta 49 47 438 5,0 52 52 5,0

- Personas Naturales 1,8 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8

- Personas Juridicas 31 3,0 3,1 33 34 34 33

b. Regularizacion 08 0,6 08 0,7 0,6 0,7 0,7

2. Impuestos a las importaciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

3. Impuesto general a las ventas 82 77 83 8,3 8,3 84 8,3

a. Interno 49 4,6 48 48 48 48 48

b. Importaciones 33 3,2 35 35 35 3,6 35

4. Impuesto selectivo al consumo 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

a. Combustbles 04 0,4 05 0,4 0,4 0,4 0,4

b. Otros 0,6 06 06 06 06 06 06

5. Otros ingresos tributarios’ 19 1,6 1.8 1.8 1.8 1.8 1,8

6. Devoluciones 2,3 24 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2

7. Necesidad de ingresos fiscales permanentes2 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 05

II. INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 5,0 45 45 4,6 47 438 46

Il INGRESOS CORRIENTES DEL GOB. GENERAL (I + 1) 19,7 17,9 19,2 20,2 20,4 20,6 20,1

1/ Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.
2/ Se refiere a las medidas adicionales para incrementar los ingresos fiscales.
Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 10

INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL'

(Millones de S/)

Prom.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 141116 138499 155307 172983 186857 201450 179 149
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a + b) 880 1052 -572 -152 344 423 11
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 228 -150 970 -662 -172 -117 -480

(i) Estructurales 5239 3940 6473 7313 8085 8161 7508

(ii) Convencionales 5010 4090 7443 7974 8256 8217 7988
Remanente de utilidades mineras 15 0 0 0 0 0 0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) 652 1202 398 510 515 540 491

(i) Estucturales 4320 3607 4596 4989 5444 5746 5194

(ii) Convencionales 3668 2405 4198 4479 4929 5206 4703

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) -13 403 9081 78 -2169  -2827  -2485 -1851
(i) Estructurales 138615 136983 155369 172329 185707 200 205 178 402

(ii) Convencionales 152019 127902 155292 174498 188534 202690 180 253
Extraordinarios 6175 6033 2151 1072 1119 1218 1390

C. Ingresos de Capital 1620 463 510 806 807 821 736

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

Fuente: BCRP, Sunat, MEF, proyecciones MEF.

Cuadro 11

INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL'

(% del PBI potencial)

Prom.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 20212024

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 19,0 17,8 19,0 20,1 20,4 20,6 20,0
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a + b) 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1

(i) Estructurales 0,7 05 038 0,9 0,9 08 08

(if) Convencionales 0,7 0,5 0,9 0,9 09 0,8 09
Remanente de utilidades mineras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

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

(if) Convencionales 05 03 05 05 05 0,5 05

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) -1,8 1,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
(i) Esfructurales 18,7 17,6 19,0 20,0 20,3 204 19,9

(if) Convencionales 20,5 16,4 19,0 20,3 20,6 20,7 20,1
Extraordinarios 0,8 08 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2

C. Ingresos de Capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

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

Fuente: BCRP, Sunat, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 12
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
GASTOS NO FINANCIEROS 154388 177385 185424 187037 194263 201929 192 163
I. GASTOS CORRIENTES 119366 145148 144759 141321 147954 153131 146 791
1. Remuneraciones 49 151 53046 55477 57175 59095 61372 58 280
2. Bienes y servicios 45305 50039 59346 59511 62990 65955 61951
3. Transferencias 24 911 42064 29935 24636 25869 25803 26 561
Il. GASTOS DE CAPITAL 35023 32237 40666 45716 46309 48798 45 372
1. Formacion bruta de capital 30508 26993 34325 37911 39954 42843 38758
2. Ofros gastos de capital 4515 5243 6 341 7804 6 355 5954 6614
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
Cuadro 13
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
GASTOS NO FINANCIEROS 20,0 24,8 229 21,6 211 20,5 215
|. GASTOS CORRIENTES 15,5 20,3 17,9 16,4 16,0 15,6 16,5
1. Remuneraciones 6,4 74 6,8 6,6 6,4 6,2 6,5
2. Bienes y servicios 59 7,0 7,3 6,9 6,8 6,7 6,9
3. Transferencias 3,2 59 3,7 29 28 2,6 3,0
Il. GASTOS DE CAPITAL 45 45 5,0 53 5,0 5,0 51
1. Formacién bruta de capital 4,0 3,8 42 44 43 44 43
2. Ofros gastos de capital 0,6 0,7 0,8 0,9 0,7 0,6 0,7

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

Cuadro 14

Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
I. INGRESOS CORRIENTES 152019 127902 155292 174498 188534 202 690 180 253
a. Ingresos tributarios 113857 95595 118638 134629 145131 155885 138 571
b. Contribuciones y otros’ 38161 32307 36654 39870 43403 46805 41683
Il. GASTOS NO FINANCIEROS 154388 177385 185424 187037 194263 201929 192 163
a. Gastos corrientes 119366 145148 144759 141321 147954 153131 146 791
b. Gastos de capital 35023 32237 40666 45716 46309 48798 45372
lll. INGRESOS DE CAPITAL 1620 463 510 806 807 821 736
IV. RESULTADO PRIMARIO (I-lI+1ll) -750 -49020 -29623 -11733 -4 922 1583 11174
V. INTERESES 9867 10759 12655 14932 16700 18206 15 623
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 10617 -50779 -42278 -26664 -21622 -16623 -26 797
VII. FINANCIAMIENTO NETO 10617 59779 42278 26664 21622 16623 26797
a. Externo 4163 33321 20796 7102 4398 2536 8708
b. Interno? 6454 26458 21482 19562 17224 14087 18 089
1/ El rubro otros incluyen ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
Cuadro 15
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
I. INGRESOS CORRIENTES 19,7 17,9 19,2 20,2 20,4 20,6 20,1
a. Ingresos tributarios 14,8 13,4 14,6 15,6 15,7 15,8 15,4
b. Contribuciones y otros’ 5,0 45 45 46 47 48 46
IIl. GASTOS NO FINANCIEROS 20,0 248 22,9 21,6 211 20,5 21,5
a. Gastos corrientes 15,5 20,3 179 16,4 16,0 15,6 16,5
b. Gastos de capital 45 45 5,0 53 5,0 50 51
lll. INGRESOS DE CAPITAL 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
IV. RESULTADO PRIMARIO (I-lI+III) -0,1 6,9 -3,7 -1,4 -0,5 0,2 -1,3
V. INTERESES 1,3 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 1,7
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 1,4 -84 -5,2 -3,1 2,3 1,7 -3,1
VII. FINANCIAMIENTO NETO 1,4 84 5,2 3.1 23 1,7 31
a. Externo 05 4,7 2,6 08 0,5 0,3 1,0
b. Interno? 0,8 3,7 2,6 2,3 1,9 1,4 21

1/ El rubro ofros incluyen ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 16

REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de S/)

Prom.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

1. USOS 31882 66 511 45950 30748 26 427 27 515 32 660
1. Amortizacion 19491 2761 2539 4104 5369 11761 5943

2. Déficit fiscal 12 391 63 749 43410 26 644 21058 15754 26 717

Il. FUENTES 31882 66 511 45950 30748 26 427 27 515 32660
1. Externas 4 679 34 349 18 819 10 435 7938 5804 10749

2. Internas’ 27 203 32162 27 131 20313 18 489 21712 21911

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

Cuadro 17
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(% del PBI)
Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
I.USOS 41 9,3 57 3,6 29 2,8 3,7
1. Amortizacion 25 0,4 0,3 0,5 0,6 1,2 0,6
2. Déficit fiscal 1,6 8,9 54 3,1 2,3 1,6 3,1
Il. FUENTES 41 9,3 57 3,6 2,9 2,8 37
1. Externas 0,6 48 2,3 1,2 0,9 0,6 12
2. Internas’ 35 4,5 3,3 2,4 2,0 2,2 25

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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Cuadro 18

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Millones de S/)

Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
DEUDA PUBLICA TOTAL 206301 249197 291383 314997 335943 352058 323 595
I. DEUDA PUBLICA EXTERNA 65659 106995 131187 134914 138904 141507 136 628
CREDITOS 20 527 31088 36007 36377 36745 36597 36432
1. Organismos internacionales 12702 22144 27858 28470 29347 29712 28 847
2. Club de Paris 3726 4271 3922 4216 4147 4 066 4088
3. Banca Comercial 4094 4673 4 227 3691 3250 2819 3497
4. Ofros 5 0 0 0 0 0 0
BONOS 45132 75907 95179 98536 102160 104 910 100 196
Il. DEUDA PUBLICA INTERNA 140643 142202 160197 180083 197039 210551 186 967
1. Largo Plazo 128251 129725 146720 165607 181563 194 074 171991
CREDITOS 1701 1180 852 742 808 829 808
BONOS 126550 128545 145868 164865 180755 193245 171183
1. Bonos Soberanos 121612 124419 141742 160739 176629 189119 167 057
2. Otros 4938 4126 4126 4126 4126 4126 4126
2. Corto plazo 12 391 12 476 13 476 14 476 15476 16 476 14 976

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.

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

Prom.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024
DEUDA PUBLICA TOTAL 26,8 34,8 35,9 36,5 36,4 35,8 36,1
I. DEUDA PUBLICA EXTERNA 8,5 15,0 16,2 15,6 15,1 14,4 15,3
CREDITOS 2,7 43 44 42 40 37 41
1. Organismos internacionales 1,6 3,1 34 3,3 3,2 3,0 3,2
2. Club de Paris 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 05
3. Banca Comerecial 0,5 0,7 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4
4. Ofros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BONOS 59 10,6 11,7 114 11,1 10,7 11,2
Il. DEUDA PUBLICA INTERNA 18,3 19,9 19,8 20,8 21,4 21,4 20,8
1. Largo Plazo 16,6 18,1 18,1 19,2 19,7 19,7 19,2
CREDITOS 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BONOS 16,4 18,0 18,0 19,1 19,6 19,6 19,1
1. Bonos Soberanos 15,8 174 17,5 18,6 19,1 19,2 18,6
2. Ofros 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 04 0,5
2. Corto plazo 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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) Cuadro 20 ]
PROYECCION DEL SERVICIO DE DEUDA PUBLICA
(Millones de S/'y % del PBI)

Servicio Servicio
(Millones de S/) (% del PBI)
Amortizacion Intereses Amortizacion Intereses
2019 19491 10 662 2,5 1,4
2020 2761 11496 04 1,6
2021 2539 13282 0,3 1,6
2022 4104 15578 0,5 1,8
2023 5369 17 348 0,6 1,9
2024 11761 18 854 1,2 1,9
2025 10 339 20008 1,0 1,9
2026 24980 21699 2,3 2,0
2027 9 486 22 522 0,8 1,9
2028 21643 23 441 1,8 1,9
2029 20438 24 405 1,6 1,9

Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
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