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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento contiene las proyecciones macroeconémicas multianuales oficiales, aprobadas e
sesion de Consejo de Ministr@d delagosto de 2D2on opinidn previa del Consejo Fiscal. Con estas
proyecciones se elabora el proyecto de Ley de Presupuesto del Sector Publico parabel Afio Fiscal 202

Proyecciones macroeconémicas
Escenario internacional

Las proyecciones del contexto econémico internacional en el presente Marco Macroecondémico Multianu
20252028 (MMMonsideran un ligero ajuste al alza de la econompéaayltzio 2Q23ue pasaria

de crecer 3,1¢bevisten elnforme de Actualizacién de Proyecciones Macroegd#jhéca?%

en el presente MMM. Esta mejora en las proyecciones de crecimiento de la economia global se debe
principalmente a una mayoyecciode crecimiento de las economias emergentes, destacando un
mayor dinamismo de la economia china, que creceria 5,0% en 2024 (IAPM: 4,8%), favorecida por el bue
desempefio del consumo privado, la mejora de las inversiones, la sélida producti@pimdestrial y e

de las exportaciones. Por el contrario, el PBI de América Latina y el Caribe creceria 1,7% en 2024
ligeramente inferior a lo previsto en el IAPM (1,8%), afectado por un menor crecimiento econémico de lo
paises mas grandes del bloque (Brasil, México y Argentina) y atenuado por una mayor actividad econémi
de Chile, Colombia y Peru. El desempefio difeemdiregion se da en un escenario de lenta
flexibilizacion de la politica monetaria a medida que la inflacion converge a los rangos meta de los bancc
centrales, junto con un espacio fiscal reducido y una alta incertidumbre politica.recinsiemarte, el ¢

de las economias avanzadas y en desarrollo se mantendrian sin cambios respecto a lo previsto en el IAP
(1,6%), siendo Estados Unidos el que registraria un mayor crecimiento (2,3%), impulsado por el
fortalecimiento del consumo privado gréiasslidez del mercado laboral y la recuperacion de la
inversion privada, pese a la lenta convergencia de la inflacion al rango meta que ha condicionado que s
prolongue el inicio de la flexibilizacién de la politica monetaria. En el caso egpedtficia dlrtz

eurgse registrarian crecimiento del PBI de 0,8% en 2024, similar a lo proyectado en el IAPM y mayor a
lo registrado en 2023 (0,4%), favorecido por la recuperacién de las exportaciones y el consumo privad
ante la resiliencia del mercado laboral en un entorno dengtéitiaamas flexible. En el horizonte de
proyeccion 202528, el PBI mundiklanzaria wrecimientpromedidel 3,0% en un escenario de
estabilizacion dediadmica de teemanda interna asociado a la convergencia de la infld@#n hacia

rangos metas establecidos por los bancos clredles;ion de las tasas de politica monktaria y

disipacién de contextos de incertidumbre geopolitica.

Respecto a los precios de las materias psiosse revisaron al alza en comparacion con las
previsiones en el IAPM, principalmente en los metales industriales y metales preciosos, en un entorno o
recuperacion de la demanda de los paises mas grandes del mundo, anuncios de las empresas sobr
reducciéon esus niveles de produccién y la incertidumbre global por el contexto geopolitico. Bajo este
contexto, se elevo la proyeccion de los términos de intercambio para 2024 de 1,0% en el IAPM a 7,2% (
tasa ma alta desde 2018), y para el period8@B%e proyecta qles términos de intercambio se
estabilizaran y convergeraraaasgpromedio d€,2% en linea con la normalizacién de la demanda
globallareduccion de incertidumbre gfekibilizacion de la politica monetaria y la mayor produccién
minera para el desarrollo de los proyectos de infraestructura verde.

Escenario local

Respecto abntexto econémico |amproyecta una tasa de crecimiehBlde 3,2% en 2024 y

3,1% en 2025, ligeramente superior a lo previsto en el IAPM (2024 3,1%2P2834 3 @¥6)ision

al alza se explica por el buen desempefio de la actividadderantehisagundo trimestre de 2024,

unamayor ejecucion de la inversion publica respecto a lo previsto en el IAPM y una recuperacion mas
rapida del consumo privado asociado a la liberacién de fondespenmsinitesdemase proyecta

gueel crecimiento econémico paraflos 2024 y 2025 estara sostenido por el mayor dinamismo de la
demanda interna, asociada a las mayores inwgisagga del consumo privado en un entorno de
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baja inflacién, condiciones de financiamiento favacalgsligacion de la mejora de las expectativas

de los agentes econdémicos. En parsieydegyé@namayor inversion publica asoaitalasignacion

presupuestal prioritaria, la maduracion de carteras de proyectos emblematicos y la adopcion de
metodologias eficient&s esa misma linea, se regisiraimayor ejecucion en infraestructura por la
aceleracion de inversiones del Puerto de Chancay y del nuevo terminal de pasajerdsmdg Aeropuerto
Chéavez, principalmente en el segundo semestre de 2024. Asimismo, en 2025, la inversién privada ser
sostenida por nuevos proyectos mineros como Corani y Zafranal, el reinicio de proyectos de infraestructu
como el Muelle Norte y la Autopista,delaSdhversiones iniciales de los proyectos APP adjudicados

en afos previos. Las mayores inversiones repercutirdn en una mayor generacion de empleo, lo que
impulsard el consumo privado. Por su parte, las exportaciones estaran favorecidasfgrts una mayor o
minera, mayor extraccién de productos pesqueros como la anchoveta y la normalizacion de la produccic
agropecuaria de frutas como arandanos y uvas. Ademas, se registraria una mayor demanda externa d
nuestros socios comerciales por productos umadaaatomo textiles, plasticos y quimicos.
Adicionalmente, las exportaciones de servicios seguiran registrando fuertes tasas de crecimiento, en line
con el mayor arribo de turistas internacionales atraidos por la oferta turistica del paia. Por dltimo, pa
consolidar la recuperacion de la econdétotierdtjecutiesta impulsando medidas en el marco de la
delegacién de facultades, las cuales incluyen medidas en materia de reactivacion econémica, simplificacic
de la calidad regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional.

Entre 2026 y 2028, proyecta una tasa de crecimiefBldel3,0%, favorecido por el impulso de la

demanda interna, sobresaliendo un mayor gasto privado. Se destaca un mayor crecimiento de la inversic
privada, que alcanzaria una tasa prome@¥% ger3el impulso de la inversién minera en linea con el

inicio de construccién de nuevos proyectos mineros en un escenario de mej@rasnoordeivas

para la exploracid&demas, la inversion no minera mantendria una dinamica favorable, sostenida por la
mayor ejecucion gradual de proyectos APP adjudicadas, la cartera de proyectos del sector energético
mayor infraestructura de irrigacion y actividad portuaria cgnibe@tméicalas exportaciones totales

se mantendran dinamicas por el aumento en la oferta primaria minera y pesquera, y la mejora de I
demanda externa de productos de mayor valor agregado, ademas de la dinamica favorable de las
exportaciones de servicios.

Finalmente, el Gobierno continuara impulsando medidas que permitan sostener el crecimiento econdmic
en el mediano plaaaravés de un aumento de la productividad y el fortale@nciemipetitividad

de la economia. Por ejemplo, se impudsapfoyectos portuarios como Chaypcagjoras y

ampliaciones en el Puerto del Callao, los cuales posicionaran al Pert como el principal centro logistico ¢
la regiénDe hecho, estos proyep@snitiran reducir costos de transporte, crear cadenas de valor y
distribucion, generar nuevas oportunidades de mercado y disminuir el precio deLamportaciones.
transformacion portuaria amplificara las inversiones en diversos sectores, desde logistica hasta
manufactura y servicios, aprovechando el incremento del comercio Emersaciosala linea, se

seguira con el desarrollo de proyectos de irrigacion como Alto Piura, Chinecas, Chavimochic Il y Maje
Siguas I, lo que ayudara a impulsar el sector agricola y dinamizar las agrde@spartatsores.

manerase continuara impulsando la mejora de la productividad y competitividad del pais a través del Plar
Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP) del Consejo Nacional de Competitividad y
Formalizacion (CNCF) y a través de desarrollo de nuevos cnetireésnde, en el marco de una

apuesta por la diversificacion productiva de la economia. De manera complementaria, a través de las mes.
ejecutivas se buscara eliminar las restricciones o cuellos de botella que afectan la productividad de ul
sector o dena cadena de valor, a través de mecanismos trangxeerdssomo parte de la
incorporacion de Peru a la OCDE, el Gobierno esta implementando medidas para que el pais alcance alt
estandares en politicas publicas que ayuden a avanzar en los objetivos de desarrollo econémico y sociz
Es importante mencionar enel horizonte de proyeckign, seguird siendo uno de los paises con

mayor crecimiento economico en layregjidlos fundamentos macroeconémicos

10



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

Finanzas publicas

Las proyecciones fiscales del presente informe se han elaborado en consistencia con los principios
lineamientos del marco macrofiscal vigente para el Sector Publico No Financiero (SPNF). De acuerdo cc
dicho marco, el Estado busca asegurar permaregiateostanibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto

publico y el manejo transparente de las finanzas publicas. Asimismo, estas proyecciones son consistente
con las reglas fiscales vigentes.

El contexto de menores perspectivas de crecimiergspgiotzab niveles historicos y adn elevadas

tasas de interés continta planteando retos para el manejo de las finanzas publicas en todos los paises. E
general, se observan revisiones al alza del déficit fiscal, con lo que la deuda publicaderacitiene una ten
creciente y superior a los niveles prepandemia. En América Latina, las finanzas publicas estan expueste
también a factores geograficos, socioeconémicos y ambientales. Asi, las finanzas publicas se desarrolla
en un contexto de incertidumbre yglohatjues adversos mas frecuentes de lo habitual, lo cual exige
acciones para preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas y reconstruir las reservas fiscales.

Perl posee fortalezas macrofiscales favorables, como bajos niveles de inflacibn y deuda publica,
necesarios para mitigar los riesgos actuales. Adehs@sgitradona de las menores necesidades

de financiamiento (déficit fiscal mas amortidedaesida pub)ieatre economias emerggrses

esperague dichos niveles baesnantengalfpromedio de Pef)2% del PBI vgromedio de
emergented4,7% del PBhara20242028). Asimismal, cierre de 2Q2Berd cuenta con una alta

proporcion de deuda publica a tag® fB&)(y con vencimientos a largo plazo (con una vida media de

12,2 aflos) que no generan presiones a las necesidades de financiamiento en el corto plazo, mientras
prioriza el financiamiento en monedall@®adi€h totade la deuda publidagsbajas necesidades de
financiamiento gelis, sumadas al favorable perfil de la deuda publica, permiten mitigar el impacto del
actual contexto de costos de financiamiento elevados a nivel mundial sobre las finanzas publicas de Pert

Adicionalmente, el pais posee uno de los mas bajos riesgo pais de la regidn y entre economias emergente
lo cual le permite acceder a condiciones favorables de financiamiento en comparacion con otros paise:
Asi, el riesgo pais de Pert (medido por@) Bl 159 puntos basicos (pbs) en promedio durante el
primer semestre de 2024, cifra que contrasta con los 311 pbs en promedio de los paises emergentes y c
los 382 puntos basicos en promedio de paises de América Latina para el mismo periodo.

Cabe precisar que, en 2023, la economia enfrenté multiples choques negativos, a nivel externo y local, gt
impactaron significativamente la actividad econémica y las finanzas publicas, especialmente en los ingres
fiscales. Los efectos negativos dechstpses no solo tuvieron impacto en 2023 sino que también han
generado efectos para los siguientes afios de proyeccion, dada una menor base de recaudacion fiscal. L
dimensién de los choques fue de tal magnitud que los ingresos fiscales regiatrastdricaadeaid

10,5% real en 2023 (la mayor caida de los ultimos 20 afios excluyendo el periodo de la pandemia), muy p
debajo del desempefio del crecimiento econdmiOcbEax&al), efectos que se han prolongado para

todo el horizonte de proyedgbpresente MMEh ese escenario, era un reto considerable reducir el

déficit de 2,8% del PBI en 2023 a 2,0% del PBI en 2024 y a 1,5% del PBI en 2025, limites establecidos ¢
Ley N° 31541 y que eran aplicables para dichos afios. Al respecto,aié-btesadeddiado aplazar

la consolidacion fiscal de retorno del déficit fiscal a 1,0% del PBI prevista para 2026, para evitar recorte
significativos del gasto publico y que permita dar soporte a la recuperacion de la actividad econdémica.

Frente a esta coyuntura comple@nsiderando las recomendaciones interna@enptepuso

establecer un conjunto de medidas integradas para fortalecer las cuentas fiscales. Asi, en el marco de |
delegacién de facultades legislativas, en materia de equilibrio fiscal, se planted la reduccién mas gradu
del déficit fiscal, medidagpiaprob6 mediante el Decreto Legislativo N° 1621 en julia der@@24.

citada establece que el déficit fiscal no debe ser mayor a 2,8% del PBI en 2024ea 202%; del PB

1,8% del PBI en 2026; a 1,4% del PBI en 2027; y a 1,0% del EBlieyp@Q@28te notar que, con la

nueva trayectoria fiscal, el pais mantendra déficits fiscales moderados, y niveles bajos de deuda publica,
cual le permite preservar su favorable posicién fiscal entre economias emergentes y de la region. Adema
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en la delegacion de facultades legislativas tambigntegpbeado medidas tributarias y de impulso al
crecimiento que seran claves para fortalecer el proceso de consolidacion fiscal.

En 2024, se espera que el déficit fiscal se sitle en 2,8% del PBI y la deuda publica en 33,2% del PBI. E
dicho afio los ingrespecerian 4,0% real hasta alcanzar 19,5% del PBI, explicado por la recuperacion de

la economia, la disipacion de factores temporales adversos que afectaron los resultados en 2023 vy |
implementacion de medidas de politica y de administracion tidotteeh gBsto publico alcanzaria

un crecimiento de 2,3% real, por debajo del crecimiento esperado del PBI, camitoaquebi

del PBI (2023: 21,0% del PBI) ante el retiro de medidas extraordinarias ejecutadas en 2023. Dichg
proyeccion de gasto contempla las prioridades definidas en el presupuesto publico y el crédito
suplementardmrobado en julio 20@dfocaden impulsar la inversién publica y sectores claves con alto
impacto.

En el primer semestre de 2024, el déficit fiscal sel@tcdetriPBY acumuld en los dltimos doce
mesegjut23a jur24)4,06 del PBI anualizaBbdéficit fiscalnualizado a junio muesttiaroceso

gradual de la recuperacién de los ingresos fiscales, en el contexto de la recuperacién de la economiay d
efecto persistente de los choques ocurridos duraate2@2Befleja el retirol dastopublicgor

medidas extraordinagia®mporaleatenuado por el importante dinamismo que registré la inversion
publica durangé 1S2024£s importante sefalar quefiaanualizadeefleja una parte importante del
déficit fiscal del segundo seme228epardo en el que las finanzas publicas se desarrollaron en un
contexto de multiples chogues atipicos negativos y que no se esperan pash st 2Spégaique

el déficit fiscabnvga gradualmente2,8% del PBdnte laecuperacion de los ingresos fiscales en
consistencizon un panorama local y externo faverabliealel gastextraordinarig el efecto de
medidagributariapara fortalecerdfecaudacion

En 2025¢l déficit fiscal se reduciria a 2,2% del PBI y la deuda publica se ubicaria en 33,3% del PBI,
permaneciendo como una de las menores entre paises de la region y emergentes. En dicho afio, la:
finanzas publicas se desarrollarian en condiciones localeSaveraatra. Asi, los ingresos fiscales

crecerian 6,9% real y alcanzarian 20,3% del PBI, en un contexto de maydawredia®ento,
cotizaciones de las materias primas, y el ezstoedaasle administracion y politica triblaria

tanto, el gasto no financiero creceria 3,9% real y alcanzaria 20,7% del PBI. Dicho gasto publico muestr
una composicion mas favorablelaaviarsion publica dadlalto impacto que tiene en la actividad
econdémica del pais. Asi, mientras el gasto corriente creceria 1,9% real en 2025, la inversion publicz
registraria un crecimiento de 6,9% real y continuaria contribuyendo al cierre de brechas de infraestructur

Segun lo dispuesto en el Decreto Legislativo N° 1621 y el marco macrofiscal vigente, para los afios 202¢
2027 y 2028 en adelante, el déficit fiscal se ubicard en 1,8% del PBI, 1,4% del PBI y 1,0% del PBI,
respectivamente. Los ingresos fiscales creqmdaredio 2,3% real entre-2028, en consistencia

con los supuestos macroeconémicos del presente documento. En tanto, el gasto publico registraré
incrementos anuales promedio de S/ 6 mil millones, pero en términos de PBI ird convergiendo a los nivele
de prepandemia. Con ello, la deuda publica se reduciria gradualmente (33,3% del PBI en 2026, 32,4% d¢
PBI en 2028, 31,5% del PBI en 2030 y 29,7% del PBI en 2035).

Si bien Pert mantiene una soélida posicién fiscal en términos de bajos niveles de déficit fiscal y deud:
publica, el pais también cuenta con un espacio significativo para mejorar sus cuentas fiscales, dado qu
tiene un amplio margen para aumentar sus ifiggakes permanentes y reducir las ineficiencias del

gasto publico. Los ingresos del gobierno general (pror26aid: 20]4% del PBI) se mantienen por

debajo del promedio de los paises de América Latina (pro2t2862640lel PBI) y de laf¥

(promedio 202023: 39,2% del PBI), por lo que converger a dichos niveles requiere mantener y fortalecer
politicas que reduzcan las elevadas cifras de incumplimiento, mejoren la administracion tributaria, otorgue
progresividad al sistema, racionakgeficios tributarios, den cumplimiento a los estandares de
incorporacion de Peru a la OCDE, entre otros.

1Crédito suplementario aprobado por el Congreso de la Republica mediante la Ley N° 32103, publicado en el Diario Oficial E
Peruano el 26 de julio de 2024.
2Se utiliza el PBI de enero ageia24.
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Ademas, el pais tiene potencial para obtener ahorros por mejoras en la eficiencia de gasto entre 1,4%
2,5% del PBI (estimados por organismos internacionales cotos elLBIE) podrian destinarse a

gastos sociales, en infraestructura y a mejorar los resultados fiscales. Medidas para generar mayore
ingresos fiscales permanentes y tener mayor eficiencia en el gasto publico coadyuvaran a obtener menor
niveles de déti fiscal y deuda publica, asi como una mayor probabilidad de incrementar los activos
financieros en contextos favorables, por lo que, en suma, dichas medidas también contribuiran a fortalec
la sostenibilidad fiscal del pais.

El MMM también incorpora una seccién de evaluacion de riesgos macrofiscales, considerando su
importancia en el fortalecimiento de la transparencia y gestion de la politica fiscal con el objetivo de asegur
la sostenibilidad de las finanzas publicad. |&tow de riesgos macroecondémicos, se presentan
sensibilidades de los ingresos fiscales y de la deuda publica a variables macroecondémicas relevantes; a
como proyecciones deterministicas y estocasticas de la deuda publica considerando giee el actual contex
esta expuesto a multiples riesgos. Por el lado de riesgos especificos se muestra, entre otros, una exposicit
maxima del SPNF a contingencias fiscales explicitas equivalentes a 10,9% del PBI (de los cuales 6,6% d
PBI provienen de procesos judicialstes nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes
nacionales; 2,9% del PBI de controversias internacionales en temas de inversion; y 1,4% del PBI de
contingencias explicitas por APP). Por el lado de riesgos estructurales q sestjitesemiies
caracteristicas de los ingresos fiscales (como la recaudacion tributaria por tamafio de empresa, fuentes ¢
volatilidad de los ingresos fiscales y niveles de incumplimiento tributario); caracteristicas del gasto public
(como la rigidez gépacidad de ejecucion de la inversion puablica); y la evolucidn de la composicion de la
deuda publica por moneda, tasa y plazos de vencimiento, considerando la relevancia de continuar mitigan
la exposicién de la deuda publica a riesgos financienadémaAdieie muestran las desviaciones

historicas del resultado econémico y de la deuda publica del SPNF respecto de sus proyecciones a un ar
observandose un sesgo conservador de las proyecciones realizadas, lo cual ha contribuido con un mane
prudente y sostelei de las finanzas publicas.

SEl BID (2018) identificd que en Perl que se podrian obtener ahorros fiscales de 2,5% del PBI. La CGR (2024) estim0 que €
perjuicio en gasto por corrupcion e inconducta funcional asciende a 2,4% del PBI: 1,8% del PBI en compras publicas
(abastecimientolyras publicas) y 0,6% del PBI relacionado a recursos humanos y otros. El FMI (2020) identifico ineficiencias en
inversion publica por 1,4% del PBI.
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2. LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA

Los lineamientos de politica econdmica son los principios que guian las acciones del gobierno en I
consecucion de los objetivos econémicos de corto, mediano y largo plazo. En el corto plazo, la politic:
econdmica tiene como objetivo la consolidadiéaatiedaion econdmica, a través del impulso de las
inversiones privadas y manteniendo un manejo fiscal prudente y responsable, generando asi las
condiciones necesarias para atraer mayores inversiones y crear empleos de calidad que permitan potenci
la demanda interna. En concordancia con el objetivo de corto plazo y las recomendaciones del Directoric
Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional, se ha establecido una trayectoria de consolidacion fiscal m:
gradual que respalde el crecimiento a corto plazo

En el mediano y largo plazo, la politica econémica tiene como objetivo promover una tasa de crecimient
econdmico alta y sostenible que permita elevar permanentemente la calidad de vida de todos los peruant
y eliminar la pobreza. Para esto, las meoliesieas priorizardn acciones orientadas hacia el aumento

del PBI potencial, a través de la mejora de la productividad y competitividad de la economia. Para ello, ¢
impulsardn medidas que contribuyan al cierre de brechas estructurales y al oapnistorés deev

crecimiento que favorezcan la diversificacion productiva.

En el corto plazo

En el marco de la delegacién de facultades legal&imagreso de la Republica agetdgar al

Poder Ejecutiva facultad de legislar en materias de reactivacién econémica, simplificacion y calidad
regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa naciomal. En particular,
materia econdémidas medidas adoptadas buscan impulsar proyectos de inversion mediante la
estandarizacion y simplificacion administrativa, optimizando plazos y requisitos para la obtencion de titulc
habilitantes necesarios para el desarrollo de proyectos. Estréacidyeda un marco regulatorio

mas &gil yccesible que facilite la inversion y minimice los obstaculos burocraticos. Asimismo, se
contemplan acciones para mejorar la planificacion, adquisicion, expropiacion y saneamiento de terreno
incorporando programas de resarcimiento complementigardasaspectos sociales. Asimismo,

se han establecido disposiciones especificas para la mejora de la infraestructura y los servicios publico:
Esto incluye la creacion y mejora de los Centros de Atencion en Frontera por parte de la SUNAT, con
objetio de facilitar el comercio exterior y mejorar la eficiencia de las operaciones aduaneras. Ademas, par.
fomentar la inversion privada, se garantiza la seguridad y estabilidad juridica, creando un entorno ma
atractivo para los inversionistas. Adiciomaméortalecen las capacidades de la Agencia de Promocion

de la Inversién Privadai(Rersigny se establecen medidas de simplificacion de procesos y
competencias para asegurar la oportuna adjudicacion, desarrollo y ejecucion de proyastos. Estas medid
no solo buscan reactivar la economia a corto plazo, sino también establecer un marco regulatorio eficien
y transparente que favorezca el desarrollo sostenidbaé@hpimentacion de estas disposiciones
permitirgonsolidar un crecimiento econdmico robusto y sostenible, asegurando beneficios duraderos pars
toda la poblacion. También, se han planteado medidas vinculadas a la responsalefidatkfiscal. Asi,

con la recomendacién del FMI de aplitayeaadimria de consolidacion fiscaladas|ge establecio

que pardps afios 2022025, el déficit no debe super&/ey 2,2%lel PBlrespectivamentepara

2028, debe ubicarse en 1,0% del PBI. Paralelamente, se busca reducir la deuda publica del SPNF hast
alcanzar el 30% del PBI para el afio 2035. Estas medidas estan disefiadas para apoyar la reactivacio
econdmica, todo ello, bajo un marco de feiigadsaprudencia fiscal

En el mediano y largo plazo
En el mediano y largo plazo, el Poder Ejecutivo priorizara acciones orientadas hacia el aumento del PE
potencial, a través de la mejora de la productividad y competitividad de la economia. Para ello, se

impulsaran medidas que contribuyan al cierreadesstaccturales y al impulso de nuevos motores de
crecimiento que favorezcan la diversificacion productiva.
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En ese sentido, para fomentar el cierre de brechas de inframsieroemtaremos medidas de
crecimiento dirigidas a estimular la inversion en sectores clave con amplias ventajas cemparativas como
mineo, agropecuariportuariandustria nayantre otros. Asi, por ejemplo, se tiene una cartera minera

que contempla 51 proyectos mineros por un monto total de inversion de US$ 55 mil millones. Asimismc
tenemos un alto potencial en inversiones en infraestructura portuaria como el pyagteederChanca
conjunto con los muelles existentes del Callao, posieendacarab ekntro dwubportuario mas

grande de Latinoameérica. Ademas, el puerto de Chancay y el desarrollo de Zonas Econémicas Especialg
posicionara al Pert como la puerta de entrada de Asia para el mercado potencial sudamericano. En est
sentido, se prevé un aumento siirofiea inversiones en sectores como manufactura, servicios,
tecnologia y turismo, desarrollo inmobiliario, energia renovable y telecomunicaciones, impulsados por ¢
incremento en el flujo comercial y la mejora en la contathddemh&simismeal impulso a los

proyectos de irrigacion, como Alto Piura, Chinecas, Chavimochic Ill y Majes Siguas Il, permitira desarroll
el sector agricola y dinamizar las agroexportaciones.

La aprobacion del Plan Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP) del Consejo Nacional de
Competitividad y Formalizacion (CNCF), el 22 de julio de 2024, constituye un hito importante para el impul
de la mejora de la productividad y competitivitieieDe la misma manera, se seguird impulsando

nuevos motores de crecimiento, en el marco de una apuesta por la diversificaciéon productiva de la
economia. De manera complemeatatiavés de las mesas ejecutivas se baboanar las

restricciones cuellos de botella que afectan la productividad de un sector o de una cadena de valor, a
través de un trabajo articulado con el sector privado y otros ministerios. Para este fin, recientemente el ME
ha empezado un proceso de fortalecimiento deslagemdsas con el objetivo de institucionalizar y
transparentar sus actividades, facilitando asi la rendicién de cuentas al publico general.

Finalmentda incorporacion de Perl a la OCDE permitirapsraspeattos favorabiegplementar

altos estandares en politicas publicas y reformas que se orienten a priorizar la lucha contra la corrupcion
fortalecer la institucionalidad, mejorar la provision de servicios publicos de calidad y la conduccién del pa
hacia un desarrollosririclusivo y sostenible.
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3. DECLARACION DE POLITICA FISCAL

Los principales lineamientos de politica fiscal considerados en el presente Marco Macroeconoémicc
Multianual 202528 son los siguientes:

1 Preservar la sostenibilidad fiscal del paigais se ha caracterizado por un sélido desempefio
fiscal y un largo historial de manejo fiscal responsable y priedestetgmeacotar los impactos
negativos de diversos contextos adversos latentes y futuros. Guiar la politica fiscal del pais bajo estt
lineamiento es crucial no solo porgue la sostenibilidad fiscal es uno de los principales pilares
macroeconomicos deliPsino también porque permite apoyar la estabilidad macroeconémica y
fortalecer sasiliencia ante eventos adversos. Asimismo, preservar la sostenibilidad permite mantener
la confianza de los mercados financieros ligado a menores costos de financiamiento, e incrementar e
espacio fiscal del pais para realizar reformas estructuratesitajueump mayor crecimiento
econdmico y bienestar de los ciudadanos.

El pais cuenta cambajo nivel de déficit fiscal (2023: 2,8% del PBI de B¥rdelsPB) para el

promedio de emergentes) y deuda publica (2023: 32,9% del PBI68& FletlP&l. para el

promedio de economias emergehdespas, Perl ha registtadode las menores necesidades

de financiamiento (déficit fiscal mas amortidedi@desida pub)ieatre economias emergentes

y se espera que dichos niveles bajos se mantengan (promedi@%edeeRBI psomedio de
emergentes4,7% del PBara 2022028)Por otro lada,junio de 202és activos financieros del

SPNF se ubican en3®del PBI, dentro de los cuales destaca el Fondo de Estabilizacion Fiscal
(FEF) cuyos recursos ascienden a21$$r8llones (1,2% de),lBtloble de lo registrado al cierre

de 2022). Todas estas fortalezas fiscales se ven reflejadas en que Perl posee uno de los mas bajo:
riesgo pais de la region y entre economias emergentes, lo cual le permite acceders condiciones mé
favorables de financiamiento en comparacién con otros paises.

En 2024, el déficit fiscal se situaria en 2,8% del PBI y la deuda publica en 33,2% del PBI, en un contex
de recuperacion de los ingresos fiscales que creceriay drdétaeiatiento moderado del gasto

no financiero del gobigmaeraf2,3% real). En 2025, el déficit fiscal se reduciria a 2,2% del PBl y

la deuda publica se ubicaria en 33,3% dxpR&ldo por el mayor dinamisios degresos

fiscales (6,9% real), erescenaride mayor crecimiento, elevadas cotizaciones de las materias
prima, y el impacto favorable de medigddministraciénpgliticaributariaEl gasto publico

creceria 3,9% real en 2025 y estaria enfocado en fomentar inversiones con alto impacto econémico
social, en consistencia con el cumplimiento conjunto de las redaselisnaldiano plazo, la

politica fiscal es guiada por un proceso gradual de consolidacién fiscal que retorna al cumplimiento d
las reglas fiscales de mediano plazo, sin afectar la recuperacion de la economia. Segun lo dispuestc
en el DecretLegislativo N° 1621 y el marco macrofiscal vigente, para los afios 2026, 2027 y 2028 en
adelante, el déficit fiscal se ubicara en 1,8% del PBI, 1,4% del PBIl y 1,0% del PBI, respectivamente.

Grafico n.4 Grafico n.2
Resultado econdmico del SPNF Deuda publica bruta
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Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y ColoptbigeddieRes MEF.
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Incrementar los ingresos fiscales permaneliigsis cuenta con un espacio significativo para

mejorar sus cuentas fiscales dado el amplio margen para aumentar sus ingresos fiscales permanente:
A 2023, los ingresos del gobierno general (prome@dia32@0)4% del PBI) se mantienen por

debajo del predio de los paises de América Latina (prome2(228008% del PBI) y de la

OCDE (promedio 22023: 39,2% del PBI).

Por tanto, es necesario que la politica tributaria continte fortaleciendo el sistema tributario nacional
con base en los principios de suficiencia, eficiencia, equidad, neutralidad y simplditdad, y aborda

baja recaudacién y el incumplimiento tributario. Paralelamente, se debe reforzar la administracion
tributaria y reducir la evasion fiscal mediante un mayor uso de tecnologias de la informacién, y el ust
de la informacién procedente de distintasnaeotedes e internacionales.

Impulsar la inversion puablica de calidad y fortalecer su géstidersion publica es importante

para el desarrollo econémico y social porque mejora la productividad, estimula la creacién de empleo
y permite ampliar los servicios publicos dirigidos a la poblacion con menores ingresos. En esa linea
los efectos padgds de la inversién publica son especialmente relevantes en un proceso de
recuperacion de la economia, ya que presenta multiplicadores fiscales mas favorables en comparacio
con el gastoc@nte o los impuestos.

Mejorar la eficiencia y calidad del gasto puligersos estudios indican que un uso mas eficiente

de los recursos publicos favorece la capacidad de la politica fiscal para tener un impacto positivo en |
economia. Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2018), en nuestro pafs se podrian logre
ahorros fiscales equivalentes al 2,5% del PBI si se mejoran los procesos de compras publicas (1,8%
del PBI), se focalizan adecuadamente las transferencias (0,4% del PBI) y se optimizan las
remuneracioné$ 3% del PBI).

Fortalecer la gestion fiscal de los gobiernos subnacioh@e®cuperacion de la economia

peruana da cuenta de uno de los mayores desafios de la consolidacion fiscal en el nivel subnacional
el fortalecimiento de los ingresos de recaudacion propia en los gobiernos locales y la gestién de Iz
deuda subnacional. Rasta propdsito, el Ministerio de Economia y Finanzas continuara promoviendo
herramientas relacionadas a mejorar la capacidad de recaudacion de los ingresos propios de las
municipalidades, adsagle los catastros fiscales, elaborados a partir de la digitalizacion de cartografia
basica que permita identificar la base tributaria local urbana, y el Sistema de Recaudacion Tributaric
Municipal (SRTM).
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4. LINEAMIENTOS DE POLITICA TRIBUTARIA

En 2023, los ingresos tributarios del gobierno central registraron una de las caidas mas importantes de e
dltimas décadé42,2% real), excluyendo la pandemia, en un contexto marcado por multiples choques
adversos que afectaron la economia (conflictos sociales, cambios climaticos como intensas lluvias
sequias), asi como por otros factores negativos que incidierenngnalziddedel pago de los

impuestos. A pesar de esta notable caida, los ingresos tributarios alcanzaron el 14,7% del PBI, ligeramen
mayor al promedio observado en el pericB0Z20(B4,4% del PBI), producto de los esfuerzos que se

vienen realizando para mejorar la eficiencia en la administracién y de politica tributaria, que permite atenu:
los efectos de los choques negativos que esta expuesto el pais.

Para 2024 se prevé que los ingresos tributario8 &@ézeah, en un contexto de recuperacion de la
actividad economica y de términos de intercambio favorables. Asimismo, la recaudacién continuara sienc
favorecida por el efecto de las medidas tributarias implementadas en afios anteriores para combatir I;
evaghn y elusion de impuestos. Estas medidas seran complementadas con las medidas que se irdn
implementado en el marco de la delegacién de facultades y medidas de administracién tributaria que |
Sunatiene realizando. No obstante, el efecto positivo de aquellas medidas de politica y administracion
tributarias esta siendo atenuado por el efecto negativo de la aprobacion de un conjunto de iniciativa:
legislativas que brindan tratamientos tributbeieaqgmes y afectan negativamente la recaudacion
tributaria. Al contrario, deberian plantearse medidas que fortalezcan los ingresos tributarios. De acuerd
con la OCDE, una evaluacion en profundidad de los gastos tributarios podria genegegsoyportantes in
tributarios con la finalidad de conservar Unicamente los que contribuyan en términos econdmicament
eficientes al logro de objetivos bien formulados.

La OCDEdemassefala que la baja recaudacion y una base tributaria reducida, no solo implican una
presion fiscal que es muy inferior al promedio de la OCDE, sino al promedio latinoamericano. Estos bajc
ingresos son insuficientes para satisfacer las crecientelesasoesadias y reforzar la indispensable

inversion publica en infraestructura, educacion y salud. En ese sentido, la politica tributaria tiene com
objetivo principal continuar con el fortalecimiento del sistema tributario nacembls qguinbgsos

de suficiencia, eficiencia, equidad, neutralidad y simplicidad, y abordar la baja recaudacién e incumplimier
tributario. Asi, las medidas de politica tributaria que se implementen deberan estar orientadas a la
generacion de nuevosesgs fiscales; asi como a incrementar la progresividad del sistema tributario;
ademas de su simplificacion y armonizacion.

Paralelamente, es importante reforzar la administracién tributaria, reducir la evasion fiscal y mejorar ¢
sistema de gestion de riesgos mediante un mayor uso de métodos avanzados de analitica de big data y
desarrollo de inteligencia artificial. Para &UNAT debera hacer uso de todas las herramientas
otorgadas en los Ultimos afios para enfrentar la evasién y elusion tributaria; tales celmsil@Norma Anti
fiscalizacion parcial electrénica, intercambio de informacion financiera y si®dbs [RepPes,

calificacion de los sujetos conforme a un perfil de cumplimiento, procedimiento de atribucion de la condicic
de sujeto sin capacidad operativa, entre otros; debiendo poner énfasis en las acciones de control
fiscalizacion, generandgoie®bre quienes incumplen sus obligaciones, asi como en la cobranza de la
deuda tributaria, Asimismo, la administracion tributaria debe alentar y simplificar el cumplimiento tributar
masificando el llevado de los libros contables, la declaracd® isnmaggtos por medio de las
plataformas digitales.

Adicionalmente, el Peru se encuentra dentro del proceso de Adhesion a la OCDE y en el marco de est
Proceso, su Comité de Asuntos Fiscales, revisando el alineamiento del pais a los instrumentos de mater
tributaria que forman parte de su acervo legasd€nencia, se requeriran modificaciones legislativas

para implementar las recomendaciones formuladas en elDpbeceseialarse que estas
modificaciones seran beneficiosas para el PerU, ya que nos permitiran alinearnos con las mejores practic:
intenacionales, aumentar la competitividad de nuestra economia e incrementar nuestras bases tributarias
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Por otro lado, mediante la Ley N° 32089, el Congreso de la Republica otorgo al Poder Ejecutivo la faculte
de legislar en materia tributaria, con el objetivo de regular la tributacion de los modelos de negocios basad
en la economia digital y perfeceilosistema tributario. Es asi como en la segunda mitad de 2024 se
aprobaran un conjunto de Decretos Legislativos que incorporardn dentro del &mbito de aplicacion de
Impuesto General a las Veh@Y & los servicios prestados a través de platafotaias dig
implementaran otras medidas orientadas principalmente a ampliar la base tributaria, incentivar el pag
voluntario de las obligaciones tributarias y mejorar el funcionamiento del Tribunal Fiscal. No obstante, dac
los elevados niveles de evasrsipn tributaria que mantiene el sistema tributario peruano (los cuales
disminuyen los ingresos fiscales en alrededor de 7,3%adelé&@)e espacio para incrementar los

niveles de la recaudacién. De este modo, sera necesario continuar con la implementaciéon de medidas ¢
politica y administracion tributarias enfocadas en simplificar los regimenes tributarios aplicados a la:
empressade menor tamafo y racionalizar los gastos tributarios, entre otros.

Perspectivas

La politica tributaria a mediano plazo debe procurar el crecimiento sostenido de la presion tributaria
reduciendo el incumplimiento tributario, y luchando contra la evasion y evitando el pago de tributos. S
requiere continuar con la simplificaciéted® $iibutario, ya que la multiplicidad de tasas impositivas y

los tratamientos tributarios preferenciales incrementan los costos de cumplimiento y complejizan el sisten
para los contribuyentes menores, y crean oportunidades de planeamientcoyeehasian, ap
principalmente por contribuyentes mas grandes.

En esa linea, se debe continuar con la politica de racionalizacién de los tratamientos tributarios
preferenciales, lo que implica evitar la creacion de nuevos beneficios tributarios sin justificacién y evaluaci
sobre su eficacia y eficiencia respeotoadeopciones de politica publica para obtener el objetivo
perseguido; y evaluar la eliminacién o sustitucion de los existentes. En esa linea, se debe continuar con
politica de racionalizacion de los tratamientos tributarios preferencialea,dvitjuddropacion de

nuevos beneficios tributarios sin justificacién y evaluacién sobre su eficacia y eficiencia respecto de otre
opciones de politica publica para obtener el objetivo perseguido; y evaluar la eliminacion o sustitucién d
los existeas. Los beneficios tributarios, tales como exoneraciones de pago del IGV o del Impuesto a la
RentgIR) no solo reducen los recursos publicos, sino que incrementan la informalidad al desalentar el uso
de comprobantes de pago y la declaracatrap@eles,generando oportunidades de elusién y evasion

de impuestos. También, se deberd ser mas riguroso con el cumplimiento de la Norma VII del Titulc
Preliminar del Cddigo Tributario, la cual establece las reglas minimas para la creacién y evaluacion d
nuevos beficios, exoneraciones e incentivos tributarios; y evitar que se implementen beneficios tributarios
que promuevan el consumo de bienes y servicios que son dafinos para la salud y/o el medio ambiente,
particular los asociadosatdémpuesto Seleatal Consumis(Q.

Corresponde incorporar los estandares internacionales que establece la Accion 5 del Plan BEPS (del ingle
Base Erosion and Profit Shiftanta OCDE sobre regimenes fiscales preferenciales, entre los cuales se
debe exigir los requisitos de actividad sustancial a fin de asegurar que efectivamente se realice une
actividad econémica y quatibdades no sean artificialmente trasladadas fuera de la jurisdiccién donde

se crea el valor.

Por su parte, en cuanto al IR, a fin de ampliar la base tributaria, en el mediano plazo se debe modificar Ic
regimenes tributarios para empresas de menor tamafio, de tal manera que considere incentivos a |
declaracion de trabajadores, exigencia detarsprdantes de pago para sustentar sus gastos, entre

otras medidas que permitan la reduccién de la informalidad y de los costos de cumplimiento tributario, a
como mejorar su nivel de competitividad. Asimismo, se debe revisar el tamafio deefguentribuye
pueden acceder a estos regimenes, los elevados umbrales han dado lugar a la generalizacion de pequeri
empresas de baja productividad que concentran una gran cantidad del empleo (informal principalmente
pero tienen pocos incentivos para crecer.

4El calculo considera la recaazquivalente con los niveles de incumplinhi@\o2823 y del IR 2022.
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Del mismo modo, a fin de fortalecer la base tributaria, mejorar la progresividad del IR y combatir esquem:
o précticas elusivas, para finalmente alcanzar mayor neutralidad y equidad, se tomaradn en cuenta la:
mejores practicas y los estandares inteteagidamrecomendaciones del Marco inclusivo del proyecto

BEPS de la OCDE, entre estas la solucion de dos pilares para abordar los desafios fiscales derivados ¢
la digitalizacién de la economia. Es necesario revisar el impuesto a la renta detiasiesrsonas

mejorar su progresividad, siendo esta una de las recomendaciones mas inQpOR&#tdsrdasa

por medio del intercambio de informacion con otras jurisdicciones y el uso de herramientas de fiscalida
internacional, se continuard y fortalecera la lucha contra la evasién y elusion fiscal por parte de las empres
multinacionales y las persdeaelevados ingresos.

Por el lado del IGV,d&be continuar con la revision de su normativa buscando un mayor nivel de
neutralidad en la aplicacién del impuesto, el perfeccionamiento de los sistemas de pago y las acciones c
control asociadas a ellos, a fin de ampliar la base tributaria ebusitogtpriacipalmente, en lo que

respecta al uso del crédito fiscal y asegurar la reduccién del incumplimiento de las obligaciones tributari
asociadas a este impuesto. Asimismo, hacer seguimiento de la implementacién del modelo de recaudacic
de los swicios digitales.

En lo que respecta al ISC, éste se aplica sobre algunos bienes y servicios que dafian la salud y el medi
ambiente, aunque como todo impuesto su principal funcién es recaudadora de ingresos, se debe segu
perfeccionando su rol como la herramientaadigmditque acompafia y se alinea con las politicas de

salud y del medio ambiente. Existe consenso internacional en que este tipo de impuesto es la medida m:
costo efectiva para combatir el consumo de bienes y servicios nocivos, principalrj@@seesn los mas
guienes son mas sensibles a los precios y pueden desarrollar adicciones que los acompafiaran el resto ¢
su vida. En este sentido, se necesita incorporar en el ambito del ISC aquellos bienes o servicios similare
a los que actualmente se gravan hmsnogenizar el tratamiento tributario. Asimismo, se seguira
coordinando con organismos internacionales e instituciones académicas, la evidencia relacionada a
consumo de bienes y servicios dafinos para la salud, asi como sus principales recomendaciones.

En lo concerniente a la tributacién municipal, en el mediano plazo los objetivos de la politica tributari:
subnacional deben estar alineados a los objetivos generales de politica tributaria nacional, a fin de que I
impuestos municipales aumenten sioumidircon la recaudacion y progresividad del sistema tributario.

Para ello, se continuara revisando la legislacion tributaria municipal para adecuar la normativa municipal
fortalecer la recaudacion tributaria de las municipalidades. Igualrmerdm beindando asistencia

técnica a los gobiernos locales para mejorar la gestion y recaudacion de los tributos municipales.

Igualmente, se continuara con la revision del sistema tributario de manera integral a fin de evaluar
suficiencia y eficacia de los instrumentos tributarios vigentes, asi como la necesidad o idoneidad de |
incorporacién de nuevos instrumentos e griteraxdemas de permitir mejorar la recaudacion tributaria

y la progresividad de la tributacién, reduzcan espacios para el arbitraje tributario, entre otros.

Por otro lado, siendo la atraccion de inversiones una prioridad, se continuara con la revision de la normati
sectorial, de tal forma que se dote de previsibilidad a la legislacion tributaria y se evite la proliferacién d
beneficios tributarios fortidoi asi la politica fiscal. Ello sin perjuicio de continuar con la negociacién de
convenios para eliminar la doble imposicion en materia de impuestos sobre la renta (CDI), incorporando ¢
éstos los estandares minimos y recomendaciones del proyattonBER®. geguira trabajando en

la adecuacion de la legislacion interna para hacer efectivos los mecanismos de resolucién de controversi
previstos en los CDI vigentes segun el estdndar minimo de la accion 14 del Proyecto BEPS.

Finalmente, se continuara con la implementacién de las recomendaciones formuladas por el Foro Glob
sobre Transparencia e Intercambio de Informacién con Fines Fiscales de la OCDE en el marco de la revisit
por pares realizada al marco normativo deeRegulguel intercambio automatico de informacion de
cuentas financieras lo que coadyuvara a la lucha contra la evasion tributaria y al cumplimiento de los
compromisos internacionales que tiene el Perd como miembro de dicho foro.
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5. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
5.1.PANORAMA INTERNACIONAL

Crecimiento global

La economia global creceria 3,2% en 2024, ligeramente por encima de lo previsto en el IAPM (3,1%), dac
que se espera una mejora en el crecimiento de las economias Emeagtintgar, el bloque de

economias emergentes y en desarrollo creceria 4,2%, mayor a lo proyectado en el IAPM (4,1%),
destacando el crecimiento econémico dgr@tiemal buen desempefio del consumo peviado,

mejora de las inversioads solida produccién industaiabpunte de las exportaciones. El bloque de

América Latina y el Caribe alcanzaria una tasa de 1,7% sostenido por la recuperacion del crecimients
econdémico de Chile, Colombia y Perlicameaxtae disipacion de choques de oferta y mejora de la
demanda interna, contrarrestados por una ralentizacion de las economias de los paises mas grandes di
bloque como Brasil, México y Arg@uatirsal parte, las economias avanzadas crecerian 1,6%, similar a

lo proyectado en elNABostenidas principalmente por el crecimiento de Estados Unidos (EE. UU.), dada
la resiliencia del consumo privado y la solidez de su mercado laboral; y el crecimieniomederado de la
euro, ante la recuperacion de las exportaciones y mejora del consumo privado. El buen desempefio de |
economia global se dara en un entorno de lenta flexibilizacién de la politica monetaria y proceso de
consolidacién fiscal en algunos paises alafigkl aglemas, de un panorama de incertidumbre
geopolitica. Para eigaw 2028028, el PBI mundo convergera a un crecimiento de 3,0%, en un contexto

de estabilizacion de la demanda interna asociado a la convergencia de la inflacion hacia a sus rangos met.
establecidos por los bancos centrales, reduccién de las tithes menmbaria y disipacion de

contextos de incertidumbre geopolitica.

Es importante mencionatageonomia mundial continlia presentando una serie de riesgos que podrian
ralentizar el crecimiento global en el corto y medid&mirpléa® riesgos mas importantes, se tienen

los siguientes: i) intensificacién de conflictos y tensiones geopoliticas; ii) incertidumbre por contexto d
elecciones presidenciales; iii) persistencias de presiones inflacionarias y continuidadede altas tasas
interés; iv) escenarios de eventos climaticos adversos; y v) desequilibasmacesthibdad

Tablan.4
Crecimiento econémico global
(Var. % real anual)

o AP
2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 2028
3,0

Mundo 3,3 31 31 30 30 32 31 30 30
Eco. Avanzadas 1,7 16 16 16 16 16 16 16 16 16
EE. UU. 2,5 23 18 18 18 23 18 18 18 18
Zona Euro 0,5 08 15 14 13 08 14 14 13 13
Eco. Emergentes y en Desarrollo 4,4 41 40 39 39 42 41 39 39 38
China 5,2 47 43 40 40 50 44 40 39 38
América Latina y el Caribe 2,3 1,8 25 24 23 1,7 24 24 23 23
Socios comerciales 3,0 27 26 26 26 28 27 26 26 25

1/ El PBI socios comerciales se calcula usando las tasas de crecimiento de los principales socios de Pergik
Unido, Japdn, Alemania, ltalia, Espafia, Bélgica, Paises Bajos, Suiza, Corea del Sur, Taiwan, China, Ircligle
Colombia, México y Ecuador), y se usa como ponderador la participacion proveniente del intercambio com
Fuente: FMI y proyecciones MEF.
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Grafico n.3 Gréfico n.%
Mundo: PBI por el lado del gasto Mundo: inflaciétotal por paises y bloques
(Var. %eal anual y contribucion en p.p.) (Var. % anual)
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1/ La estimacion del PBI por el lado del gasto considera la proyeccion de las variables macroeconémicas bsi
de mercado de Bloomberg, de las principales economias avanzadas y emergentes.
2/ Para América Latina se consideran los datos ejecutados y proyectados de Brasil, Chile, Colombia, Méxic
Fuente: Bloomberg, Focus Economics, FMI y proyecciones MEF.

Economias avanzadas

1. Estados Unidos (EE. UU.)

La economia estadounidense creceria 2,3% en 2024 (similar a lo previsto en el IAPM), impulsada por

el fortalecimiento del consumo privado gracias a la solidez del mercado laboral y la recuperacion

de la inversién privada, pese a la lenta convergenciaimfta¢idn al rango megue no ha

permitido einicio de la flexibilizacién de la politica monetanial 1S2024, el PBI alcanz6 una tasa

de crecimiento de 3,0%, impulsado por la dinAmica favorable del consumo privado dada la robustez ds
mercaddaboral, la cual se reflej6 en las mayores néminas no agricolas que sumaron 1 419 mil nuevos
empleos entre enero y julio de 20@vado a ello, el repunte de los mercados bfagatdeglos por

las ganancias de las empresas tecneldgicamlocado el patrimonio neto de los hogares
estadounidenses en un nivel récord de US$ 160,8 billones en el 172024 (US$ 5, lidslunes adiciona

el 4T2023)Adicionalmente, la mejora de la inversion privada contribuy6 con el crecimiento del PBI, dado
el impulso, principalmente, del rubro de maquinarias asociado a la fabricacién de vehiculos eléctricos y d
rubro de propiedad intele@ndh segunda mitad del afio, la actividad econdmica estadounidense seguira
siendo sostenida por el gasto privado, en linea con los resultados favorables de los indicadores
adelantados, en un contexto de lenta convergencia de la inflacién aAsarejdifidiaservicios

alcanzé 55,0 puntos en julio de 2024, mayor a lo registrado en meses previos {promddio enero

2024: 53,0 puntos), favorecido por la recuperacion de las nuevas érdenes de pedidos, la recuperacion ¢
la confianza empresarial y lasamejondiciones econémicas. Por otra parte, la lenta convergencia de la
inflacién al rango meta de la Reserva Federal (2,0%) retrasaria el inicio del recorte de la tasa de politic
monetaria, debido a que la inflacion interanual de julio de 2024(figeden2/9% por debajo de lo

registrado entre enero y junio de 2024: 3,2%), observandose un repunte en el rubro energia y electricida
Ante este escenario, la FED reviso al alza su proyeccion de inflacion para 2024 de 2,4% en marzo de 20:
a 2,6% en jimde 2024, y su proyeccion de la tasa de referencia para finales de 2024 se ajusté de un
promedio de 4,6% en marzo a 5,1% erCjaipéomencionar que, en su Ultima reunion de jufio de 2024

la entidad de politica monetaria decidié6 mantener su tasa de politica monetaria en el rango actual de [5,25
-5,50%], el nivel més alto en 23 afios, aunque se prevé un recorte 0 maximo dos en este afio. Finalment
a nivel de la politica fiscal, eltdé&faal se mantendria por encima del prprepdindenfiy

aumentaria de 6,2% del PBI en 2023 a 7,0% del PBl(elhr2@4nas alto desde 2021), explicado

5 https://www.federalreserve.gov/releases/z1/20240607/html/recent_developments.htm

6 El indice de gestores de compra (Purchasing ManagPid!)redexn indicador econdmico que incluye informes y encuestas
mensuales de empresas manufactureras y de servicios del sector privado.

7Se considera el promedio del rango de la tasa de interés de la FED.

8La reunion del directorio de la FED se llevé a cabo del 31 de julio de 2024.

9Entre 1974 donde inicia la serie de la CBO hasta 2019 el promedio de déficit fiscal fue de 3,9%.

10Datos de la Oficina de Presupuesto del Congreso de Estados Unidos (junio de 2024).
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principalmente por el incremento de los gastos sociales y el serviclg dedatesudae, la deuda
publica pasaria de 97,3% del PBI en 2023 a 99,0% del PBI en 2024, siendo el ratio mas elevado desde
Il Guerra Mundial (1946: 106,1% del PBI).

Grafico n.% Grafico n.%
EE. UU.: inflacién total EE. UU.: cambio en el patrimonio neto de
(Var. % anual) hogares
(Billones de USS$)
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Fuente: Bloomberg y Reserva Federal.
2. Zonaeuro

El bloque de Zona euro alcanzaria un crecimiento del PBI de 0,8% en 2024, similar a lo proyectado

en el IAPM y mayor a lo registrado en 2053%6)favorecido por la recuperacién de las
exportaciones y del consumo privado ante la resiliencia del mercado laboral en un entorno de
politica monetaria mas flexible; a pesar del deterioro de las inversiones y el proceso de
consolidacién fiscalEn el 152024, el PBI del bloque de la Zona euro creci6 0,6%, impulsado por la mejora
de la actividad econémica enitaspates paises como Espafia (2,8%), Francia (1,3%) e Italia (0,8%),
dada la recuperacion de la demanda externa que se reflejé en un crecimiento de las exportaciones de |
Zona euro de 0,9%n este periodo y la mejora del comercio internacional tras la disipacion de los impases
gue se generaron en el trafico comercial en la zona del Mar Rojo, los cuales han compensado el deteriol
de la actividad econdmica de Aleddtfia)a recuperacion de la actividad econémica de la Zona euro
continuaria en la segunda mitad de 2024, gracias al avance de las exportaciones que crecerian en 1,2
en el afio, mayor a lo registrado el afio-y@8d 6egun proyecciones def.Blcionalmente, la

actividad econdmica se beneficiara por la dinamica del gasto de los hogares, ante la solidez del mercad
laboral y el crecimiento de los salarios en un contexto de reduccién de la inflacion. En efecto, segun el BC
el consumo privadeceria 1,2% en 2024 (2023: 0,6%), mientras la tasa de desempleo se mantendria
alrededor de 6,5% de la PEA (2023: 6,5%) y el ingreso real disponible de las familias creceria 1,9% (202
1,2%). Por el contrario, el crecimiento de la inversion prismadanagerfa débil (0,1% en 2024),

afectada aun por el impacto del largo periodo de altas tasas de interés, principalmente en el sectol
residencial, aunque también se tendria un efecto negativo a causa de los grandes volumenes de
importacién proveniente€hki@a, o que podria hacer retroceder la inversion local dentro del bloque.
Respecto a la politica monetaria, esta seguira la senda de flexibilizacién de la tasa de interés, ante lo cu
se menciona que el BCE decidio recortar sus tres tasas de interésdm r2fepemti@s basicos

(pb3 en junio de 2024endo esta la primera reduccion desdeditéas que el comité de expertos

del BCE esperaria dos recortes adicionales este afio de 25 pbs cada uno. Segun el consenso del mercad

11Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), los ingresos fiscales para 2024 (17,2% del PB
serian sobrepasados por el gasto fiscal (24,2% del PBI), tomando en cuenta un contexto de mayores gastos obligatorios como
seguidad social (5,1% del PBI) y principales programas de salud (5,8% del PBI), mientras que el servicio de la deuda se
incrementaria 3,1%, influenciado por el panorama de altas tasas de interés.

12Estimado de Focus Economics (agosto de 2024).

13Reporte de proyecciones macroeconomicas (junio de 2024)

14] a tasa de interés de las operaciones principales dediteseigecortd a 4,25%, el interés de la facilidad marginal de

crédito, a 4,50%; y el interés de la facilidad de depdésito se redujo a 3,75% el 6 del jooiitded20@4pertos del BCE

espera dos recortes adicionales, lo que colocaria las tasas en 3,75%; 4,00%; y 3,25% respectivamente.
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se tiene la expectativa de un recorte adicional enlal @d024lento proceso de reduccion de la

inflacion (proyeccion de inflacion para 2024 paso de 2,3% en marzo de 2024 a 2,6%Pen julio de 2024
Finalmente, en lo que respecta a la politica fiscal, el BCE espera que esta se endurezca en un contexto ¢
el que la Unién Europea se encuentra orientado a la reduccién de las deudas publicas y la convergenci
de los déficits fiscales a los rangosien6@® del PBI y 3,0% del PBI, respectivamente. En efecto,
durante el 2T2024, la Comisién Europea inicié procesos de reducciones de déficit excesivos contra Bélgic
Francia, Italia, Malta y Eslovaquia, debido a que sus ratios exceden la redldels Ja%adeldPBI

Yy no se percibe que alcanzaran dicha reduccién en el corto plazo. Por ello, la prudencia fiscal se he
convertido en una prioridad para el bloque, por lo que el BCE prevé reducir el déficit fiscal de 3,6% del P!
en 2023 a 3,1% del PB2@2¥, mientras que la deuda publica retrocederia de 88,5% del PBI en 2023 a
88,4% del PBI en 2024.

Grafico n.7 Graficon.8
Zona euro: inflacion total y tasa de inferé Zona euro: déficit fiséal
(Var. % anugpo) (% del PBI)
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1/ A partir de julio, se consideranolgscciones del Banco Central Europeo y del comité de &xpettdadienonet
para las variables inflacion total y tasa de interés. Para la tasa de interés, se considera la tasa de ope
financiamiento.

2/ Proyecciones para 2024, segun la Comision Europea (mayo de 2024).

Fuente: Banco Central Europeo, Comision Europea.

Para el periodo 202528, se prevé que el bloque crezca 1,4%, sostenido por la recuperacion del

gasto privado en un escenario de convergencia de la inflacion al rango meta del BCE y un proceso
progresivo de consolidacion fisdad. demanda interna se recuperara de forma progresiva, destacando

la mejora del gasto privado. Asi, el BCE estima un crecimiento de 1,6% del consumo privado en el horizor
de proyeccién, muy por encima de lo registrado en 2024 (1,2%); y en eda miersidmpedyada

repuntaria y creceria 1,9% en el period@@R2%024: 0,1%), favorecida por el menor impacto de las

tasas de interés sobre la industria manufacturera y de construccion, asi como de los proyectos de inversic
asociados a la economia verde y la digitaliaaiciffacion convergeria a su rango meta en el periodo

entre 2028028 dada la estabilizacién de los precios de la energia por la utilizacion de los fondos del
programa NextGeneration EU para proyectos de energia verde, los cuales ayudiasdruavimiar con
incrementos en los precios de la energia tradicional, materias primas y alimentos en ausencia de riesgc
adicionales. Considerando un escenario de menor inflacion, el BCE prevé que contintie disminuyendo |z
tasas de interés. Por ejemplo, ladéasaterés de las operaciones principales de financiacion se
desaceleraria de 3,75% a finales de 2024 a valores cercanos a 2,0% aproximadamente a fin del period
entre 2028028 mientras que la inflacién llegaria a 1,9% en el mismo periodo, lo que también impulsaria
la demanda interna. A nivel de la politica fiscal, el déficit fiscélajaibbieoBd % del PBI en 2024

a aproximadamente 2,7% del PBI ent2028250 obstante, la deuda publica del bloque presentaria

un leve incremento de 88,4% del PBI en 2024 a 88,6% del PR2@2BI€aR@2precisar que, los

riesgos a la baja para la convergencia fiscal y la estabilizacion de la deuda publica para dicho period
podrian depender de los resultados de las elecciones generales en los principales paises del bloque, Iz
cuales se llevaran be@an 2027 (esto se daria en la mayoriaad®$psnientras que en Alemania se

realizarén en octubre de 2025).

15Segun FocuiEonomicggosto de 2024).
16Proyecciones del BCE.
17Segun edlomité de expertos del B@Eume una reduccid@adgatonstantpor afiae aproximadamente 25 pbs.
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Gréficon.9 Gréfico n.10
Zona euro: proyeccion de crecimiento del Zona euro: deudaiplicd
para el periodo 202928 (% del PBI)

(Var. % real anual)
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1/ Para el perio®0252028, se consideran las proyecciones del BCE de junio de 2024.
Fuente: BCE y proyecciones MEF.

Economias emergentes y en desarrollo

1. China

La actividad econémica de China creceria 5,0% é%) 2@34r a lo proyectado en el IAPKAV{}H,

Este crecimientgeriafavorecido por el buen desempefio del consumo privado, mejora de las
inversiones, la solida produccién industrial y repunte de las exportaciones. Ademas, las medidas

de politica implementadas por el gobierno brindaran un impulso adicional a la aciividaidaac

De acuerdo con la informacion de la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por susssigihs en inglés),
1S2024, la actividad econdmica alcanz6 un crecimiento de 5,0% (2S2023: 5,1%), favorecida por el sélic
desempenfio del consumo prilead®jora de la inversion, repunte del sector industrial y recuperacion de

la demanda extranjera; asi como de la implementacién de medidas gubernamentales para impulsar |
actividad econémica como la reduccién de impuestos y subsidios directosidarkss @msum
campafias para fomentar el turismo interno, los programas de financiamiento y asistencia técnica orientad
al sector empresarial, y el anuncio de emision de deuda a largo plazo para obtener financiamiento destina
a obras de infraestructunadaEsegunda mitad de 2024, el PBI chino mantendra su dinamismo y estara
impulsado por el consumo privado, que alcanzaria una tasa de crecimiép28le7568%), en

linea con la prevision de ventas minoristas para el presente afio (4,5%); mayores expectativas para la
inversiones, las cuales se reflejan en un crecimiento previsto de 4,5% de los activos fijos para 2024, pc
encima de la tasa de creqimialcanzado en 2023 (3,0%), junto con un impulso de la produccion industrial
(crecimiento proyectado de 5,1% para 2024); y un mayor dinamismo de las exportaciones que muestra
una solida recuperacion desde inicios de afio, pues durante el galiodie &4 alcanzaron un

crecimiento promedio de 4,1%, tras contraerse 5,2% guotie @me?023. En contraste, el sector
inmobiliario continta siendo golpeado por los efectos de la crisis de liquidez, a pesar de las distinta:
iniciativas adoptag@s el gobierno para impulsar eP8érel precio de las viviendas nuevas en las

setenta principales ciudades registré una contréc6ianetgulio 2024, después de alcanzar su mayor
descenso en una década en junio de@®@024.(y con ello acumula una caida de 3,7% durante los
primeros siete meses de 2024. De manera similar, la venta de viviendas de los cien principales
desarrolladores cayé 36,5% en promedio durante los primeros siete meses del afio (promedio
2023:-13,8%), de acuerdo con China Real Estate Corp. Pese a ello, los recientes anuncios
gubernamentales habrian elevado la confianza de los compradores en las principales ciudades (Shangh:
Shenzhen y Guangzhou) y han estimulado la demanda en julio ukat2@24fidenl, el gobierno

mantendria el estimulo dado que planea completar su emisién de bonos soberanos especiales por un mor

BEn | 2nea con el crecimi ento objetivo del gobieasno chino
del primer trimestre del afio.

19Proyeccion de Focus Economics (setiembre de 2024).

2Por ejempl o, |l a aprobaci - -n del APl an de 16 puntosodo haci:
financiamiento, entre otros.

2L https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202407/t20240715_1955602.html
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equivalente al 0,7% def#pBta impulsar proyectos de infraestructura y construccion; asimismo, se ha
solicitado a los gobiernos locales acelerar la emision de bonos especiales y completar la cuota restante p
aproximadamente el 0,9% del PBI. Respecto al manejo monetdpiop@laBaecGhina (PBoC, por

sus siglas en inglés) inform6 que la inflacion ha registrado un lento proceso de incremento, la cual subié
una tasa de 0,5% en julio de 2024 (promedjolierd®c2024: 0,2%), lo que permite a la entidad
monetaria la fataal de gestionar la politica monetaria de manera eficiente al buscar un equilibrio tanto de
la estabilidad de precios como de un crecimiento econémico sostenible.

Gréfico n.11 Gréfico n.12
China: indicadores de actividad econ6iit  China: PBI global y factores de contribicic
(Var. % anual) (Var. % anual real; contribucién en p.p.)
——Ventas minoristas —— Prod. industrial =——Inv. activos fijos mm— EXp. netas m—— |nversion
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1/ Proyeccién de Focus Econosetisnibrele 2024)2/ Las contribuciones se calculan en base a las proye
Bloomberg.

Fuente: National Bureau of Statistics of China, State Council Information Office, Bloomberg.

Para el periodo 202828, se prevé gque la economia crezca en promedio 4,0%, sostenida por el
incremento de la inversién orientada al sector tecnolégico, la transicion hacia la economia verde y

la apertura comercial; no obstante, estaria limitado polel@des niveles de endeudamiento

publico y privado, el menor bono demografico y la baja productigidatividad econémica estara

sostenida por el impulso a las inversiones tecnoldgicas vinculada con la inteligencia artificial, las redes 5
y la robétic fomentando su capacidad de innovacion y limitando la dependencia tecnolégica del exterior.
Asimismo, la transicién hacia la economia verde lograra una mayor consolidacién como motor clave d
crecimiento econémico, estimulando la inversion en emabdés regcnologias limpias y la eficiencia
energética, que contribuiran a la sostenibilidad y a la generacién de empleo. Este contexto propiciaria
desarrollo de sectores con alto potencial como la nueva inffadsiicicioaémente, el gobierno

planea expandir sus zonas de libre comercio, asi como reducir los aranceles sobre tecnologias avanzad:s
con el propésito de fortalecer el intercambio e integracién comercial; y también se sumarian los efectos c
los estimuldiscales de larga durai@in embargo, estos factores de crecimiento estarian limitados

por los elevados niveles de endeudamiento publico y privado que podrian debilitar la capacidad del gobier
para implementar nuevas politicas de estimulo, debido a la necesidad gees rittiglacieies;

ademas, el menor bono demografico y el envejecimiento dez¥afechdaiziona fuerza laboral, los

sistemas de seguridad social y la productividad.

22] os fondos recaudados se utilizaran para apoyar proyectos y campos clave, incluidos proyectos de redes de tuberias
subterraneas urbanas, mejoras en los sistemas de educacién y atencion médica, e impulsar las redes de trdasporte, proporciona
una base #ida para el crecimiento a largo plazo y de alta calidad del pais.

23Proyectos de construccion y expansion de diversas obras de indole publica o privada, relacionada con infraestructura digite
como redes de telecomunicaciones.

24Por ejemplo, las exenciones tributarias para la compra de automoviles que utilizan energias renovables)tgor un valor equivale
a US$ 72,3 mil millones hasta 2027 (0,4% del PBI).

25 a disminucion de la poblacion china por segundo afio consecutivo en 2023 y la mayor desde la Gran Hambruna durante 196
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2. América Latina y el Caribe

El PBI de América Latina y el Caribe creceria 1,7% en 2024, ligeramente inferior a la previsto en el
IAPM (1,8%), afectado por un menor crecimiento econémico de los paises mas grandes del bloque
(Brasil, México y Argentina), y atenuado por una mayataatteonomica de Chile, Colombia y

Peru. El desempefio diferenciado en la region se da en un escenario de lenta flexibilizacién de la
politica monetaria a medida que la inflacion converja a los rangos meta de los bancos centrales,

junto con un espacio fida@ducido y una alta incertidumbre politizela primera mitad del afio, la

actividad econémica del bloque habria mostrado comportamientos heterogéneos entre paises. Asi, la
economias mas grandes de |la¥agigerian a tasas moderadas en el 7&202dmparacion a lo

registrado en el afio previo, afectadas por inundaciones en Brasil (1,9% vs. 2023: 2,9%), sequias en Méxi
(1,9% vs. 2023: 3,2%) y recesion econdémica en ABgedting. (2023:,69F, los cuales fueron
contrarrestados por la recuperacion econémica en los paises como Chile (2,1% vs. 2023: 0,2%), Colomb
(1,5% vs. 2023: 0,6%) y Peés% (2s. 20230,6%), gracias a la disipacion de choques de oferta y una
recuperacion gradual del consumo privado y la inveé¥si®a bagtara que, a lo largo del 252024, el

PBI de los paises del blogue siga mejorando de forma progresiva ante la recuperacion de la demand
interna, condiciones externas favorables por el alza de precios de losopninogitdee

exportacion como el cobre, oro y petrdleo, y la creciente demanda externa de los principales socios
comerciales como China. En particular, la economia de Brasil se vera beneficiada por la reconstruccion c
las zonas afectadas por las inundaciones dmégodemanda interna y por el impacto rezagado de la
flexibilizacion monetaria del Banco Central. En Argentina, a partir del 252024, el plan de estabilizacié
financiera incidiria en la recuperacion de algunos sectores economicasionies agpmndustriales

impulsaran la demanda interna e ingreso de divisas. Este proceso de recuperacion del PBI del bloque s
desarrolla en un entorno de lenta convergencia de la inflacion, lo que ha contribuido a que la flexibilizacic
de la politicmonetaria se retrase. En efecto, la inflacién dedhthy@mndo Argentiakzanzo un

promedio de 4,5% entre enero y julio de 207dli@cler@023: 6,2%) y, en la mayoria de 13§ paises

aun no ha convergido al rango meta de los bancos centrales, lo que ha generado una pausa de la reducci
de la tasa de politica monetaria en algunos paises. Por ejemplo, en México, se ha reducido la tasa d
interés de referencia a 10,75% en agosté, dk20@2és de mantenerlo en 11,0% desde marzo de 2024,

y en Peru pasoé a 5,5% en agosto de 2024, tras tres meses a un nivel de 5,75%. A nivel de la politica fisc:
las finanzas publicas del bloque enfrentan problemas de desequilibrios y poseeal liméspacio f

debido a los elevados niveles de deuda publica (Brasil: pasaria de 74,4% del PBI en 2023 a 78,0% del P!
en 2024; Chile: de 38,9% a 40,6%; Colombia: de 56,7% a 57,8%; México: de 47,5% a 50,3%:; Peru: 32,9
a 33,299). Por su parte, la incertidumbre politica en algunos paises se ha incrementado dadas las reformas
que se pretenden implementar en temas asociados al mercado laboral, pensiones, obras sociales, salud
la tributacion, lo que contribuye a una mayordpedeepesgo e inestabilidad, impactando de forma
negativa en las decisiones de in¥&rsion

26Entre las tres principales economias de América Latina se encuentra: Argentina, Brasil y México, las cu2bés representan el 67
del PBI de la region.

27Datos cerrados para Colgrivigaico Rerd

28En especifico, Brasil se vio afectada por las repercusiones de inundaciones y fuertes vientos en el secir agricola (sector q
alcanzé un récord histérico e impulso el PBI de Brasil durante 2023). En México, las sequias han puestasn riesgo el 80% de |
zonas agroindustriales y ganaderas, y se estiman pérdidas importantes en el sector. En Argentina, se registra un contexto d
recesion impulsado por una caida de la demanda interna, dado los altos niveles de inflacion y la devalua@ion del peso argenti
29En Chile, el PBI estuvo impulsado por los sectores de mineria, electricidad y agua, transporte y comunicaciones. En Colombi
la actividad econémica mejoré debido a la recuperacion de los sectores de construccion, servicios y entitetenimiento. Finalmen
en Perd, se reportd un mayor dinamismo en los sectores de comercio y servicios, pesca y mineria.

30A nivel de paises, la inflacion promedio entre enero y julio de 2024 de Argentina fue de 273,4%; de Brds4; 4,2%; de Chile, 4
de Colombia, 7,4%; de México, 4,8% y de Perq, 2,6%.

31Para los paises, se considera el dato del Latin Focus Consensus Forecast (agosto de 2024). Para Per(, se considera la
proyeccion del MEF.

32En Chile, se debate la reforma de pensiones y tributaria; en Colombia, reforma laboral, salud y de pensianes; en Brasil, refo
tributaria y educativa; México, medidas para limitar la participacion del sector privado en el mercado energético.
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Gréfico n.413 Grafico n.44
América Latina y el Caribe: PBI por contribi América Latina: deuda publica
de paises (% del PBI)
(Var. % anual ypp
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Fuente: Bloomberg, Latin Focus Consensus Forecast y proyecciones MEF.

Gréfico n.15
América Latina y el Caribe: inflacién global por paises
(Var. % anual)
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1/ Las proyecciones para los proximos trimestres corresponden a cifras del Latin Focus Capestsde FOPdge
Fuente: Bloomberg, Latin Focus y proyecciones MEF.

Entre 2025 y 2028, el PBI del bloque creceria en promedio 2,4% ante la recuperacion de las
actividades econémicas en todos los paises de la regién e impulso externo aun favorable, en un
entorno de convergencia de la inflacion al rango meta de los bancosscgriteaibilizacion de

tasas de politica monetaria. No obstante, las reformas politicas en algunos paises de la region, en

un entorno de desequilibrio fiscal, genera un panorama de incertidumbre para el desarrollo
econdmico futuro del bloquearecyeracion de la demanda interna se vera reflejado en un crecimiento

de consumo privado y de la inversion bruta con una tasa promedio de 2,3% y 3,8%, respectivamente, con
resultado de la convergencia de la inflacion a los rangos metas y reduesdedettagsdgadas

por los bancos centrdigsesa misma linea, se mantendra la dinamica favorable de las exportaciones al
crecer 3,5% en el horizonte de proyespicialmente de productos basicos y manufacturas por parte

de Argentina, Colombia&yidd®. Por su parte, la transicion hacia una economia mas sostenible impulsara

las inversiones en proyectos de energia solar y edlica en varios paises, en los que destacaran Brasil, Chi
y Peréf; y en esa linea también aumentara la demanda de cobre y otras materias primas afines; sin
embargo, el panorama de incertidumbre vinculado a las reformas politicas de algunos paises podriz
debilitar la recuperacion del bloque y la perspectiva d® @daigoguazo.

33El promedio de la variacion anual porcentual del valor de las exportaciones bienes y servicios en délarés,de Argentina es 4,4
Colombia: 2,8%, México: 3,7%, Peru: 3,2%, Brasil: 2,9% y Chile: 2,6%.

“¥Seg¥%n Moodyods; Brasil, Chile y Per% |lideran | @sfidescarbo
paises para los proximos afios son: Brasil y Chile ampliaran sus complejos solares y parques edlicos; y Beru tiene seis proyec
para generar energia a través de fuentes edlicas y solares.
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Gréfico n.16
América Latina y el Caribe: PBI potencial por contribuciactoie$
(Var. % anual ypp
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1/ La estimacion de los crecimientos y contribuciones del bloque se elaboraron usando los datos de Ai
Colombia, México y Perl con la informacion que brinda Bloomberg Economics.

Fuente: Bloomberg y proyecciones MEF.

Materias primas

Para 2024, la perspectiva de los precios de las materias primas se reviso al alza respecto a las proyeccion
del IAPM, principalmente en los metales industriales y metales preciosos, enrecupendeikbo de

de la demanda de los paises mas grandes del mundo, anuncios de las empresas sobre reduccién en st
niveles de produccién y la incertidumbre global por el contexto geopolitico. Bajo este contexto, se elevé
proyeccion de los términos dedntbio para el presente afio de 1,0% en el IAPM a 7,2% (la tasa mas

alta desde 2C*®8favorecido por la expectativa de un mayor aumento del indice de precios de exportacién
(IPX) y de una mayor caida del indice de precios de importacién (IPM). Por un lado, el IPX aumentaria
una tasa de 4,8% en 2024 (IAEBM), influenciado por lasioes al alza de los principales productos

como cobre, oro y zinc; y, por otro lado, el IPM presentaria una contraccion de 2%@8PpgrAPM:

menores cotizaciones en alimentos e insumos industriales, pese a que el precio de petréleo se mantendr
sinmayores ajustéXara el perio@06252028, los términos de intercambio se estabilizaran y convergeran

a una taspromediale -0,2%, en linea con la normalizacién de la demanda global, reduccién de
incertidumbre global, flexibilizacion de la politesé@amgdaebayor produccién minera para el desarrollo

de los proyectos de infraestructura verde.

Tablan.2

Términos de intercambio y precios de materias primas
IAPM MMM

2023
- 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 2028

Términos de intercambio (Var. % anual) 4,8 1,0 0,0 0,0 0,0 72 -0,6 0,0 0,0 0,0

Precios de exportacion (Var. % anual) -24 03 -10 -04 02 48 -09 -06 -02 00
Cobre (¢US$/Ib.) 385 380 370 370 370 410 395 385 385 385
Oro (US$/oz.tr.) 1943 2000 1900 1800 1700 2190 2000 1900 1800 1700
Zinc (¢US$/Ib.) 120 113 112 111 110 117 114 113 111 110

Precios de importacion (Var. % anual) 69 -2 -10 -04 -02 -23 -03 -06 -02 00
Petréleo (US$/bar.) 78 80 75 72 70 80 78 73 70 70

Fuente: BCRP, Bloomberg y proyecciones MEF.

35No se considera el resultado de 2021 (30,7%) por ser un afio extraordinario posterior al-tficio de la COVID
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1. Cobre

En 2024, el cobre alcanzaria un precio promedio de cUS$/Ib. 410, por encima de lo previsto en el
IAPM (cUS$/IB80) y a lo registrado en 2023 (cUS$/Ib. 385), debido a un mayor fortalecimiento de

la demanda global asociada a la recuperacion de la actividad manufacturera mundial, el incremento

de los niveles de inventarios en la primera mitad de 2024 y una menoufiéerakEn el primer

semestre del afio, la cotizacién del cobre se mantuvo en niveles elevados e incluso logré alcanzar un nue
maximo histérico en mayo dé®2BR4articular, la cotizacién del metal rojo subi6é de cUS$/Ib. 383 en el
172024 a cUS$/Ib. 444 en el 272024 (el nivel mas alto en ocho trimestres) como resultado de una
recuperacion de la demanda asociada a las mejores perspectivas de crecimiglubatgoméanico
recuperacion gradual de la actividad manufacturera mundial, destacando el mayor dinamismo de Chin
asociado al desarrollo de la transicion energética y tecnoldgica; ademas, de algunos factores puntuales
Entre los factores que explican eleafracios se encuentran: i) el aumento de las posiciones netas de
compra en las bolsas de metales por parte de los inversionistas ante una mayor percepcion del precio d
metal hacia el mediano y largo plazo, ii) el impacto de las sancione& gtadparténi#os y Reino

Unido contra Rusia para gue no pueda entregar cobre y otros metales en los almacenes de la Bolsa d
Metales de Londres y en la Bolsa Mercantil de Chicago, vy iii) la reduccion de produccion por parte de u
grupo de fundidoras chimés k& escasez de concentrados de cobre en el mercado. Para el 252024, la
cotizacion del cobre se moderaria debido a la desacumulacién de inventarios, principlmente, de China
ya que, durante el 2T2024, el pais asiatico increment6 significativamente -sosnoyertardes la

recuperacion de la demanda giobidanzé un volumen récord estacional de 368 foilcTik

empezaria a reducirse en la segunda mitad del afio y contribuira con la moderacion de los precios del met
A pesar de la desacumulacion de inventarios, el precio se mantendra en niveles elevados, dado que ¢
balance ofertiemanda del cobre (034 seria deficitario y ampliaria su défici? ohel TRT a 364

mil TNP, debido a la menor oferta generada por el cierre de operaciones de la mina Cobre Panama, la
menor produccion esperada de las minas de Anglo American y el anuncio de reduccién en el nivel di
produccion por parte de un grupo de refinerias en Chimayanesta sna serie de problemas técnicos

en la mina de Codelco (Chile) y la obtencién de permisos estrictos en padikésycCarmbli para

el inicio de operaciones de nuevos proyectos.

Grafico n.17 Grafico n.18
Reservas de cobre en China Revisién de proyeccién del balance de
(Miles de toneladas) ofertademanda del cobre refinado para 2C
(Miles déoneladas)
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1/ Actualizado al 16 desagde 224.
2/ Las proyecciones del balance del cobre se hicieron con datos publicados en los informes trimestrales de
Fuente: Bloomberg y Cochilco.

— 2021 27 000 L 1300

36El 20 de mayo de 2024, el cobre alcanzé un récord de cUS$/Ib. 492.

37Principal consumidor del metal con una participacion alrededor del 56% a nivel mundial.
38https://www.bloomberg.com/news/articko§/@8@hina-unusualiargecoppestockpilefueldemandoncerns
39Informe de tendencias de mercado de cobre (cuarto trimesipéaRB8%| 15 de febrero de 2024 por Cochlico
40Informe de tendencias de mercado de cobre (primer trimgstoé2@gl 17 de mayo de 202bpbilco
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Para el periodo 202528, la cotizacidn del cobre se irA moderando y alcanzaria un precio promedio

de cUS$/Ib. 388, debido al incremento de la oferta mundial cuprifera proveniente de las minas en
Ameérica Latina, Africa, Asia, y de paises como EE. Ubl, gRure otros; no obstante, el nivel del

precio continuara en niveles elevados ante el impulso de la demanda proveniente del desarrollo de

los proyectos de descarbonizacion y de transicion enerdgiétioceoderacion del precio del cobre se

dara ante lageperaciéon de la oferta cuprifera por la entrada de nuevos proyectos y la mayor produccion
de un conjunto de mineras. Wood Mé&ékieng@revisto que los proyectos que incrementaran la oferta

se ubican en paises de América Latina como Chile -ESpatiaeta, Chuquimata, Collahuasi,
Escondida, Los Pelambres y Quebrada Blanca), Pert (Antamina, Cerro Verde, Las Bambas y Quellavecc
de Africa como Republica Democratica de Cong&dKeemdéamoto y Teke Fungurame), Zambia
(Kansanchi y Lumwana, Sentinel); de Asia como China (Quolong y Yulong), Indonesia (Freeport), Mongol
(Oyu Tolgoi); entre otros casos. De esta manerageadfbaimmemanda cambiaria de orientacion a

partir de 2025, y se mantendra en superavit. Por el lado de la demanda del metal rojo, esta se mantend:
dinamica ante la normalizacion de la actividad econdmica global y por el desarrollo de proyectos de
descarbnizacion y transicidn energética, los cuales contribuiran a que el precio del cobre alin se manteng:s
en niveles elevados. Por ejemplo, Wood Mackenzie sefiala qy#ilosipalisente los del continente
asiaticempulsaran el desarrollo de nuevestpsoyinculados al enfoque de la economia verde, la cual

busca favorecer a que las economias sean mas sostenibles y bajas en emisiones de carbono, y garantiz
que los bienes naturales sigan proporcionando los recursos y servicios medioanttergatas para el

de la sociedad.

Gréfico n.19 Gréfico n.20
Consumo de cobre refinado por contribuci¢ Balance de ofeddemanda global de cobre
bloques econémicos refinado
(Var. % anugp.p) (Miles de toneladagar. % anual)
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1/ Considera a los paises de Medio Oriente, Oceania y a Rusia.
Fuente: Wood Mackenzie.

2. Zinc

El precio del zinc alcanzaria una cotizacion promedio de cUS$/Ib. 117 en 2024 (IAPM: cUS$/Ib. 113),
sostenido por una menor oferta vinculada con la menor produccion y/o paralizacion de operaciones

de las fundidoras europeas y un mayor impulso de la deglabdhde zinc refinado ante la

recuperacion de la actividad manufacturerainc reporté un alza en su cotizacién en el 272024
(cUS$%/Ib. 128), en contraste con el registro del 172024 (cUS$/Ib. 111), favorecido por la expectativa de ut
menor oferta il asociada a la inactividad o bajos niveles de produccién de las principales fundidoras
europeas ante los altos costos de la energia. Por ejemptéredtariédagundicion de zinc en la sede

de Nordenham (Alemania) en febrero de 2024 y en dicho mes, la empresa establecié una meta global d
produccion en sus minas de zin®@60mdy 950 milTMpara el presente afio, menor en comparacion

al promedio registrado en el periodd@®LEL55miITMY*3, De igual manera, Nyrstar Budgicada

41Global copper strategic planning outlook (Q1 2024).

42 https://www.techopedia.com/investipgizifarecast

43Cabe sefialar que, en 2022 y 2023, la produccion de zinariii€Ndg 9BnilTM respectivamente; sin embargo, dichos

niveles estuvieron expuestsnadxto a los altos precios de energia.

44La fundicion de Nyrstar en Budel produce zinc y las aleaciones de zinc para galvanizacién, con una capacidad de 315 00(
toneladas métricas anuales.
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en Paises Bajos, suspendié temporalmente sus operaciones en enero de 2024, ante los elevados costc
de energia y el deterioro de las condiciones del mercado. Asimismo, las fundiciones en China tambiél
redujeron sus operaciones debido al colapso deslak destamiento y refinacion, que los mineros

pagan a las fundidoras para procesar las materias primas del metal refinado. La cotizacion del zinc tambie
se vio favorecida por la creciente demanda para la fabricacion de vehiculos eléctroaselAsi, se dest
incremento de produccion de vehiculos eléctricos en China asociado a las medidas de impulso econdmic
como el desarrollo de los planes de infraestructura (ferrocarriles y carreteras), lo cual continuara
sosteniendo el precio del zinc en nivedeloeleara lo que resta del afio. Ante esta coyuntura, el Grupo

de Estudio Internacional de Plomo y Zinc (ILZSG, por sus siglas en inglés) estima que el mercado mundi
de zinc refinado tendra un ligero exceso de oferta de alrededor de 56 mil Trera22dneon

el registro de 296 mil TM en 2023. Por el lado de la demanda, esta creceria 2,4% en 2024 hasta alcanz:
un nivel de 13,9 millones de TM en ese mismo afio, avalado por un aumento de la demanda de paise
como India, Japon, Turquia Y8Eno obstante, por el lado de la oferta, tras aumentar un 3,9% en 2023,

el ILZGS prevé que la produccion global del zinc refinado crecera ligeramente en upod,5% en 2024
debajo de la demanttan lo cual alcanzaria un total de 14,0 millones de TM.

Para el period®0252028, el precio se moderaria gradualmente hasta llegar a un nivel promedio de
cUS%/Ib. 112, debido al incremento de la produccion global y la normalizacion de operaciones en las
fundidoras europeas; no obstante, el precio seguira manteniéndoseles aiawvados ante el

impulso de la demanda global del metal que esta asociado al desarrollo de proyectos de energia
verde En efecto, segBibomberg Intelligerseetiene prevista una mayor oferta del mineral debido a la
recuperacion @egroduccion minera, la reanudacion y/o mayor operacion de las fundidoras europeas, el
aumento de nuevos proyectos mineros y la disponibilidad de inventarios de zinc para el cumplimiento d
compromisos con el mercado, en linea con un contexto deeniesdegmpergia y reduccion en los

niveles de las tasas de interés. Estos factores seran contrarrestados por una creciente demanda asociac
al desarrollo de baterias de zinc, la expansion del sector de vehiculos eléctricos, la modernizacién de la re
elédrica y el repunte de la produccion industrial a escala mundial.

Gréfico n.21 Gréfico n.22
Inventarios globales y precio del zihc Balance de oferddemanda global de zinc
(Miles de TM y cUS$/Ib.) (Millones de toneladas y var. % anual)
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1/ Actualizadol@ideagostale 2024. 2/ LME (Bolsa de metales de Londres).
Fuente: Bloomberg y ILZSG.
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Recuadro n2 Oportunidades de la transicion energética global

El cambio climéatico es un fendbmeno que ha generado preocupacion y, al mismc
oportunidades para el desarrollo de nuevas fuentes de energia para enfrentar este
Segun el BBVA Rese#rth mayor contribucion del incremento de la temperatura a niv
debe a acciones dafiinas causadas por actividades antfpogéniieamente, la emision de
y en menor proporcion por causas naturales. Estos cambios en la temperatura a niv
consigo eventos climaticos adversos como inundaciones, tormentas, deslizamiento de
entre otros, quarhgenerado pérdidas econémicas importantes en el mundo. En este cor
del programa de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
gobiernos han manifestado su compromiso para poder hacer frentdedlqanmibliencéimatic
través de mecanismos como la transicién energética, reduccion de gases de efect
model os de feconom2a verdeo.

Gréafico n.23 Grafico n.24
Contribucion de las causas naturales § Relevancia relativa de los eventos climat
cambio de temperatura a nivel glbbal en el Mundo entre 192024
(Grados) (Porcentaje dieecuencia)
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1/ El &rea ploma hace referencia a los limites superior e inferior de la contribucién de las causas natatale
y la linea azul es el punto medio de este intervalo.
Fuente: BBVA Research.

Dentro de lomecanismos de transicion energética, una forma de hacer frente al cambio
es a través de un mayor impulso de las inversiones para la produccion de energia ¢
fuentes renovableési, para lograr una transicion a energia limpia, los paises deben red
carbdn, gas y petréleo, y hacer que la participacion de las energias renovables a nivi
16% en 2020 a 77% en 2050, en aras de cumplir con los cimygmueisosles de limite
calentamiento gldbd&n este contexto, la proporcién de energias renovables en el portaft
inversiones globales se ha incrementado en los Udltimos afios; por ejemplo, sec
Internacional de Energia (IEA), se tiene previsto que la inversiénitotahenalerg nivel glc
se extienda hasta los @8%billones en 2024, lo cual implica un incremento de 1,8 vece
registrado en 2019 (US$ 1,2 billones), destinados al desarrollo de tecnologias de er
infraestructdfaCabe resaltar que, respecto a este monto previsto para 2024, China sel
con mayor inversion destinada a la transicion de eneréiastimpiazimadamente US$ 6&
millones (2019: US$ 371 mil millones), seguido de EE. UU. con US$ 300 mil millones
mil millones), la Unién Europea con US$ 406 mil millones (2019: US$ 225 mil millones;
con US$ 84 mil mile(2019: US$ 57 mil millones).

451 a descarbonizacién de la economia mundial: retos y oportunidades (mayo de 2024).

46E| término antropogénico hace referencia a los efectos, procesos o materiales que son el resultado de actividades humanas a
diferencia de los que tienen causas naturales.

47Segun lo establecido por el Consejo Europeo en su reunién de diciembre 2019, dentro del marco del Acuerdo de Paris.

48 https://www.iea.org/reportstanedpinvestmer024/overvieandkeyfindings

49Sin considerar combustibles fésiles.
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Gréafico n.25

Inversién anual en energia limpiapgais y region seleccionados, 2019 y 2024
(Miles de millones de US$)
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Fuente: IEA.

Asimismo, en el marco del desarrollo de inversiones en energias renovables, los pais
cumplir compromisos anuales que se han propuestajemplen la Union Europdantro de
marco del Pacto Verde Eurdpedousca reducir las emisiones de gases de efecto invern
menos un 55% hacia 2030, y para ello posee una cartera de aproximadamente 166 nt
ampliaciones de pl&htan esa misma linea, en América-sating ¥an - Brasd, Chil® ysPe
lideraran las inversiones en transicion energética en la region, con un valor de US$
durante el periodo 20P385, destacando los sectores de energia sotarcpedlit enfoque er
mejora de la infraestructura de energia y el almacenamiento. En particular, Chile k
produccion de energia solar y*8dticaial representa el 21% de su produccién energética
desea diversificar las fuentes de su matriz erfeygBtica (donde el 60% de energia pro
fuentes renovables durante 2023, principalmente hidrica), tiene seis proyectos de éh
con un valor de US$ 9 mil millones.

Ademas, la transicion energéticamo parte del proceso de descarbonizacion del sistel
transportés- permitira impulsar la industria de autos eléctriemsla actualidad, el se
automotriz representa un campo de grandes oportunidades de inversién, ya que el |
eléctricos continta creciendo a un ritmo acelerado en varias regiones del mundo, impul
gubernamentales, incestifiecales y avances tecnologicos. Asi, el registro global de
eléctricos paso6 de 2,1 millones en 2018 a 13,8 millones en 2023; no obstante, dicho mc
significativamente concentrado en unos pocos mercados importantesiePtote]ataplehicu
eléctricos matriculados en 2023, el 59% de estos se produjeron en China, 24% en E
EE.UU., lo cual implica que estos tres paises concentran el 93% del mundo. A pes
concentracion solo en tres paisesnekade la industria automotriz es notable, y para 2(
proyecta que se tendra un registro de 16,6 millones de vehiculos eléctricos. En est
coches eléctricos representan una gran parte del total de los mercados localesuga de
cada tres matriculaciones de coches nuevos en China fue eléctrico en 2023, mas de L
en Europa y una de cada diez en IO8)EEin embargo, las ventas siguen siendo limitada
lugares, incluso en paises con mercadosvidistaroe desarrollados como Japon e Indie
resultado de la concentraciéon de las ventas, el parque mundial de coches eléctricos t:
vez mas concentrado.
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Grafico n.26

Registro y venta de vehiculos eléctricos a nivel de paise202318
(Millones de unidagés de participacion)
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La transicion energética brinda una oportunidad Unica de desarrollo para los paises qt
materias primas vinculadas con este proceso. Ademas, la transicidn hacia una econo
genera mayores beneficios futuros para los pd&sesten minerales ideales para la fabrica
las tecnologias renovabtesno el cobre, litio, niquel, cobalto, entre otros; por lo que, s¢
se prevé un fuerte incremento de la demanda por dichos minerales hacia el mediano
particular del cobre, este tendra un papel fundamental en el desansiitdelzergéticas de
a sus propiedades altamente eficientes como medio conductor de electricidad y p
construccion de paneles solares, turbinas edlicas, bioenergia, redes eléctricas, fabric
baterias eléctricas, efsetydroeléctrica, sistemas de energia solar concentrada, y enel
Dada esta utilidad, Wood Maékprnevé que la demanda de cobre refinado se incre
constantemente y pasaria de un nivel 24 millones de TM en 2020 a 39 millones de Th
permitira que la cotizacion del metal rojo se mantenga en niveles elevados durantieiéip
Adicionalmente, el proceso de transiciobn hacia una economia verde genera be
importantes para los paises. |ASiAgdestaca que trabajar por un futuro con menos emi
carbono no solo es necesario para el cuidado del medio ambiente, sino también
externalidades positivas para la economia mundiahagaalidargo plak evasion de dafi
croncos y agudos implicitos en la generacion de la actividad economica permite ma
econdémicos en comparacion con los costos incurridos en politicas de mitigacién.

50El Pacto Verde Europeo, es una hoja de ruta con el fin de que Europa sea el primer continente climaticamente neutro en 205(
(https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/jp_19_6691

51Se estima que la Unién Europea para 2024, aumentd su inversidn en proyectos de energia limpia a US$ 670 mil millones con
objetivo de reducir la dependencia de los combustibles fdsiles y mejorar la seguridad energética, especi@imente a raiz de la
energética provocada por la invasion de Ucrania por parte hiigsRusiav(iea.org/reportsfeneidynvestment
2024/overvieandkeyfindings

52Dentro de su cartera de inversiones se encuentra el Proyecto Andes Renovables y Proyecto Hibrido Taltal; ademas, se busc
ampliar el Parque Solar Cerro Dominador y el Parque Edlico San Gabriel.

53Brasil con el fin de ampliar la capacidad de produccion de energia limpia invertira en el Complejo Edlico Lagoa do Barro Il
Parque Solar Pirapora Il.

54 Se tiene proyectado tres parques edlicos, dos parques solares y ampliacion de capacidad en hidroeléctricas.
(https://www.elperuano.pe/noticia/X§&B864Hlanesleenergigenovable

55En 2023, el sector del transporte represento el 18,6% de las emisiones Fbales darCiial.

56 https://www.unep.org/rRemdstories/story/wkaeenergyransitiomineralandhowcantheyunloclclearenergyage

57Global copper strategic planning outlook (Q1 2024).

58 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/12/06kzanelitsatiAtpeclimatdransitiooutweigthecosts
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Gréfico n.27 Grafico n.28
Proyeccion de demanda global de cobr| Balance de costoeneficio de la transicion
refinado por promedios de cinco é&fios una economia verde
(Millones de TM) (Desviacion porcentual en % del PBI)
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1/ Resto incluye a paises del Africa, América Latina, Oriente Medio, Oceania y Rusia.

2/ Se asume un escenario de cero emisiones netas de carbono en 2050 respecto de un escenario de refel
ambientales.

Fuente: Wood Mackeriz|.

Finalmente, el acelerado incremento de las inversiones dirigidas a la transicion energ
marcando un hito significativo en la economia glbhaiayor inversion en la expansi
energias renovables y la electrificacion del sector transporte, entre otros sectores, est:
creciente demanda de minerales clave como el cobre y el litio, fundamentales para el
infraestictura ver@adecuada. Esta tendencia promete generar importantes beneficios
nivel mundial y sobre todo para aquellas economias que poseen estos recursos como
de los principales productores de cobre en el mundo. Cabe menciorseqaepasiereser
una oportunidad crucial para el desarrollo de sectores primarios como la mineria ¢
demanda; y, ademas, ayudara a que la cotizacion del precio del cobre se mantenga er
en el mediano plazo.

3. Oro

La cotizacion del oro alcanzaria un prectonedio de US$/0z.tr.120 en 2024, mayor a lo

esperado en el IAPM (US$/0z.60@), influenciado por la alta demanda del metal proveniente de

los bancos centralepor su rol como activo refugio en un entorno de incertidumbre por el contexto

de riesgos geopoliticeg de paises asiaticos para la fabricacion de jopedigostae 20249, el

precio del oro acumula un precio promedio de US8®zrtaydr al promedio registrado en 2023
(US$/oz.tr.944), impulsado por el incremento de la demanda del metal {yrswiteimiokenigor

el mercado extrabursatil y los bancos centrales. En efecto, la mas reciente encuesta de reservas de or
realizada por World Gold C#usatibla que aproximadamente el 29% de los bancos centrales tiene la
intencion de incrementar sus reservas de oro durante los proximos doce meses (el porcentaje mas altc
desde 2018 que se tiene registro), con la intencion de reequilibrar las tenesicasaagico

6ptimo, que considera aspectos como los riesgos geopoliticos y las preocupaciones del mercado financiel
Por otro lado, un factor que ha ganado terreno y mantiene su solidez es la demanda de oro destinada
sector joyeria; y ante &vigion de un mayor crecimiento de la actividad econémica en China e India
(paises que concentran méas del 50% de la demanda mundial de este rubro) supone que la demanda d
sector se mantendria dinamica en 2024. Adicionalmente, el mayor riesgciggopEfitjedo en

los conflictos en Ucrania y Oriente Medio, sumado a las tensiones entre potencias mundiales como Chir
y EEUU., tienden a ser un factor que impulsa al alza el precio del metal precioso, el cual es ampliamente
considerado como un activo refugio. Por tltimo, se espera que el precio del oro obtenga un soporte adicior

59El programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (Pnuma) define la economia verde como aquella que resulta en
mejor bienestar humano y equidad social, reduciendo significativamente los riesgos ambientales y las esaaseces ecoldgicas. Ur
econora puede ser considerada verde cuando es baja en carbono, eficiente en recursos y socialmente inclusiva.

60Dato actualizado al 16 de agosto de 2024.

61 hitps://www.gold.org/goldhub/data@tPdbankgoldreservesurvey
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a medida que el délar estadounidense pierda fortaleza ante la elevada expectativa de flexibilizacion de |
politica monetaria en BE.

Para el periodo 202528, la cotizacion del precio del oro registraria US$/d&50, &n un

escenario de disipacion de las tensiones geopoliticas, la normalizacion de la actividad econémica y

la disipacion de las presiones inflacionarias; no obstante, el nivel estara sostenido por la demanda
proveniente del sector joyeria de los pajsesconcentran gran parte del mercado a nivel global.

La moderacién del precio del oro en los préximos afios estaria en linea con la disipacién progresiva de |
incertidubre causada por el contexto de tensiones geopoliticas y gradual convergencia de la inflacién
hacia los rangos metas de los bancos centrales; sin embargo, la demanda creciente proveniente del ampl
mercado de joyeria en los paises asiaticos brindarfzasajppie los precios se mantengan en niveles
elevados.

Gréfico n.29 Gréfico n.30
Demanda global de oro por sector  Encuesta para bancos centrales: ¢,como e«
(Miles de toneladas métricas) que cambien las reservas de oro de su

institucion en los préximos 12 meses?
(% de respuesta)

= Bancos centrales mmmmm Joyeria Tecnologia ® Aumentaremos ® Sin cambios ® Disminuiremos = No sabe
s nversion === Demanda total

14 4
1,2
1,0
0,8
0,6 -
0,4
0,2

0,0 -
1-21 1-21 1-22 -22 1-23 -23 1-24

1/ Encuesta realizada en junio de 2024 a 69 bancos centrales del mundo.
Fuente: World Gold Council.

4. Petréleo

El petréleo registraria un precio promedio de US$/bar 80 esirdd2¢a lo previsto en el IAPM y

por encima del promedio alcanzad®@23 (S$/bar 78), sostenido pas interrupciones en el

transporte del combustible en Medio Oriente, ante los efectos de los conflictos geopoliticos, y la
prorroga de los recortes voluntarios de produccién por parte de los miembros de la Organizacion

de Paises Exportadores de Petr§lsos aliados (OPEPE).precio promedio del petréleo paso de

US$/bar 7&n el 1T2024U48%/bar 84n el 2T2024 y actualmente registra un precio promedio de US$/bar
78en lo que ventre julio y agoste 202%, explicado por el mayor riesgo geopolitico relacionado con

los atentados en contra de los buques comerciales que transitan por el canal de navegacion del Mar Ro
y el aumento general de las tensiones en la region de Oriente Medio (territorouuiereiprdsén

comercio maritimo de petréleo del mundo). Adicionalmente, el factor estacional presionaria al alza el prec
debido al inicio de las temporadas de primavera y verano que suelen incrementar la demanda de
combustibles en el hemisferio Borése sentido, la Administracion de Informacion Energética (EIA, por

sus siglas en inglés) ha sefalado en su reporte mé&xrexi@ata 2024, habria un déficit de oferta

de 059millones de barriles diarios (mb/d), mayor al registreDdd 21#/83)(geficitario por segundo

afio consecutivo. Por el lado de la oferta, la OPEP+ anunci6 la prérroga de sus recofies de produccion
durante su ultima reunién en junio de 2024, con el propoésito de estabilizar el mercado, y considerando dicl
medida, la EIA prevé que la OPEP+ producira por debajo de sus objetivos establecidos en 2024 con u
nivel de produccion de 35,7 millones de Hamibs (mb/d) en 2024, menor al promedio registrado en

62]nformacion actualizada al 16 de agosto de 2024.

63Publicado el 06 de agosto de 2024.

64El recorte anunciado en abril de 2023 de 1,7 mb/d se extenderia hasta diciembre de 2025 y el correspondiente a 2,2 mb/c
anunciado en noviembre de 2023 se prolongaria hasta por lo menos el 3T2024.
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2023 (37,1 mb/d) y de los cinco afios prepanded 2@052 mb/d); y considerando este aporte, la

EIA prevé que la produccion global de petréleo crudo pasara de 101,8 mb/d en 2023 a 102,4 mb/d en 20:
(un incremento dé%,respecto al afio previo); principalmente por la mayor produtfibricreEE.

se incrementaria de 12,9 mb/d en 2023ndb/tBen 2024, cifra récord), Canada y China. Sin embargo,

por el lado de la demanda, la EIA proyecta que esta se elevara de 101,8 mb/d en 2023 a 102,9 mb/d e
2024 (un alza de 1,1% respecto al afio previo), dado la prevision de un incremento en el consumo de
EE.UU., Chinay el conjunto de los paises no miembros de la OCDE.

En el periodo 20293, el precio del petréleo se moderaria a un precio promedio de US$/bar 73, en

un entorno de recuperaciéon de la producciéon de crudo al culminarse los recortes voluntarios de
produccién de la OPEP+, que propiciaria el cierre de la brechdeofianda de cdo, las

menores tensiones geopoliticas, flexibilizacion de las condiciones financieras y la estabilizacion de

la actividad econdmicha estabilizacién del precio del petréleo se efectuara en un escenario de
disipacién de las tensfogeopoliticas que involucran a paises productores y de suministro de petréleo;
ademas, de la ralentizacion de la inflacién y la consecuente mejora de las condiciones financieras. Por
lado de la brecha ofédemanda, de acuerdo con el informe Aelldiérta petrolera superara los

niveles de demanda en el afio 2025, gracias a la recuperacion de la produccion de los miembros de |
OPEP, de paises relevantes en la industria petrolerd tdmGdttada y Brasil, y de otros paises no
miembros de @CDE, lo cual se reflejaria en un balance global superavitario de 0,1 millones de barriles
por dia.

Gréfico n.31 Gréfico n.82
Balance de produccion y consumo de Inventarios de petréleo de paises OCDE y |
combustibles del petréleaVT?
(Millones de barriles por dia) (Millones de barrijddS$/bar)
120 - m Produccion = Consumo ABalance - 25 3300 Inventarios (eje izq.) -~ 140
——Precio del petréleo (eje der.)
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A
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1V-20 IvV-21 1V-22 1IV-23 IvV-24 1V-25 Ene-13 Dic-14 Nov-16 Oct-18 Set-20 Ago-22 Ago-24

1/ Actualizado al 16 de agos202ie
Fuente: U.S. Energy i&tion Administratiagostale 2024), Bloomberg.
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Balance de riesgos de la proyeccion de crecimiento de la actividad econdémica mundial

El contexto internacional presenta multiples desafios que podrian afectar la recuperacion de la

actividad economic&ntre los riesgos mas importantes se encuentran los siguientes:

)

—

| a

o

it
Vioe

]

Intensificacion de
conflictos y
tensiones
geopoliticas

Incertidumbre por
contexto de
elecciones
presidenciales

Persistencia de
inflacion y
continuidad de
altas tasas de
interés

Escenarios de
eventos
climaticos
adversos

Desequilibrios de
estabilidad macro
fiscal

El agravamiento de los conflictos y tensiones geopoliticas como la eg
guerra entre Rusia y Ucrania en un contexto de mayores entregas de af
de la OTAN a Ucrania o de una intensificacion de las tensiones en el N
entre tras, podrian afectar negativamente el crecimiento mundial dadg
adverso sobre los precios de materias primas, el comercio global y |
financieros.

En 2024 sdesarrollaran méas de 70 de comicios. En particular, un mayqg
tiene en los resultados de las elecciones de EE. UU., por el impacto g
generar en materia de relaciones bilaterales con otros paises, los obst
transicion haciina economia verde y continuidad de apoyo hacia otros p

El retraso de la reduccion de la inflacibn més de lo previsto, los que im
decision de los bancestrales de pausar en sus planes de reduccién de
de interés, lo cual mantendria restrictivas las condiciones de financiamie
los ingresos reales, la capacidad adquisitiva de las familias y el apetito d
inversionistas.

El cambio climatico ha exacerbado la frecuencia y la intensidad de
climéaticos adversos (huracanes, sequias e inundaciones) y ha alterado |
de temperatura a niveles exaiemas de lo convencional. Este nuevo (@
representa un riesgo para EE. UU. y otros paises de América Latina
sudeste de Asia, debido a que pueden afectar el dinamismo de las
econdmicas, la naturaleza de la infraestrdetués de aumentar la vulnerab
de las regiones afectadas.

El aumento constante de los déficits fiscales en varios paises ha |
incremento significativo del endeudamiento pgbéaestoingen la capacida
los gobiernos para implementar politicas fiscales expansivas que ayude
crecimiento econdémico. Asimismo, incrementa la percepcion de
desincentiva a la inversién extranjera y deprecia el valonegasasocales.
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5.2.PANORAMA LOCAL

El PBI creceria 3,2% en 2024 y 3,1% en 2025, ligeramente superior a lo previsto en el IAPM (2024: 3,19
2025: 3,094} crecimiento del PBI estara sostenido por la recuperacion de la demanda interna, impulsada
por la inversion en proyectos de infraestructura y mineros, que permitird generar empleos e incrementar
consumo privgdmemas, de la maypoersiépublicasociada laasignacién presupuestal prioritaria,

la maduracion de carteras de proyectos embleméticos y la adopcion de mettelhgjfasefien

la recuperacion de las expectativas empresariales, la convergencia de la inflacion al rango meta y I
reduccion de los costos de financiamiento contribuirdn a dinamizar la defizanbignetemntnrno

externo serd favorable, el cual estara caracterizado por los altos precios de las materias primas y I
recuperacion de la demanda externa de nuestros socios comerciales. Cabe mencionar que la revision
alza de la proyeccion del PBI parag62glica por el buen desempefio dedadettonomica en el

2T2024; ademas, de una mayor ejecucion de la inversién publica y recuperacién mas rapida del consun
privado debido a la liberacion de la AFP y la CTS. En el p20@8o &l(2BI creceria en promedio

3,0%, favorecido por el immidda demanda interna, destacando un mayor gasto privado impulsado por

la mayor inversién en proyectos de infraestructura e inicio de construccién de nuevos proyectos minero
los cuales fomentaran la generacion del empleo e incremento del con3ambignyas mayores
exportaciones se mantendran dinamicas por el aumento de la oferta minera y de agroexportacion.
Finalmente, el crecimiento de la economia estara acompafiado de medidas para impulsar la competitivid:
-como el impulso a la logisticeei@ial, proyectos de irrigacion y desarrollo de sectores a través de las
mesas ejecutivas, ademas de las medidas en el marco de incorporacion de Pl @udde®CDE

ayudaran a fortalecer las ganancias de productividad en los distintosteeictoses econ

Tablan.3
Demanda interna y PBI
(Var. % real anual)

Estructura ¥ Promedid

del PBI 202: 2024 2025 2026 2027 2028 2026-202)
|. Demanda interha 96,2 32 30 27 29 3,0 2,9
1. Gasto privado 82,7 28 30 30 31 3,2 3,1

a. Consumo privado 64,8 29 30 30 31 31 3,1
b. Inversion privada 17,9 25 30 30 32 34 3,2

2. Gasto publico 19,0 29 25 07 15 15 1,2

a. Consumo publico 14,0 1,1 10 09 09 09 0,9

b. Inversién publica 5,0 80 69 00 30 30 2,0
Il. Demanda externa neta

1. Exportacionés 27,4 40 3,7 3,7 37 35 3,6

2. Importacionés 23,6 42 32 32 33 33 3,3
. PBI 100,0 32 31 29 30 30 3,0

1/ Incluye inventarios. 2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP, INEI y proyecciones MEF.
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Tablang
PBI por sectores
(Var. % real anual)

Peso del af Promedio

base 2007 2024 2025 2026 2027 2028 2026-2028
Agropecuario 6,0 3,6 3,0 3,7 3,8 3,8 3.8
Agricola 3,8 5,0 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Pecuario 2,2 1,3 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Pesca 0,7 25,0 7,0 3,0 1,8 1,8 2,2
Mineria e hidrocarburos 14,4 2,8 2,7 2,2 2,2 2,0 2,1
Mineria metalica 12,1 2,7 2,7 2,1 2,0 1,7 1,9
Hidrocarburos 2,2 3,0 3,4 3,4 3,8 3,8 3,6
Manufactura 16,5 3,9 3,6 2,8 2,9 3,0 2,9
Primaria 4,1 7,8 5,0 2,9 2,5 2,5 2,7
No primaria 12,4 2,4 3,0 2,8 3,0 3,1 3,0
Electricidad y agua 1,7 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0
Construccion 51 3,5 4,0 2,2 3,1 3,3 2,9
Comercio 10,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0
Servicios 37,1 2,9 2,9 3,0 3,2 3,2 3,1
PBI 100,0 3,2 3,1 2,9 3,0 3,0 3,0
PBI primario 25,2 4,1 3,2 2,8 2,7 2,6 2,7
PBI no primario 66,5 2,9 3,0 2,9 3,1 3,2 3,1

1/ No considera derechos de importacion ni otros impuestos.
Fuente: BCRP, INEI y proyecciones MEF.

5.2.1. CRECIMIENTO DE CORTO PLRBI?0242025

El PBI creceria 3,2% en 2024% &n 2025, sostenido por la disipacién de choques de oferta que
afectaron principalmente a los sectores primarios en 2023 y la recuperacion de la demanda interna.

En particular, en 2024, se registrara un impacto positivo adicional por la normalizacién de la oferta de Ic
sectores primarios (pesca de anchoveta y agropecuario), ante la disipacién de los fenémenos
climatolégicos. Por su parte, los sectores no parbarieficiaran de la recuperaciéon de la demanda

interna asociada a la aceleracion deucid@jede proyectos de infraestructura y mayor consumo de los
hogares, en un entorno de recuperacion de las expectativas, menor inflacién, reduccion de los costos d
financiamiento, mayor liquidez para las familias por la liberalizacion de fandfs pevspestiva

de crecimiento de los socios comerciales y altos precios de las materias primas.

En el primer semestie 2024¢l PBkrecié Z%impulsado por el buen dinamismo de los sectores

primarios, los cuales normalizaron su produccién ante la disipacion de los choques climatologicos;

y por la recuperacion progresiva de los sectores no primarios, favorecida por la mejora de la
demanda intem destacando la recuperacion del gasto privado y el mayor dinamismo de la
inversion publicd.os sectores primarios como pesca y manufactura primaria se inéGghtentaron 4

8,3%, respectivamente, enteeoeyjuniode 2024 ,asociad@rincipalmentela mayor captura de

anchoveta durante la primera temporada de pesca en lacameodored 152024, se capfpd

millones de TM en comparaciéon a los 0,6 millones de TM en el mismo pgrardorder20as

donde el fendmeno El Nifio pas6 a estar no activo desde abril de 2024 y prevalecieron condiciones
climaticas neutrales desde el 2T2024. Asimismo, la produccion agropect&rtoemtmemtéro y

juniode 2024, principalmente por la recidpeda cultivos orientados al mercado interno como arroz,

maiz y papa. En la misma linea, la mineria continué incrementajduege(@0242,46) en un

contexto donde aumentd la produccion de metales como oro y molibdeno, ante mayores leyes de lo
minerales. Por su parte, los sectores no primarios asociados al consun2gi#uenelommimeros

seismeses de 202debido a la mejora del consumo privado en un entorno de menores presiones
inflacionarias, mayor generacion de empleo y recuperacion delosugsctores no primarios

asociados a la inversion crecleBnentre energuwiode 2024 en linea con la recuperacion de la

inversién privada, por la mayor ejecucion en proyectos mineros y de infraestructura, y el fuerte impulso c
la inversion publica, ante la mayor ejecucion de los gobiernos suBabeionatesonar que la
recuperacion del PBlida progresiva, ya que paso de drddeen el 1T2028#8% en el 272024,

la tasa mas de variacion mas alta desde el 1T2022.
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Gréfico n.83 Gréafico n.34
PBI PBI
(Var. % real anual y contribucion en p.| (Var. % real anual)
5
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Fuente: INELI.

La previsiébn de un mejor desempefio econdmico se refleja en los buenos resultados de los
indicadores adelantaddsn efectda produccién de electricidad, indicador altamente correlacionado con

el PBI, crecio 3,0% al 13 de agosto y 3,6% en julio de 2024lagsmpemtaciones de bienes de

capital en valores FOB crecieron 13,8% nominal en julio (junio de 2024: 1,3%) y acumulan cuatro mese
de crecimiento consecutivo por la mayor adquisicion de bienes para la industria y materiales de
construccioren & misma linea, las ventas a través de comprobantes de pago electrénicos siguen
mejorando y se increment20¢Bo en jlio de 2024, la tasa mas alta deadaxdle 2022, sostenido

por las ventas en sectores como pesca, construccion, servicios, comercia fsimaisufactara

indice déig datale consuntcrecio 12% en jlio de 2024, registrando una tasa positbangor

me®s consecutigo Por su parte, la confianza de los agentes econémicos permanece en el tramo
optimista. Por ejemplo, las expectativas de inversidon a 6 meses, indicador vinculado a las decisiones d
inversidmegistrarl7 puntosn promedientre enero y agosta26@4 el nivel anual mas alto desde

2018 Las expectativas empresariales, publicadas por eb@@R&,0n recuperandoseliendi

2024 y todos los indicadores de expectativas de 3y 12 meses se ubicaron en ghtresagupdionista

mes consecutivasi, en Jio de 2024, las expectativas de demanda de sus productos a 3 meses
registraron6puntos, el nivel mas alto desde noviembre de 2020, y las expectativas deda economia a
meses se ubicaron&npuntos, el nivel mas alto desde marzo der2d@knte, la recuperacion

economica se daria en un contexto aepdecios de exportacidmpeecen ariveles elevad(e

indice derecios dexportaciéeread 14,4% en junio de 292dcanz6 el maximo nivel higidoicpe

favorecerd a las exportaciones y estimulara una mayor inversién, principalmente minera.

Grafico n.85 i Grafico n.36
Expectativas de inversion a 6 méses Indice de precios de exportacion
(Puntos, >0: tramo optimista) (Indice 2007=100)
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1/ Tramo optimista significa que hampeéssarios que esperan acelerar sus inversiones respecto a los que es
Fuente: Apoyo Consultoria y BCRP.

65El BBVA Research utiliza informacion de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que reslizan las familias y lo
retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla. La correccion por inflacion se realiza con el IPC de Lima Metropolitana.
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Gréfico n.37
BCRP: expectativas empresariales a 3y 12 meses
(Numero de indicadores por encitnandeloptimista)
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Fuente: BCRP.

En la segunda mitad de 2024 y a lo largo de 2025, la economia consolidara su crecimiento debido al
mayor dinamismo de la demanda intgmh&las exportaciones, con condiciones de financiamiento
favorables, mejora de las expectativas de los agentes econdmicos y un entorno internacional
favorable. Ademas, las medidas implementadasadlesl Ejecutiven el marco de la delegacion

de facultades contribuiran a impulsar la reactivacion de la ecdelomfailso de la demanda interna

estara asociado a las mayores inversiones y mejora del consémaariicadiar, la mayor inversion
publicastaréasociada a la asignacion presupuesitdnaj la maduracion de carteras de proyectos
embleméticos y la adopcién de metodologias .eEciargaanisma linkarecuperacion del gasto

privado se dara en un entorno de baja irf{Héi@m (lio de 2024), menores costos de financiamiento

(tasa de politica monetarig,80% en agosto de 2024, la mas baja desde mayoedmR0I22)

adicional temporal por la mayor liquidez por el retiro de fondos privado que incidird de forma positiva en
gasto de los hogares y la autoconstrucciéotdre$gp inversion privaddarevé una mayor ejecucion

en infraestructura por la acelerdeidnversiones del Puerto de Chancay y del nuevo terminal de
pasajeros del Aeropuerto Jorge Chavez, principalmente en el 252024. Asimismo, en 2025, la inversio
privada sera sostenida por nuevos proyectos mineros como Corani y Zafranal, edatisid® de proy
infraestructura como muelle Norte y Autopista del Sol, y las inversiones iniciales de los proyectos API
adjudicados en afios previos. Las mayor@meseepercutiran en una nggymracion de empleo

gue impulsara el consumo pffvRdo parte de las exportaci@eesspera un incremento debido a la

mayor oferta minera (Las Bambas, Southern, ampliacién de Toromocho Il fase y Cerro Verde), mayo
extraccion de productos pesqueros como la anchoveta y la normalizacion de la producciéon agropecuari
de frutas como ararman uvas, que registraron una contraccién en el 252023 afectadas por condiciones
climaticas calidas; y la mayor demanda externa de nuestros socios corpendiadtss por
manufacturados como textiles, plasticos y qididemsalmente, las exportaciones de servicios
seguiran registrando fuertes tasas de crecimiento, en linea con el mayor arribo de turistas internacionale
atraidos por la oferta turistica del pais. Finalmente, para consolidar la recuperacién ele la economia
Poder Ejecutiesta imgsando medidas en el marco de la delegacion de facultades, aprobado en julio de
2024, las cuales incluyen medidas en materia de reactivacion econdémica, simplificacion de la calidac
regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadanacyahefiens

La actividad econdmica se encuentra sujeta a factores que podrian impactar en la dinamica de
crecimiento del PBI prevista en el M8&Mdentificdactores positivos que podrian incidir en un mayor
crecimiento econdmico comos: &tos precios de las materias primas permitirian incrementar el valor de
nuestras exportaciones, estimular una mayor actividad econémica y recaudacion fiscal, generar incentivc
para invertir en sectores como mineria, lo que a su vez generanéentasmdararos sectoeelnd

economia; y ii) la materializacion de una confianza empresarial optimista en la ejecucion de inversione

66Se prevé que el empleo también sea beneficiado por la contratacion de trabajadores en sectoresyasectades a turismo
primarios afectados por factores climaticos durante el 252023.
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favoreceria la generacién de empleo y el consumo de los hogares. Por otra parte, existen factores de riest
gue podrian afectar la dinAmica de recuperacion de la economia como: i) la lenta reduccién de la inflaci¢
-en un contexto donde la inflacién sotgyadn se ubica por encima del rango meta y hay un riesgo de
presencia del fendmeno La Niftpue podria retrasar la reduccion de las tasas de interés de politica
monetaria y del sistema financiero; ii) intensificacion del fendmeno de Ladt#idgppariuetion

agricola orientada al mercado interno de productos como papa y maiz, y repercutir en mayores precios ¢
alimentos, mermando la capacidad adquisitiva de las familias méas vulaeaiflestiwydagl social,

inseguridad ciudadana y una mayor inestabilidad politica podrian postergar las decisiones de inversion
consumo en el corto y mediano plazo, y afectar las operaciones de sectores como mifria y transporte.
linea con los riesgos descritos, existen factores de incarttdupdsibles cambios del entorno
econdmico que podrian desviar las proyecciones del escenario base en el horizonte de andlisis del presen
documento.

Gréfico n.38
Peru: proyeccién de crecimiento del PBI-2028
(Var. % reahual, promedio mévil 4 trimestres)
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Nota: El fan chart (grafico de abanico) repressntauicion de los posibles valel@proyeccion de crecimiento eco
entre 2024 y 2025. Su linea central es la moda de la distribucién y muestra los diferentes escenarios deapt
base. Cadbhanda de abaniaoumula un 10% de probabilidad y una tonalidad més oscura indica una mayo
crecimiento alrededor del escenario base asociado a cada nivel de confianza.

Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

5.2.1.1 PBI gasto
a. Gasto publico

En 2024 y 2025, el gasto publico contribuir4 al crecimiento econdmico a través de una mayor
inversion publica y un moderado consumo pullEdnversion publica creceria 8,0% en 2024 y 6,9%

en 2025. En particular, en 2024, la inversion publica estaria favorecida por i) una importante asignacié
presupuestal (PIM a junio de 2024: S/ 69 mil millones), de los cuales el 58,6% cootgspursle a los g
regionales y locales, que sera complementada con recursos aprobados recientemente mediante la Le
N°3210%;, ii) la ejecucion de inversiones con acuerdo Gobierno §326)emo los PEIP y la

cartera a cargo de la ANIN; y iii) la ejecucidn en gobiernos regionales y locales, cuyas autoridades, tras
proceso de aprendizaje en su primer afio de gestion en 2023, presentan una gestion con mayor ejecucic
de inversiones. Asinkgersion publica crecié 25% en el primer semestre de 2024, y sera favorecida con
medidas adicionales en el resto del afio 2024, pues en el marco de la delegacién de fac@ltades legislativas
se tiene contemplado aprobar facilidades administrativas para una mayor celeridad en la ejecucion fisic

67En julio de 2024 se aprobd la Ley N° 32103, que aprueba créditos spple8ieditaiasillomsa el financiamiento

de mayores gastos asociados a la reactivacion econémica y dicta otras medidas.

68Mediante la Ley N° 32089, que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materias de reactivacion econémica
simplificacion y calidad regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional.
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de obras publicas. En 2025, la inversidon publica sera impulsada por factores como una asignacior
presupuestal prioritaria acorde con las mejores perspectivas de la actividad econdmica, la maduracion c
carteras de proyectos de inversidbn emblematicos goense desarrollan con modalidad de contrato
Gobierno a Gobierno, y el avance en la implementacion de metodologias eficientes como lo es el BIV
Respecto al consumo publico, este creceria 1,1% en 2024 y 1,0% en 2025, asociado al retiro del gast
extraatinario desplegado en los ultimos afios. El crecimiento del consumo publico estara orientado en
garantizar la operatividad de los servicios publicos y expandir la oferta de servicios prioritarios como salu
educacién, saneamiento, entre otros. Conaikyrab publico se ubicara en 13,5% del PBI en 2024 y

13,2% del PBI en 2025, menor al resultado de 2023 (14,0% del PBI) debido al retiro del gasto extraordinal
como los asociados a los planes Con Punche Perl, aunque adn por encima del proraedio prepandem
(promedio 202919: 13,1% del PBI).

b. Inversién privada.

La inversion privada creceria 2,5% en 2024 y 3,0% en 2025, explicada por la recuperacion de la
inversion minera ante el mayor avance de proyectos en ejecucion y nuevos proyectos mineros; y
por la inversion no minera asociada al alto dinamismo de la@jedeigrandes proyectos de
infraestructura de transporte, incremento de las inversiones en hidrocarburos y recuperacion de la
inversion diversificada.

Gréfico n.39 Gréfico n.20
Inversién privada Inversién privada
(Miles de millones de S/ de 2007) (Var. % real anual)
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Fuente: BCRP, Minem y proyecciones MEF.

La inversiébn minerereceria 5,5% en 2024 y 3,5% en 2025, impulsada por el mayor avance de
proyectos que actualmente se encuentran en ejecucién y por el inicio de construcciéon de nuevos
proyectos, en un entorno de mayores inversiones de sostenimiento, exploraciébn motera y alt

precios de materias prim&n el 152024, la inversion mineradnagistecimiento 8o (1S2023:

-191%), favorecida por las mayores inversiones de los proyectos que empezaron a ejecutarse al inicio de
2024 (Ampliacion Toromocho Fase I, Reposicién Inmaculada y Yumpag), y por las inversiones en
sostenimiento como las mejoras de planta de procesamediat@de €n el 172024, el mantenimiento

de la planta de beneficio y minas de Cerro Verde enlehZI 2224 y a lo largo de 2025, la inversion

minera continuard con su proceso de mejora explicada por la aceleracion de la ejecucion de proyecto
mineos ya en marcha como: i) San Gabrigl%cae avance de obaaginio d@024e inicio de

construccion de tuneles de desarrollo minero en%lidT2@Rdobambaaceleraria inversiones en

los siguientes meses para extender las actividades de la primera fase de pre minado (apertura) del segun
tajo hasta 2025; y; iii) la Ampliacion ToromochtyFepdsicion Inmaculgdpie acelerarian sus

69 Segun informado por la compafiia minera en su pagina web oficial sobre los seguliddosnesire 2024
(https://www.buenaventura.com/assets/uploads/reportes_trimestrales/2024/31811616e4ce0c0491)13320ab2158ad.pdf
Asimismo, cuenta con la aprobacién de su Quinto FiSadea#4 de la Resolucién Directoral N20D4EENACE

PE/DEAR con fecha 18 de marzo de 2024.

70Tiene aprobado M#EIAediante R.D. N° 06RP831SENACPPE/DEAR de fecha 03 de junio de 2021, asi como el Primer
ITS de su MEIA, mediante R.D. N-20PASENACIPE/DEAR de fecha 02 de febrero o de 2023.

"1Tiene MEH aprobado mediante R.D. N° ZIMBSENACPE/DEAR de fecha 01 de agosto de 2023; ademas de Primer
ITS de la segunda MEIA aprobado el 28 de mayo de 2024 con R2D2ESENATAPE/DEAR.

45


https://www.buenaventura.com/assets/uploads/reportes_trimestrales/2024/31811616e4ce0c0491d13320ab2158ad.pdf

Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

inversiones para poder empezar gradualmente a producir plenamentédiadsna025ciarian

construccion nuevos proyectos mineros entre 2S2Q02hyePRg destacan: i) Romina (US$ 150
millones), que espera la aprobacion dedspdEbAempezar su ejecucion en setiembre de 2024; ii)
Expansién Cerro Verde (US$ 645 millones), que iniciaria su construccién en 3T2024, dado que, en may
de 2024, obtoiva aprobacion de su MEIA; iii) Reposicion Tantahuatay (US$ 1 500 millones), iniciaria su
construdén a fines de 2024, luego de recibir la aprobacion de su tercera MEIA eri?niayelde 2024
proyecto Corani (US$ 579 millones), espera resultados de pruebas metallrgicas y la evaluacién de
alternativas de financiamiento; v) Zafranal (US$ 1 263 millones), tiene previsto su inicio de construccion e
2025 al tener aprobaded=tA mayo @923.

Gréfico n.91 Gréfico n.242
Inversién mineta Nuevos proyectos de inversidimera
(Miles de millones de US$) (Millones de US$)
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1/ Se considera en el grupo de proyectos en ampliacion y reposiciones a Ampliacién Toromocho (Fase 1),
Reposicion Antamina, Chalcobamba I, Cerro Verde (Extension) y Reposicion Tantahuatay. Asimismo, pare
totalmnte nuevos se tiene a San Gabriel, Yumpag, Romina, Zafranal y Corani.

Fuente: MinerBenacg proyecciones MEF.

Adicionalmente, se concretarian mayores anuncios de inversion minera asociados a la inversion en
sostenimiento e impulso de inversion en exploracion, en una coyuntura de mayores precios de
materias prima€ksn el 1S2024, se registraron 6 anuncios de inversion en sostenimiento minero por un
monto de US$ 3,7 mil millépesecieron 68,2%, respecto al mismo periodo del’gfaestavando

los siguientes anuncigsaiia la mina Cuajone (Cobre) se ha presentado el>sefitod@ $hodificar

instalaciones y apoyar actividades operativas, los cuales implican una inversion de US$ 692 millones; ii)
mina San Rafael (estafio) anunci6 una inversion de méas de US$ 400 millones para continuar las actividad
de explotacion suldesa en 2025; iii) en Yanacocha las inversiones estaran destinadas al desarrollo de
ingenieria avanzada, adquisiciones, movimientos de tierra tempranos y la construccién de plantas de
tratamiento; iv) el proyecto Crespo (oro) se invertiria US$ D aniller®22025. Por su parte,

la inversion en exploracién minera se inc22h&mnem términos nominale®l 13024, respecto al

mismo periodo de 2023, destacando las inversiones de las empresas Nexa Resources, que anuncid un
inversion de US$ ®@lones (21% de la inversion en exploracion de 2023) en 2024, los cuales se
distribuirian éS$ 72 millongsra exploracion y US$ 21 milpamasla evaluacion de proyectos

Sumado a ello, como medida de promocion de estas inversiones, el Ministerio de Energia y Minas (Miner
continua impulsando el desarrollo de la Ventanilla Unica Digital minera para la etapa de exploracion, qu
empez0 a operar en febrero de 2024 y gpbada@medidas de corto plazo para agilizar las inversiones,

las cuales se vitkan con la tramitacion simultdnea de opiniones al Instrumento de Gestibn Ambiental (IGA)
y titulos habilitantes de uso de agua, ampliar la vida 0til de las unidades mineras, permitir la presentacic
de Declaracion Jurada y Términos de Referencia idad néeegsita del Minem, modificar el
Reglamento de Seguridad y Salud Ocupacional en Mineria, entre otros.

72Este monto incluye la etapa de construccion y operaciones del proyecto.

73para el 152024, se consideran los anunciesrgedaas concesionarias de los proyectos: Cuajone (US$ 692 millones); San

Rafael (US$ 400 millones); Yanacocha (US$ 350 millones); Crespo (US$ 150 millones); Reposicion Tantahuatay (US$ 1 50
millones); y, Cerro Verde (US$ 645 millones).

74Para el 1S2023, se consideran los proyectos de las empresas Sociedad Minera Corona, Cerro de Pasco Resources, Souther
Copper y reposicion Antamina de Antamina.

"5Informe Técnico Sustentatorio.
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Gréfico n.93
Inversion en exploracion minera e indice de precios de exportacion (IPX)
(Millones de US$, In@i@e7 = 109 pomedio movil 4T)
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Fuente: BCRPMinem

La inversién no minera se expandiria 2,1% en 2024-120%3:y 2,9% en 2025, por la mayor
ejecucion de grandes proyectos de infraestructura de transporte y proyectos iAiAErsiones

iniciales, el crecimiento de la inversién en lotes de explotacion de hidrocarburos, y la recuperacion
de la inversion diversificada, en un escenario de menores costos de financiamiento y mejora de las
expectativas de inversion.

La inversion en infraestructura registraria un crecimiento de 15,2% en 2024 y 15,1% en 2025,
favorecida por la consolidaciéon de la ejecuciéon de grandes proyectos de irviengadsiones

iniciales de la cartera APP adjudicada en los ultimos afios, principalmente en el sect&menergia.

el 1S2024, la inversion en infraestrereiticah1%46, favoreidapor el avance en la ampliacion del
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, mayor inversién del Nuevo Terminal de Contenedores en el T
Callao Zona Sur, que concluy6 sus principales obras, y la continuidad de la Linea 2 del Metro de Lima y
Callao. No obsite, se registr6 un deterioro de las inversiones en carreteras y puertos, debido a la
desaceleracion de flujos por las etapas finales de construccion del Puerto Muelle Sur, Red Vial N° 4 e IIRS
Sur- Tramo 5Entre el 252024 y 2025, se acelerarian la ejecucién de los grandes proyectos de
infraestructura por cercb/8ie1 928 millones (2023: US$ 757 millompa)ticular, en el 252024, la

Linea 2 del Metro de Lima y Callao continuaria con su gjecveamdén julio de 2024 la

construccion dedatacion Central, relevante para la operaciéon de la Etapa 1B, la misma que se conectara
a la Etapa 1A cuya operacion inici6 en diciembre de 2023. Ademas, se acelerarian las inversiones de
proyecto de Ampliacion de Jorge Chavez, por la culminagiGechimalele pasajeros, que se planea

inaugurar a finales de 2024. En 2025, reiniciarian los proyectos como Muelle Norte y Autopista del Sol, tr:
superar las trabas en permisos y adquisicion de terrenos. Cabe resaltar que, el Puerto de Chancay s
mantedra dindmico, dada la meta de inauguracién en noviembre de 2024, y para tal fin se han adquirido
gruas portuarias, las cuales empezaron a llegar en junio de 2024 (cuatro gruas portico de 98 metros d
altura y dos gruas de patio) y llegarian hasta @regsé@ean instaladas en agosto de 2024.

76Corresponde a las obras de infraestructura bajo la supervisién de Ositran.
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Gréfico n.24 Grafico n.45
Inversidn en transportes Proyectos que contribuyeron a la inversior
(Var. % real anual) infraestructura, enejanio de 2024
(Var. % anual nominaly p
80
+5,5p.p
611 . +13,3p.p. I -
40 P - -10,6p.p.
0
57,1
-40
Aeropuerto Linea 2 Metro de Aeropuertos Carreteras y Total
Internacional Jorge Lima regionales puertos
-80 Chavez
2S-21 1S-22 2S-22 1S-23 2S-23 1S-24
Fuente: Ositran.
Gréfico n.246 Gréfico n.97
Inversion en infraestructura de transport: Avance de grandes
supervisada por Ositran y APN obras de infraestructura
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1/ Se considera en el grupo de grandes proyectos a Ampliaciéon Jorge Chavez, Linea 2 del Metro de Lima 'y
el fRest o0 se encuentran | as otras inversiones ¢
2/ Estimado con informacion remitida por APN.

Fuente: Ositran y proyecciones MEF.

Limay Callao Metro
Linea 2

Asimismo, se iniciarian inversiones iniciales graduales de los proyectos APP adjudicados en los
tltimos afios en el sector eléctri&egun Minempara 2024, se construirian proyectos de transmision
eléctrica en Peru adjudicados en afios previos, con una inversion total de US$ 429 millones. Entre estc
proyectos se tiene las APP adjudicadas entre 2021 y 2022: i) Ampliacion N° 21 queeivolucra el ter
circuito Chileblndependencia 220 kV y ampliacién de subestaciones asociadas, ubicado entre Lima e Ica,
con una inversion de US$ 16 millones; ii) S.E. Nueva Tumbes y L.T. 60 kV Nuavwb&sjrabes

Tumbes, con una inversion de US$ 11 milionEslace 220 kV RegNaeva Carhuaguero con una

inversion de US$ 45 millones. Asi también, se registran hitos de avance de los proyectos adjudicados €
2023, como son: Enlacé RBaroma, Enlace Cécllaén Norte y L.T. 500 kV Piura NBewatea,

con una inversion total de US$ 358 millones. Los mencionados proyectos tienen planeado entrar er
operacion entre 2024 y 2027, por lo cual avanzarian su ejecucion desde 2024.
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Tablan.%
Proyectos de transmision eléctrica

- P Monto
Afio adjudicacion Proyecto (USS millones) Avance Estado POC
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Fuente: Minem y Proinversion.

La inversion en hidrocarburos se recuperaria en 2024 al crecer 21, 740@)28u tasa mas alta

desde 2021, y 8,6% en 2025, impulsada por una mayor inversién en explotacion por obras de
perforacion de pozos petroleros y gasiferos, recuperacion aeetain en exploracion, y

expansion de la infraestructura de distribucion de @asante [€1S2024, las inversiones en
hidrocarburos cieron58,3% WS$240,4millones), sustentado por la mayor inversién en explotacion,
debido al incremento de los #6e95 y 192, asociado a inversiones en la mejora de la produccién,
perforacion de pozos de desarrollo y reacondicionamriergio8SE024 y 202%0n Perupetro, las

inversiones en hidrocarburos se mantendrian dindmicas gracias a los mayores desembolsos en explotaci
de petroleo (mayormente por los lotes 192 y 56) y en exploracion (principalmente ené@y.lotes XXIll'y Z
Ademas, PetroTal anugai@ invertiria mas de US$ 107 millones durante 2024 para la perforacion y
puesta en operacion dentes/os pozos horizontales, asi como para incrementar la infraestructura del
Lote 95. En cuanto a gas natural, Olympic Pera Inc. planea empezar en 2024 a invertir US$ 776 millone
en un periodo de 12 afios en la perforacién de pozos e implementaxidstdoiomes en Piura,

luego de que su MEIA sea aprobado por Senace. Asi también, se aprob6 el Contrato de Licencia Tempor
para la Explotacion de Hidrocarburos en él7Eater8lo cual se autoriz6 a Pergusitdbir este

contrato con la empresa Upland Oil And Gas a fin de reanudar las opeta@oloegLaetonllevaria

a inversiones adicionales por los préximos 4 afios. Adicionalmente, se espera una mayor inversion el
expansion de la infraestructura de distribucién del gas, por lo que Promigas Perd cuenta con un plan d
inversion de US$ 50 n@aen 2024 para continuar con la masificacion del gas en el norte de Perq; y,
Célidda invertira US$ 100 millones durante 2024 en la masificacion de gas natural en Limay Callao y plan
una futura inversién de US$ 500 millones para el pefio@® 2025fin de llegar a siete regiones del

Perde

7"Mediante Decreto Supremo N2@24EM

78La empresa Upland Oil and Gas L.L.C realizaria una inversion de US$ 54 millones para reactivar 55 pozos en el Lote 8 entr
2024 2025, conforme al Contrato de Licencia Temporal para la Explotacion de Hidrocarburos que suscribié con Perupetro.
79Cusco, Ayacucho, Huancavelica, Apurimac, Puno, Pucallpa y Junin.
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Gréfico n.248 Gréfico n.29
Inversién en hidrocarburos Principales inversiones en lotes de hidrocarburos
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Fuente: Perupetro y proyecciones MEF.

La inversion diversificada retornaria a terreno positivo al crecer 1,2% en 2024, tras haberse
contraido en 2028(2%) y se aceleraria a 2,1% en 2025, ante la recuperacién de las inversiones en

el sector inmobiliari@ontinuidad de medidas de apoyo financiero al sector empresagjatey

de expectativas empresarial8egun Capeco, se estima una recuperacion del sector inmobiliario, que
creceria 4,0% en el afio 2024, asociada a las mayores operaciones de las empresas del sector, destacan
las inversioeen e2S2024 por un monto superior a los US$ 50@°ikanesno, se prevé un mayor

impulso para la vivienda social a través del Fondo Mivivienda, que tiene entre sus estrategias increment
en 21% las colocaciones del crédito Mivivienda para 2024 con respecto a 2023. Por su parte, como respal
a las MPE se extenderan las medidas de apoyo financiero a través de la ampliacién del plazo de
acogimiento del Programa IMPULSO MYPERU, cuyos créditos garantizados pueden ser otorgados has
el 31 de diciembre de 2024; asimismo, se autoriza a las ESF y C&@B@alngjdida con el objeto

de brindar facilidades de pago a los beneficiarios de dichddfoioth@almente, las expectativas
empresariales continllan mejorando lo cual favorecera a la materializacién de las decisiones de inversic
en los proximos trimestres. Al resgeeio,apoyo consultoria, las expectativas de inversion a 6 meses
alcanzaron 18 puntos en junio de 2024, manteniéndose en el tramo optimista por 13 meses. En esa misn
linea, en jo de 2024, segun el BCRP, las expectativas de inversion de 3 y 12 meses se han ubicado en
51,3y 585 puntos, respectivamente.

Gréfico n.%0 Gréfico n.%1
Expectativas de inversion a 3 meses Expectativas de inversion a 12 meses
(Puntos) (Puntos)
55 1 Tramo optimista 60 1 Tramo optimista

58,5
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55 55,6

45

Tramo pesimista Tramo pesimista

40 T T T T 45 T T T T
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Fuente: BCRP.

80E| Grupo Inmobiliario Imagina prevé inversiones en proyectos inmobiliarios por US$ 100 millones, la inmebiliaria Desarrollado
invertira un total de US$ 184 millones en varios proyectos de viviendas en varios distritos de Lima, Awara Inmobiliaria plan

invertir US$ 70 millones en proyectos inmobiliarios en Miraflores y Llosa Edificaciones invertira mas de &S$ 100 millones en

desarrollo de siete edificios residenciales, entre otros.

81Mediante Decreto de Urgencia N0Q42Fecha de publicacién: 29 de junio de 2024).
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EsquemanZ?
Medidas de apoyo financiero como respaldo a las MYPE

Decreto Medidas de Apoyo MYPE

Ampliacién del plazo de acogimiento del programa Impulso Empresarial MYPE (IMPULSO
MYPERU), hasta el 31 de diciembre de 2024.

Decreto de Urgencia
N° 012-2024
(29 de junio de

2024).

Autorizacion a las ESF y COOPAC para ejercer el programa Impulso Empresarial MYPE
(IMPULSO MYPERU), con el objeto de brindar facilidades de pago alos beneficiarios de dicho
fondo.

Resoluci _— .
Meilsw?s?;.liglrl:ss Los fondos CRECER, FAE-MYPE y FAE-TEXCO, redistribuyen sus recursos a fin de promover

Nros. 199, 200 y 201- el acceso a créditos para capital de trabajo y activo fijo a las micro, pequefias y medianas
2024-EF/52 empresas del sector productivo, servicios o empresas exportadoras

Decreto Supremo Se modifica el Reglamento del Decreto Legislativo N° 1399, con el cual se crea el Fondo
N° 116-2024-EF CRECER, en relacion con las definiciones, funciones del fiduciario, garantias, asignacion de
recursos del fondo, entre otros.

Fuente: Normas legales.
c. Consumo privado

El consumo privado creceria 2,9% en 2024 y 3,0% en 2025, impulsado por la recuperacion del empleo

e incremento del poder adquisitivo de las familias acorde con la menor inflaciéon, ademas de la
mejora de las expectativas e inyeccion de liquidez que dodtribon la mejora del consumo

privado sobre todo en la segunda mitad de ED2énsumo privado se incrementaria 2,0% en el
152024, mostrando una mejora progresiva al pasar de crecer 1,2% en el 172024 a 2,7% en el 272024,
continuaria con su senda cgperacion en el 252024 y a lo largo de 2025, sostenido por una mayor
generacion de empleo, debido a la aceleracion de la inversién, mejora del turismo y normalizacién de |
produccion de sectores afectados por los choques climaticos en 2023; estmupéasaciénialel

poder adquisitivo, en un entorno de menor inflacién. En efecto, el empleo formal viene recuperandose
crecio 2%en el 2T202dor la mayor contratacion en el sector publico y privado. En el sector privado, el
empleo formal creti®%.en sectores cornonstruccion (7,9%neria (6,1%omercio (2,9%) y

servicios (2,698).bien, el empleo en el sector agropecuario alin se encuent2r 22 ®o(
equivalente-41mil empleos respecto al mismo periodo de 2023), se prevé una mayor contratacion en el
252024, impulsado por la normalizacién de la produccién agroexportadora. La dinAmica favorable en ¢
mercado laboral continuara en los siguientes meses. En efdetoerl lema Metropolitana se
expandid,6% en julio 20242Q24: 4,7% y 1T2024: 4,6%), manteniendo una buena dindmica en lo que

va del afidddicionalmente, los ingresos de las familias estan mejorando, en un contexto de baja inflacion.
Por ejemplo, en el 272024, el ingreso promedio real y la masa salarial real del sector formal crecieron 4,7
y 6,9%, respectivamente, ambas son las tasas mas altas desde el 2T2021 y el 1T2022, respectivament
De la misma manera, la inflacion registasairte 2,1% en judi® 2024destacando incluso la

disminucién de precios de alimentos de la canasta basica como pescadds6/thayisadas (

0,3%)De manera adicional, se prevé que la liberacion de liquidez de fondos privados (AFP y CTS) permitir;
un mayor gasto de los hogares en el 8520243 de agostte 2024ya se han solicitado
aproximadamente S/ 27 mil m#ioleesual podria destinarse al consumo privado, pago de deudas o
ahorros.

82E| 27 de mayo de 2024, se aprobo el reglamento para disponer el 100% de las cuentas CTS hasta el 31 de diciembre de 202
y desde la segunda quincena de junio de 2024, se comenz6 a depositar la primera tanda de liberaciéon de fondos de AFP.
83Segun lo expuesto por el Superintendente de Banca, Seguros y AFP.
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Gréfico n.%2 Gréfico n.%3
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Fuente: BCRP y MEF.

Gréfico n.%4 Gréfico n.%5
Inflacién Ingreso y masa salarial del sector forme
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Fuente: INEI, BCRP y MEF.

La mayor dinamica del consumo privado se evidencia en la mejora de las expectativas de
contratacion y en los resultados favorables de los indicadores adelaBéoslas expectativas
empresariales recopiladas por Apoyo Consultoria, las expectativas ddecpatsaalémrmeses

se han recuperadeegistran en promedio 8 puntos entre enero y agosto de 2024, el mayor nivel desde el
afio 2018Asimismo, las expectativas de empleo presentadas poPvagstnaarque el 42% de
empresarios manifestd que planea aumentar su personal para el 3T2024 (41% en el trimestre previo). E
importante mencionar que la confianza de los consumidores de Apoyo Consultoria también se va
recuperando y se ubico en 44 pumjokoede 2024, mejorando respecto al mes previo (junio de 2024:

40 puntos). Adicionalmentgjliende2024, la recaudacion del impuesto a la renta AnyBensn

particular la recaudacion de quinta cai@geftala tasa mas alta desde abriD@d22ismo modo,

los aportes a EsSalud han registrado un cregjirfiemio julio 2024, logrando una tasa positiva por

cuarto mes consecufd®igual manera, el indidegldatale consurfecrecié 12%, registrando un

resultado positivo pohomegs consecutigo Adicionalmentas ventas electronicas se expandieron

20,1% en julio 2024, suinanatro meses de crecimiento consealgbids, &as mayores ventas en

los sectores de pesmamercio, servigiognufactura, mineria e hidrocarburos y construccién

84Manpower realiza una encuesta a empleadores sobre sus intenciones de contratacion. La expectativa neta de empleo es
calculada restando el porcentaje de empleadores que anticipan reducciones en los niveles de personal de aquellos que planec
contratar.

85El BBVA Research utiliza informacion de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que reslizan las familias y lo
retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla. La correccion por inflacion se realiza con el IPC de Lima Metropolitana.
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Grafico n.%6 Grafico n.%7
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Fuente: Sunat y Apoyo Consultoria.
d. Demanda externa

Las exportaciones totales de bienes y servicios crecerian 4,0% en 2024 y 3,7% en 2025, favorecidas

por las mayores exportaciones de minerales, harina de pescado y pradumpesuarios;

ademaslas exportaciones de servicios continuaran con su dinamica creciente dada la mejora del
turismo receptivden el 1S2024, las exportaciones totales (bienes y servicios) aufredietvido

al impulso de las exportaciones de servicios, las cuales habrian registrado una fuerte expansion asociac
a los gastos en viajes y transportes en linea con el incremento del arribo de turistas extranjeros. Por ¢
contrario, las exportacionesethed habrian caidh4%), explicado por la diswwion transitoria de la

oferta de cobre y zinc (por mantenimientos programados de Toromocho y Antamina, y menor ley en Mir
Justa), productos de agroexportacion (menor oferta de mangos y paltas), y produtios pesqueros
tradicionalegnenores envios de pota), los cuales contrarrestarian el crecimiento de los envios de oro
(mayor oferta de Lagunas Norte) y harina de pescado (mayor captura de anchoveta durante la primer
temporada de pesca de anchoveta en la zeoantrolteEn el 28221 y 2025, las exjaciones

mejorarian su dinamica debido a la mayor oferta de productos tradicionales mineros de cobre y molibden
ante el inicio de la reposicién de Antamina, la produccién de la segunda fase de Toromocho en 2024 y
inicio gradual del Tajo Chalcobambas Bambas en 2024; de zinc, por parte de Antamina; y de oro,
dado el ingreso del proyecto San Gabriel en 2025. A esto se suman, los mayores envios tradicionales ¢
harina de pescado, en linea con la normalizacién de la captura de anchogefagrelia pagicutia

temporada de pesca en 2024, que favorecera las exportaciones hasta los primerog¢meses de 2025
Adicionalmente, las exportaciones no tradicionales (XNT) presentarian un buen dinamismo por los mayort
voliumenes de productos lideres de agroexportacion como ardndanos, mangos, paltas y uvas, en linea cc
la recuperacion de la produccién agropecimiEnd se espera un incremento de los envios de
productos manufacturados como quimicos, textiles y siderometallrgicos, asociado al crecimiento de |
demanda por la mejora de la actividad econémica de EE. UU. (se destind el 29% de las XNT peruanas ¢
2023 y América Latina (22% de lag’XBd@h)e mencionar que, segun Mincetur, el inicio de operaciones

del Terminal Portuario de Chancay, a fines de 2024, permitira reducir las barreras logisticas y mejorar ¢
flujo de bienes principalmente entre Perd, China y paises asiaticos, lo quiedaaxpedadones

peruanas. Por su parte, las exportaciones de servicios continuaran creciendo entre el 252024 y 2025, €
linea con la recuperacion del turismo receptivo, que impulsa principalmente a los rubros viajes y transpor
de pasajeros (los esalepresentaron 63% del valor de las exportaciones de servicios en 2023).

88Exi ste un rezago de un trimestre entre |l a producci - -n de
87Se considera en este grupo a Chil e, Ecuador , Col ombi a, B
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Gréfico n.%8 Gréfico n.%9
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2/ Los datos para los afios 2022 y 2023, incluyen la informacion en volumen de exportaciones de la memori
Fuente: BCRPproyecciones MEF.

5.2.1.2 PBI sectores
a. Sectores primarios

Los sectores primarios crecerian 4,1% en 2024 ¢3,2025, sostenido por una mayoauccion

minera asociada a la normativa para el incremento de la capacidad de extraccion e inicio gradual de
operacion de inversiones de sostenimiento (Ampliacion de Toromocho y Las Bambas); el
crecimiento de hidrocarburos por la mayor produccion deegoefiote 95) y gas natural (lote 88);

la recuperacion de la actividad pesquera y produccion agricola.

La mineria creceria 2,7% en 2024, explicada por la mayor produccion de importantes minas de cobre

y molibdeno (Antamina Cerro Verde y Quellaveco), m&yde leso y plata. Esta dinAmica de

crecimiento se mantendria en 2025 (2,7%), ante el primer afilo completo de produccion de nuevos
proyectos de ampliacion o reposicién y la mayor ley de MinaEhustal S2024, la mineréxio

2,%% impulsada por la mayor extraccién de molibdeno, debido al efecto estadistico positivo en Quellavec
(comenzé produccion a partir de mayo de 2023), y oro ante el incremento de produccion de Lagunas Nor
de Boroo Misquichilca, dado que en agosto deig@28guptras la puesta en marcha de la fase 1

de su proyecto de optimizacion. Hacia el 252024 y en 2025, el sector se mantendra dinamico impulsad
porla normalizacién de operaciones y mayor produccion ddibdbrevyemantamina (normalizacion

tras mantenimiento tempomhero abril de 2024); consolidacién de Quellaveco (mayores inversiones

de sostenimiento para impulsar la prodpamiire);ion regular de Cerro Verde; mayor ley de Mina Justa;

inicio gradual de la segunda fase de Toromocho tras el mantenimiento prolongado entre mayo y junio d
2024 (2 dias de mantenimieparcigl y la primera fase de Chalcobambas Bambds.

Adicionalmente, la produccion de oro continuaria dinamica por las altas leyes de Lagunas Norte de Bool
Misquichilca; mientras que, la produccién de plata se elevaria ante la consolidacién de la unidad miner
Uchucchacua de Buenaventura, tras sugeidicid desde noviembre de 2023. Cabe mencionar que,

se publico la normativa para el incremento de la capacidad instalada de tratamiento del mineral en un 10
adiciona las empresas mineras que operan enlalqeikesta vigedésde fines de junio de 2024

y permitird que el sector se mantenga dinamico.

88Segln SME Mining Engineering Handbook, la ley de mineral seoref@mgacian o proporciéon de un metal o elemento

valioso presente en una mena o yacimiento mineral. Se expresa generalmente como un porcentaje o en gramos por tonelada.
89En 2025se registraria una mayor produccion de cobre, zinc y molibdeno, debido al primer afio completo de produccion de la
ampliacion de Toromocho fase Il (cobre: 265 mil TMF; molibdeno: 1,6 mil TMF) y tajo Chdlestanhiaafagecbre:

340 mil TMF; mdimo: 3,2 mil TMF), el ingreso de la reposicién de Antamina que favoreceria la produccion de cobre (440 mil
TMF), molibdeno (5,8 mil TMF) y zinc (480 mil TMF), y la mayor ley de Mina Justa (150 mil TMF).

% De acuerdo con el Decreto Suprer2®P4EM, la nueva normativa establece que el monto adicional de la capacidad
instalada de tratamiento de mineral diario no hay necesidad de tener que realizar algin procedimiento desidodificacion de conc
de benefio excepto puede darse como consecuencia de la instalacién de nuevos equipos, nuevas instalaciones auxiliares ni
mejora de procesos, entre otros.
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Grafico n.80 Grafico n.61
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Fuente: BCRRMinem proyecciones MEF.

El subsector hidrocarburos creceria 3,0% en 2024 y se aceleraria a 3,4% en 2025, favorecido por la
normalizacion de la produccion de petréleo ante nuevos pozos de explotacion del lote 95, mayor
extraccion de liquido de gas natural (LGN) y gas naturalagor demanda de centrales
termoeléctricas y continuidad de programas de masificacion de gas Batwehl1S2024, el

subsector hidrocarburos csatrajo1,0% afectado por una menor extraccibn de gas natural
-proveniente del lote &®ciado al mantenimiento temporal de la planta Las Malvinas (del 28 de marzo

al 6 de abril de 2024), asi como por un menor requerimiento de gas para el mercado digerno en en
2024. Hacia el 252024 y a lo largo de 2025, el sector se recuperaria sostenido por la mayor produccién c
petréleo, principalmente, proveniente del lote 95, que alcanzaria récords histéricos ante los 4 nuevos poz
petroleros adicionales operatesue 1S2024 normalizacion del transporte de las embarcaciones tras
bloqueos ocurridos entre setiembre y noviembreTder2023, se espera un reinicio progresivo del

lote 192, el cual se encuentra en la etapa preoperativa a cargo de Petropert (39%) y Altamesa Energ
(61902 Por su parte, se estima un mayor ritmo de extraccion de petréleo de los loteBBY y Z69 (ex Z
tras el impulso de inversiones en pozos de desarrollo y pozos exploratorios de los nhuevos operadores d
explotaciéh Adicionalmente, en el mismo periodo, se espasoupeoduccion de LGN y gas natural,
destacandsel impulso dédte 88 que seria favorecida por la creciente demanda interna de energia
termoeléctriceomo una alternativa parcial de la energia hidroeléctrica, en un ow@rnexto de
almacenamiento pifficultades hidrioas las regiones cersino Ademasie un efecto estadistico

positivo debido a menores mantenimientos programados en las plantas Melchorita(seLas Malvinas
registr6 mantenimiento entre el 27 de julio y 13 dermgostogste con los mantenimientos realizados

en julio, agostmygtubre de 2023, que afecto la produccion de los lotes destinados a la exportacion (lote
56 y 57) y al mercado interno (Icte @8pe destacar que, se continuara con los programas de
masificacion de gas natural ante una creciente demanda. En efecto, a través del programa Ahorro GNV,
Programa Anual de Promociones 2024 destinaria mas de S/ 221 millones para el financiamiento de
canversiones a GNV de vehiculos que actualmente usan diésel, gasolina y GLP. De esta manera, el
programa Ahorro GNV tiene la meta de financiar la conversion de mas de 44 mil vehiculos en 2024
adicionales a lo registrado en 2023 (457 mil unidades).

91La empresa PetroTal, operadora del Lote 95, destac6 que, en el 1T24, inici6 la operacion de los lotes 16¢1 y 17H; ademas, ent
mayo Yy junio de 2024, se complet6 la perforacion de los pozos 18H y 19H. Asimismo, en julio de 2024, la compafiia comenzé
perfoar el pozo 5WD, lo que aumentara la capacidad de inyeccién de agua y facilitara una produccion de crudo a 20 mil bpd.
92€n febrero de 2024 se promulgé el Decreto Supp@24 M8, a través del cual, autorizé a Perupetro suscribir la cesion

de posicidn contractual del Contrato de Licencia para la Explotacion del lote 192. El consorcio debe pedodis 41 pozos de des

y un pozo exploratorio durante el primer periodo de la fase de explotacion.

93En noviembre de 2023, Perupetro suscribe contrato de licencia con Petropert para el lote Z 69; y en mayo de 2024, se firm
contrato de licencia por 30 afos para el lote X. Particularmente, el consorcio ganador del lote X (Off shpridNi@jernational Gr
invertira US$ 800 millones en la perforacion de 1 144 pozos de desarrollo y dos pozos exploratorios parecidcrementar la produ
petrolera.

94En 2023, las plantas Peru LNG Melchorita y Las Malvinas cerraron parcial y temporalmente en diversos meses. En particular,
planta Melchorita paralizé del 20 de julio al 9 de agosto de 2023 y del 22 al 24 de octubre de 2023. Adicionalmente, la plant
Madvinas paralizé del 1 al 12 de julio de 2023, del 25 al 31 de julio de 2023 y del 24 de octubre al 26 de noviembre de 2023.

55



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

Graéfico n.%2 Gréfico n.%3
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El sector agropecuario creceria 3,6% en 2024 explicado por la mayor cosecha agricola orientada al
mercado interno, principalmente en el 152024, favorecida por la normalizacién de las condiciones
climéticas y efecto estadistico positivo en la producci@anddeano y mango en el 252024, y la

expansiéon del rubro pecuario asociado a la demanda interna. En 2025, el sector creceria 3,0%,
principalmente por una recuperacion significativa de cultivos de agroexportacion como arandanos,
paltas, uvas y mangdsn ellS2024, el sector agropectradidt 5% por el desempefio extraordinario

de la produccién agrid®@4), principalmente, por los productos orientados al mercado interno asociado

al adelanto de las cosechas y mayores rendimientos de papa, avena forrajera, arroz, alfalfa y maiz
amilaceo. No obstante, los productos de agroexportacion sufrieronnte tetedtacampafia de

mangos y uvas por los efectos rezagados de los fendmenos climaticos ocurridos en 2023. Por su parte,
rubro pecuaniegistrén ligero crecimiento @00 sostenido por el aumento de la produccion de ave y
porcin®. A partir del julio de 2024 hasta 2025, el sector agropecuario continuara siendo sostenido por la
agroexportacion, ya que repuntaria en el 252024 por un efecto estadistico positivo de la produccion d
arandano (252024: 20,0%; 2S2828%) y el mang82R24: 344,6%; 2S2623,496F, y en 2025,

el arandano tendria una gradual transicién hacia variedades m&3 frodsatpate, el mango y

uva se recuperarian por mayores rendimientos (mayor tamafio y maduracién) en un escenario de
condiciones climéaticas favorables para estos productos. No obstante, la produccion agricola de cultivo
orientados al mercado interpa(p@aiz amilaceo y quinua) enfrentaria dificaltadlessociadas

a unfenémendela Nifia eel Pacifico Central (3.4) que afectariagidags del sur (Puno, Cusco y
Ayacucho). Por su parte, el sector pecuario continuaria en proceso d¥ asogmta@da mayor

demanda interna y moderacion de costos de insumos.

95Se registré mayor saca orientada al consumo humano y elaboracién de embutidos.

9%En el 252023 se registraron las peores caidas histéricas de arandano y mango debido al fendmeno El Nifio costero.

97Las variedades como Sekoya pop, Magica y Madeira tienen mucho potencial productivo y sobresalen sobre Ventura o Biloxi (I
cuales son susceptibles a escenarios de estrés como en el FEN costero 2023).

98En el 2T24, las ventas crecieron 12,9%, la tasa mas alta en varios trimestres. Asimismo, a julio de 2024e las ventas de pollo
mantienen en terreno positivo por quinto mes consecutivo.
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Gréfico n.%4 Gréfico n.B5
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Fuente: INBMidagri proyecciones MEF.
Gréfico n.66 Gréfico n.%7
Rendimientos de paba Ventas de pollo en Livietropolitana
(Toneladas por hectarea) (Var. % anual)
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1/ Se calcula comoatio de la produccién y la superficie cosechada del cultivo.

2/ El dato de julio incluye informacioBlal dia

Fuente: INBVjidagri proyecciones MEF.

El sector pesquero creceria 25,0% en 2024, su mayor tasa desde 2018, debido a la mayor captura de
anchoveta, en un escenariodiipaciénde FEN costero en el 2T20242@&5 el sectorcreceria

7,06 gracias al mayor dinamismo del desembarque de anchoveta en condiciones oceanograficas
neutrales y efecto estadistico positivo para las principales especies vinculadas al consumo humano
directo (langostino, pota y jurel) y el rubro continental comoHa.&n el 1S2024, el sectecid

45,06 (avance a mage 2024: +42,2%), debido a un mayor desembarque de anchoveta equivalente a
2,6 millones de TM (1S2023: 0,6 millones admdidlo principalmentdeshrrollo de la primera

temporada de anchoveta en la zonaerdrtg que inicié en abril de 2024 en condiciones neutras ante

la disipacién del FEN costero y menor presencia de juveniles (se extrajo el 98% de la cuota asignada: 2
millones de TM).&r2S2024, el sector se mantendra dinAmico ante el mayor desembarque de anchoveta
de la segunda temporaglpesca en la zona nodetro (1,7 millones dg. B efecto, la segunda

temporada se iniciaria en un contexto de condiciones oceanograficas normales a partir de setiembre .
diciembre de 2024 y prevaleceria en el verano 2025, de acuerdo con el ultimo comunicado de la comisic
del ENFEN (12 de julio). Eb2el sector pesquero estaria impulsado por la mayor extraccion de
anchoveta (4,7 millones de TM), debido a la rapida recuperacion de la biomasa, que estaria alineada :
promedio histérico de afio$enexgu Por su parte, se prevé un efecto estadistico positivo para las especies

de consumo humano dirgCkD (langostino, pota y jurel) y continental (trucha) en 2025, tras el deterioro

en 20241024 de CHBEB,0%), por menores cuotas asignadas de capturas de principales especies
como jurel y cab#lla

99En 2024, la cuota de algunas de las principales especies de CHD se redujo con respecto a @02g@ueai@mplo,
la Resolucion Ministerial N2088PRODUCHa cuota de jued 204mil TMy se contrajp, %% respecto al afio prelvio
tanto, la cuota de cabdda@ual fue modificadda RM 2902024PRODUCEs63mil TMIo que representa una caida de
8,7% respectola cifra establecida para 2023.
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Graéfico n.%8 Gréfico n.%9
Desembarque anual de anchoveta Avance de la 1ra temporada de anchoveta
(Millones de TM) zonanortecentrg- 2
(% de captura)
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1/ Con informacién al cierre de junio de 2024.
2/En 2023, la primera temporada de an¢hesetspendida
Fuente: Imargesoduce proyecciones MEF.

Gréfico n.70 Gréfico n.71
Desembarque de especies de CHD Probabilidades mensuales de las condicion
(Var. % anual) la temperatura superficial del mar, agosto
2024 marzo de 202Bggion 1+2
(%)
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2024
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1/ Se considera el principal destino por especie. Por ejemplo, rubro congelado para langostino y potausefut
2/Informacion del comunicado oficial ENFEXN2NFI8ublicado el 12 de julio.
Fuente: ENFENEIProduce groyecciones MEF.

La manufactura primaria crecéif@6 en 2024 y 5,0% en 2025, impulsada por el mayor volumen de
procesamiento de pescado, dada la normalizacién de la captura de anchoveta en la-zona norte
centro, en un escenario de condiciones climaticas favorables para el recurso hidrico. Ademas, se
prevé mayores niveles de refinacion de petréleo (principalmente en Talara) y de minerales como el

cobre En el 152024, la manufactura prinegii@, 36, explicado por la mayor produccién de la industria

de procesamiento de pescado, debido al deskrmhoedaemporada de anchoveta en la zona norte
centropermitiendo la captura de 2,6 millones de TM de anchoveta en el 152024 (1S2023: 0,6 millones de
TM). En el mismo sentido, la refinacion de petrdlemsatd 44 en linea a la mgyaduccion de

la refineria de Talara al iniciar el afio; a pesar del mantenimiento parcial desdé%@I|EB0 ele marzo
252024 y en 2025, la manufactura primaria se veria beneficiado por el desarrollo normal de las temporad
de pesca de anchoveta en la zonzeatrte, lo cual se reflejaria en un incremento del procesamiento
pesquero, destacando la mayor pérddedtiarina y aceites de pescado. Asimismo, la refineria de Talara
mejoraria gradualmente su produccion desde el-IR§268¢ a niveles comerciales en 2025
impulsando la refinacion de petréleo, y la mayor extraccion de cobre favorecdeantetalizacion

100] a refineria de Talara informd la postergacion del inicio de operaciones de su unidad de flexicoking 2324 el 23 de julio de
debido a una falla detectada en el sistema de generacion de vapor, el cual es crucial para el arranque de esta unidad. Cab
mencionar que en la unidad flexicoking se producen combustibles como diésel, gasolina, GLP y flexigas, un combustible obtenic
a partir del coque que permite un menor consumo de gas natural.
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Grafico n.72 Grafico n.73
Manufactura primaria Procesamiento de pescados y
(Var. % real anual y contribucién en p.p.) captura de anchoveta
(Var. % real anual)
134 310 7 —Procesamiento de pescados

10 - ——Captura de anchoveta

60 -

28,2
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mmm Ref. de metales -10 1

Otros
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mmm Proc. de pescados
—— Manufactura primaria 80 -

2022 2023 152024 252024 2025 1S2022 2S2022 1S2023 2S2023 1S2024 2S2024

Nota: La informacion del 252024 y 2025 son proyecciones del MEF.
FuenteBCRP, INBProducg proyeccion®dEF.

b. Sectores no primarios

Los sectores no primarios crecer2s®o en 2024 y 3,0% en 20@pulsados por la recuperacion
de la demanda interna, mejora de la actividad turistica, la estabilidad de precios y la disminucién de
las tasas de interés.

Los sectores construccion (2038%y 20254,00) y manufactura no primaria (2Q24by 2025:

3,00) continuarian con su senda de crecimiento, impulsados por la dinamizacién de las inversiones

tanto publicas como privadas, y por las condiciones favorables para la autoconstruccion, debido a

la disminucion de los precios de materiales de construccétagas de interés hipotecarigs.

el 1S2024gs sectores asociados a la inversién (construccion y la manufactura no primaria) crecieron 1,3%,
en promedli favorecidos por la mayor ejecucion de proyectos publicos en todos los niveles de gobierno,
destacando los gobiernos subnacionales por el efecto base a favor, debido al cambio de autoridades e
2023; y la recuperacion progresiva de la inversiomyuisada ipor el inicio de nuevos proyectos

mineros (como reposicion de Inmaculada, ampliacion de Toromocho |l, CRatecPSa024 |y,

2025, se prevé que los sectores asociados a la inversién continlen recuperandose, en linea con: i) la may
ejecumdn de proyectos mineros (Romina, extension de Cerro Verde, reposicion Tantahuatay, Zafranal y
Corani), y de infraestructura como el puerto de Chancay (culminacion de la primera etapa a fines de 202/
Linea 2 del Metro de Lima y Muelle Norte; indaidische los costos de materiales de construccion y

de la tasa de interés hipotecaria, iii) la mayor liquidez de las familias en el 252024, resultado de los retirc
de la AFP y CTS, la cual impulsaria a la autoconstruccién. Cabe recordar gias, éosafimgapesy

destinaron parte de estos retiros a la mejora, modificacion y construccion de nuevas viviendas.

Los rubros asociados al consumo (comercio y servicios) crez&¥aen 2024 y 2afhido a la

mejora del consumo privado, sostenido por la recuperacion gradual de empleo, desaceleracion de

la inflacién, mayor liquidez de las familias, disipacién de conflictos sociales, asi como la
recuperacion del turismBn el 1S2024, los sectores asociados a consumo mejoraron su dinamica, al
pasar de crece/®b6 en promedio en el 1T2@@&en el 2T202Ebido a la recuperacion del gasto

de hogares que impulséogiercio y los servicios. Hacia el 252024 y 2025, los sectores asociados al
consumo seguirian incrementandose gracias a la recuperacion del empleo y la menor inflacion, lo qu
incrementaria la capacidad adquisitiva de las familias, en un contéixtaddeoeistiabi politica.

Asimismo, la liquidez obtenida por los retiros de CTS y AFP en 252024 contribuird con mayores niveles ¢
consumo. Adicionalmente, los sectores asociados al turismo, como comercio, transportes, alojamiento
restaurantes, servigiosstados a empresas y otros servicios, incrementaran sus ventas por el impulso
del turismo interno y receptivo. Por ejemplo, aBibédlomes, de turistas extranjeros entre eli@ro y ju

de 2024, lo que implica un crecimiento acumulg®a &® 4os siguientes meses, la dinamica favorable

del turismo continuaria; asi, Mincetur espera que arriben 3,5 millones de turistas internacionales en 202
(2,5 millones en 2023), y que el flujo de viajes por turismo interno llegue a 43,&seltoA624e viaj
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(37,2 millones de viajes en 2023). Adeenassigue destacando como destino turistico a nivel
internacional. En 2024, Peru se ubicé en el puesto 62 (de 119 economias) en el indice de Desarrollo d
Viajes y Turismo 2024laborado por el Foro Econdmico Mundial, megiepoditiones respecto

a 2019. Entre los componentes de este indice, Peru ha presentado resultados favorables en los indicador
de recursos turisticos (puesto 23 en 2024), debido a los atractivos culturales y naturales; no obstante, €
necesario mejorar fantores como infraestructura (puesto 79 en 2024) y sostenibilidad (puesto 65 en
2024). En la misma linea, en 2024, Peru fue reconocido con cuatro galardones que lo distinguen como lid
de Sudameérica en las categorias de destino culinario, dektirdestittarider, y MachuPicchu fue

elegida la principal atraccion turistica en los prestigiosos premios World Travel Awards Sudamérica.

Grafico n.74 Grafico n.75
Sectores no primarios asociados a la inver Sectores no primarios asociados al consu
(Var. % real anyalontribuciones en p.p.) (Var. % real anyalontribuciones en p.p.)
mmm Construccion (p.p.) = Servicios (p.p.)
mmm Manufactura no primaria (p.p.) = Comercio (p.p.)
—Sectores no primarios asociados a la inversion 4 , ~—Sectores no primarios asociados al consumo

4,3

3,4 3.5

2,6

i

® & A NN ONDNO

-7,9
-10 - 0

—

2022 2023 152024 252024 2025 2022 2023 152024 252024 2025
Fuente: BCRP, INHiroyeccion®4EF.

Complementariamentg esta implementando medidas para reactivar la actividad empresarial del

Estado y generar campafias que promuevan el turismo a nivel interrialdRorddr Ejecutivo

mediantka delegacion de facult®¥gdsisca entre otros objetivos: i) impulsar la actividad empresarial del
Estado mediante el acceso a financiamiento para los pequefios empresarios a través de COFIDE; ii
promover el desarrollo de la infraestructura petroquimica con plantas petrawgliyécasaque
produccion de urea y fertilizantes; iii) reducir los tramites burocraticos para la aprobacién de proyectos ¢
construccién, lo que impulsara a los sectores asociados a @piroleEsidnifas diferenciadas para

promover la visita a bienes del patrimonio cultural y la modificacion de la ley de licencia de funcionamien
en monumentos historicos, entre otras medidas. Asimismo, en 2024, el Gobierno esta realizando program
y estréegias para impulsar el sector turismo, como la essiea0'y elaborada por Mincetur, cuyo

objetivo es posicionar a Peri como mejor destino turistico de Latinoamérica en el 2030. Esta medida inclu
la implementacion de un aforo dinamico en Machu Picchu durante la temporada alta, campafias de
promocioén eéagiones fronterizas como Tacna, Tumbes, Piuray Puno, la inauguracion de la segunda pista
de aterrizaje del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, mejora de la conectividad aérea y otras
intervenciones que viene realizando el Plan COPESCO Naciforal peiafraestructura turistica.

En la misma linea, en noviembre de 2024, el pais sera el anfitriébn la cumbre de lideres del Foro de
Cooperaciéon Econémica-Ratdfico (APEC), evento que se realizard en las regiones de Lima, Cusco,
Arequipa, TrujillBycallpa. Este evento permitird mostrar la oferta turistica del pais, y con ello, atraer més
turistas internacionales. De igual manera, Prompera esta brindando apoyor@Etottstckas Wi
artesanos mediante programas Aomesadiuaods maédEeEm:
desarroll ando iniciativas como ATurismo Comuni
capacitaciones para los prestadores turisticos.

101E| indice de Desarrollo de Viajes y Turismo (TTDI, por sus siglas en inglés) es publicado cada dos afiosppor el Foro Econdmic
Mundial, el cual evalla el desarrollo del turismo en 119 paises, a través de 102 indicadores agrupados en categorias com
infrastructura y servicio, y recursos turisticos y sostenibilidad, las cuales cuantifican la atractividad y prgaasacion de un pais
aprovechar su potencial turistico y lograr impacto social.

102] ey N° 3208Que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materias de reactivacion econémica, simplificacion y
calidad regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional.
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Grafico n.76 Grafico n.797
Indice de Desarrollo de Viajes y TuriSm®p TTDI segun dimensiones para Peru
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1/El indice de Desarrollo de Viajes y Turismo (TTDI, por sus siglas en inglés) es publicado cada dos afiosg
Mundial, el cual evalla el desarrollo del turismo en 119 paises, a través de 102 indicadores agrupados
infraeguctura y servicio, y recursos turisticos y sostenibilidad, las cuales cuantifican la atractividad y preyzat
aprovechar su potencial turistico y lograr impacto social. En 2024, Estados Unidos se ubicé en el ler ppa8
y Japén. En América del Sur, Brasil (26 a nivel mundial), Chile (31) y Argentina (49) fueron los 3 primgrse
ubico en el quinto puesto

Fuente: Travel & Tourism Development Index 2024 del WEF.

5.2.2. CRECIMIENTDE MEDIANO PLAZRBI20262028

Entre 2026 y 2028, la actividad econ6mica crdd@¥een promedio, explicado por el incremento
sostenido de la demanda intefauiate un mayor gasto privado impulsado por la mayor inversion en
proyectos de infraestructura e inicio de construccion de nuevos proyectos mineros, que permitira
una mayor acunmatdion de stock de capital, fomentando la generacion de empleo e incremento del
consumo privadoy por las mayores exportaciones, ante el aumento de la oferta minera y de
agroexportacion. Asimismo, el crecimiento de la economia estara acompafado depanedidas
impulsar la competitividad, la cual ayudara a fortalecer la productividad total de factores.

Gréfico n.78 Gréfico n.79
PBI PBI gastd
(Var. % real anual) (Var. % real anuaontribucién en p.p.)
3,2 3,2 3,1 30 5. = Resto . Exportaciones  mmmm Gasto publico
2,7 mmm Gasto privado  =—e==PBI|
;1 | e B2 3.1 3,0
1,3 5
1
0 -+
-1 4
2
0,6
iy oo 2022 2023 2024 2025 Brom. T o 2023 2024 2025 Prom.

2026-28

Nota: proyecciones desde 2024.
1/ Resto incluye importacienegentarios
Fuente: BCRPproyeccion®4EF.

Entre 2026 y 2028, la inversion privada crecepiamedio 2%, por el impulso de la inversiéon

minera, en linea con el inicio de construccidon de nuevos proyectos mineros en un escenario de
mejoras normativas. Ademas, la inversion no minera mantendria una dinamica favorable sostenida
por la mayor ejecucion gradual deypctos APP adjudicadas, cartera de proyectos del sector
energético, y mayor infraestructura de irrigacién y actividad portuaria como Chancay.

La inversion mineise vera favorecidan el horizonte de proyeccion, por el inicio de construccion

de nuevos proyectos mineros con condiciones internacionales favorables e impulsado por mejoras
normativasEntre 2028028, se iniciaria la construccion de nuevos proyectos mineros por un monto total
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de compromiso de inversion de US$&ri&tnes, los cuales destacan los siguientes proyectos: i)
Integracion Corccohuayco (monto de inversion total: US$ 1 500 millones), iniciaria su construccion entr
2026 y 2027, para lo cual recientemente actualizé su monto de inversion de US$ 590 millones a US$ 1 5(
millones; ii) Ampliacion llo (US$ 1 354&)nijoéeciaria obras desde en 208¥ un MEIA aprobado

en noviembre de 2022; iii) Magistral (US$ 493 millones), que se encuentra tramitando la aprobacion de ¢
MEIAd, se plantea como mietaiar inversion en 20@3Trapiche (US$ 1 038 milloraeslpién

empezard a ejecutarse en 2028, actualmente se encuentra en evaludqgiom Seréaide; v)

Yanacocha Sulfuros (US$ 2 500 millones), que luego de anunciar en 2024 su postergacion por dos afio
se espera inicie su construccion en 2027, este pumyga con la aprobacion de 2dad MEIA

diciembre de 2023; vy, vi) Michiquillay (US$ 2 500 millones), que tiene previsto su inicio de construccio
entre 2027 y 2028, con el objetivo de empezar a producir en 2029. Por otro lado, se invertiria US$ 5¢
milones para ampliar la vida Gtil de la mina La Arena (oro) entre 2025 y 2029. Este incremento de la
inversion minera se daria en un escenario de una mayor cartera minera, intensiva en metales clave para
transicion energética global, y un alza demiera@sionales. De hecho, el Peru cuenta con una cartera

de 51 proyectos mineros, de los cuales mas del 50% son minas de cobre (31) y el resto para zinc (8), pla
(4) y hierro (2), minerales esenciales para el mercado energético global efides pidximesta,

se continuariapulsando las inversiones mineras mediante la simplificaciébn normativas promovidas para
la exploracién, como por ejenRéstducion Ministerial N22ZZ22AMINEM/DWE se aprueba la guia

de contenido de Ficha Técnica Ambidfitél para proyectos de exploracion minera de menor
complejidad, permitiendo que los titulares mineros puedan elaborar sus estudios ambientales con menc
tiempo y costo sin disminuir la cadicedog.

Grafico n.80 Graéfico n.81
Nuevos proyectos mineros Cartera minera de proyectos mineros
entre 2022028 portipo de mineral

(Millones de USS$)

Cantidad Mineral Monto
Yanacocha Sulfuros 2500
US$ 39 795 millones
Michiquillay 2500
Int L, US$ 6842 millones
ntegracion
Corccohuayco 1500
US$ 4 681 millones
Ampliacion llo 1354
US$ 1 842 millones
Trapiche 1038
uss$ 946 millones
Magistral ﬁ 493

uss 450 millones

I Inicio entre 2026 - 2027 M Inicio en 2027 M Inicio en 2028

6 minerales US$ 54 556 millones

Fuente: Minem y proyecciones MEF.

Recuadro n2: Potenciales impactos macroecondémicos de una mayor inversion y prod
minera de proyectos cupriferos

La mineria es un sector clave quartulsado el crecimiento econdémico en las Ultimas dé
y posee grandes potencialidades de desarieiidas dltimas décadas, la mineria ha cor
sustancialmente al crecimiento del PBI, la generacién de empleo y el desarrollo de il
diversas regiones del pais (BCRP°2@8Efecto, la mineria representa 12,1% del PBI y
registrar una produccién anual a precios constantes de S/ 16 mil millones en 1997 a
millones en 2028donde el PBI total de las principales regiones mineras casi se duplicc

103Se considera el monto total de inversion del proyecto.

104Fecha de publicacion: 11 de junio de 2024.

105Banco Central de Reserva del Pera. (2023). Reporte de inflacién: Panorama actual y proyecciones macroeconémicas 2023
2024.

106Se utilizo el precio base S/ 2007.
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20237 En esa misma linea, las inversiones mineras anuales pasaron de US$ 1,0 mil r
a US$ 4,9 mil millones en 2023 y el empleo directo anual en el sector minero paso de .
226 mil empleos en 2B23asimismo, en el mundo, Perd es el segundo mayor product:
cobre; y tercer lugar, en plata y molibdeno; y se ubicé en la segunda posicion con la 1
plata y cobre (USGS, 2024). En este contexto, la actual cartera de preyeetddingnerql
cuenta con 51 proyectos por un monto total de inversion de US$ 55 mil millones, uk
posicion privilegiada para capitalizar las inversiones, las cuales se vinculan a la cre
mundial de cobre impulsada por sugpag@l en tecnologias verdes y energias ren
fundamentales para combatir el cambio climatico (US&S, 2024)

Esquema n2 Grafico n.82
Cartera de proyectos de Produccién de cobre
inversion minera 2024 (Millones de TMF)

‘C:)‘ Total proyectos mineros de la cartera

51 proyectos por US$ 55 mil millones

Proyectos de cobre’: " 1097 2004 2011 2018 2023
sin fechas estimadas

Grafico n.83
PBI de principales regiones minéras

24 proyectos por Otros minerales

US$ 32 mil miliones ; ;
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1/ Se agrupan a los proyectos por principal producto a producir.

2/ Se consideran las regiones de: Arequipa, Ancash, Tacna, Ica, Cusco, Moquegua, Apurimac, Cajamar
Ayacucho, Junin, Pasco y Huancavelica.

Fuente: Minem, BCRP, INEI, estimaciones MEF.

Dentro del portafolio actual de proyectos de inversion del Minem, existe un grupo de |
mineros de cobre, que, de iniciar construcciéon en los préximos afios, podrian genera
expansivo de inversiones y crecimiento para la economia p&reliudal de proyectos min
de la cartera del Minem, existen 24 proyectos Edpdfarnsnonto total de inversién de n
US$ 32 mil millones, los cuales actualmente no cuentan conestimgdaf® iniciade
construccidiEste conjunto de proyectos se encuentra en diferentes etapas de desarroll
7 proyectos se encuentran en proceso conceptuafa®tiatighed, 5 en factibilidad, 2 en ing:
de detalle y 1 en ejecucion suspendida.

107Por ejemplo, el PBI de Apurimac se mas que triplico al pasar de S/ 1,8 mil millones en 2007 a mas de S/ 6,6 mil millones en
2023; y, el PBI de Apurimac casi se duplico al pasar de S/ 17,0 mil millones en 2007 a mas de S/ 31,1 mil millones en 2023.
108https://www.gob.pe/institucion/minem/colecb@metsstadisticminero

109.S. Geological Survey. (2024). Mineral commodity sumnfrfies/20®%. usgs.gov/periodicals/mcs2024/mcs2024. pdf

110En marzo de 2024, el Ministerio de Energia y Minas del Pert presenté la nueva edicién de su portafolio de proyectos mineros
"Cartera de Proyectos de Inversién Minera, edicion 2024".

111Se considera los proyectos de la cartera que registran como principal producto al cobre y cuya fecha de inicio de construccié
no ha sido definida en dicha cartera.
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Esquema n3
Proyectos cupriferos con aftotencial de la cartera minera 2824

01 proyecto 02 proyectos 05 proyectos 09 proyectos 07proyectos

(US$ 140 millones) (US$ 3 900 millones) (US$ 5 879 millonesy (US$ 13 339 millones) (US$ 9 589 millones)
. =

& s 5 (]
Ingenieriade detalle Factibilidad Conceptual

nArianat uTia Maria ~¢NDRE ql ¢GH} nHHXx Yt HO6¢cURCcH mH~RUCHszat q¢F
nYanacocha Sulfuros AdcOqcHT WHY MAIH WAIRVHEBHYH nH GGIREHRRZUF
AUGYt RERZUKMNVIHHBERT R REE Y MmH~RHG6Re REGC
AGYt RERZUMMIBIHOVAEHAS M CH] uH GGIRCHRZUE
HAR‘?H7|](;UHY MHHEGH] ¢GWUYH wmH?YUHs¢2RWII F
WHHc ¢ ue RI ¢ mHxe¢H | D0¢Hf f
MWHHx Yt HOc¢tGeqVYit mHx¢H] 1 ¢UT¢

MHHAzt ¢ huc hue
MHHA2 UH62CH

01 Proyecto con Etéaprobado
. 01 Proyecto con Ethaprobado 01 Proyecto con Elden proceso 07 Proyectos con otros tramites
01 Proyecto can Eiaprobado 01 Proyecto con MEHA aprobado 01 Proyecto con MEIA en proceso
02 Proyectos con MEid\en proceso

1/ El proyecto de Ariana se encuentra en etapa de ejecucion suspendida.

2/ Otros tramites consideras&IATS, Plan de participacion ciudadana, Plan de rehabilitesdm) | MEIADI
comunes.

Fuente: MinepSenace.

I@

nH
nHA
nH
nH
[

En un escenario donde se ejecuten estos proyectos cupriferos sin ningan tipo de ret
aportaria con 16,1 p.p. a la tasa de crecimiento promedio anual de la inversion minera ¢
guinquenio (etapaxpansiva)Asimismo, en este periodo, la contribucién directa a la inver:
total y PBI seria en promedio de 1,6 p.p. y 0,4 p.p., resp&étilegemie a registrar 1
contribucién maxima en el PBI total de 0,6 p.p. en el pico del nuevo ciclo de invefdiair:
mencionar que para simular el flujo de inversiones por afio de cada proyecto se ha evi
ciclo de vida de un proyecto minero que ha concluido inversiones y que tienen caracttxi:

Gréfico n.84 Grafico n.85
Nueva inversion minera en la etapa expa| Contribucion promedio en la etapa expan
de nuevos proyectos cupriferos con alt| de construccién de los proyectos cuprife
potencial (Puntos porcentuales)
Miles de millondg US)

Etapa
expansiva de
inversiones

4 -+ Inicio de

destrabe de
3 Jinversionde
proyectos

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 ) )
Inv. Minera Inv. Privada PBI

Fuente: Mineyestimaciones MEF.

El mayor ciclo expansivo de la inversibn minera como producto de la ejecucién
proyectos traerian consigo una mayor produccion y exportacion mineras deaanbneinacic
del ciclo de inversiones de cada proyecto minero se vera reflejado en un nuevo ciclo de
y exportaciones de este sector. En ese sentido, se proyecta que el inicio de las

produccion de los proyectos minessaéntaria en promedio a la produccién minera en 1
TMF en la primera décadpdetxpansiva de la produccion), equivalente a S/ 18 mil r
términos realé%!17118 contribuyendo en promedio con 4,5 p.p. al PBI minero y 0,5 p.p.

lo largo de la etapa expansiva de produccion. En esa mismexjipeaciases de cobre
incrementarian en promedio por un monto aproximado de US$ 2,4 mil millones y
promedio con 3,7 p.p. al crecimiento de las exportaciones mineras.
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Gréfico n.86 Gréfico n.87
Aporte adicional a la produccién minera ¢ Impacto promedio real en el PBI mine

proyectos de cobre con alto poteridal exportaciones mineras y PBI total, pri
(Miles de TMF) decenié
Puntos porcentuales

3000 4 m Pequefios proyectos
m Medianos proyectos
2500 4 mGrandes proyectos
2000 - Etapa expansiva de
produccién de
cobre
1500 - Prom. 10 afos:

1 millén de TMF

1000 1 primer afio de

produccion de 0,5
| los primeros
500 proyectos -
destrabados i i
0 4 PBI minero Exportaciones PBI global

t+1 t+4 t+7 t+1C mineras

1/Se clasificaron los siguientes grupos: 8 pequefios proyectos (0 a 50 mil TMF), 14 medianos proyectos
y 2 grandes proyectos con una produccién mayor a 250 mil TMF.

2/Dondeel t+1 representa el primer afio de operacion del primer proyecto que inicia produccion la cartere
3/ Para el PBI total, se suma los impactos directos e indirectos provenientes del PBI minero.

Fuente: Minem, estimaciones MEF.

El analisis muestra que el Perl posee un alto potencial para continuar dinamizando su
a través de una mayor inversion mirestos proyectos representan una oportunidad par
efectos macroecondémicos importantes al atraer mayor inversién, aumentar la capacid
pais, fortalecer las exportaciones, y posicionar al Perli como un actor estratégicdadrak
de minerales. Mas aln, tanto en la etapa de construccion como en la de operacién de
mayor dinamisndel sector minero actuaria como catalizador para un crecimiento ec
amplio y sostenido, al generar mas empleo formal de calidad, incrementar la capacidas
estado, y crear encadenamientos (hacia atras y adelante) y extesitalaaedpsliversos sect
de la economia.

Entre 2026 y 202& inversion no minese beneficiaréle los proyectos adjudicados bajo la
modalidad de Asociaciones Publtvadas (APP) y el impulso de mayores inversiones en
energias renovablea. partir de 2026, se incrementarian las inversiones de APP adjad22adas

ante einicio gradual de construccion los proyectos por tatatrmtdS$ 725 millones: i) Enlace 220

kV Belaunde Teinfarapoto Norte (2 circuitos) por US$ 21 millones; ii) Enlace 500 KV San José
Yarabamba (US$ 31 millones); iii) ITC Enlace 220 kV PiuoMune{ldS$ 33 millones); iv) ITC
Lambayeque No220 kV con seccionamiento de la L.T. 220 kV Chiclaya Riést&elam (US$ 23

112En marzo de 2024, el Ministerio de Energia y Minas del Pera presenté la nueva edicién de su portafolio de proyectos mineros
"Cartera de Proyectos de Inversion Minera, edicion 2024".

113En las estimaciones mostradas solo se consideran efectos directos.

114E] impacto de la inversidon minera en la inversion privada y el PBI se estima en base a la metodologia denarogramacion financi
y asumiendo un flujo de inversiones de inicio gradual de construccién.

115para distribuir los flujos de inversién minera se realizaron supuestos sobre inicio de construccién en eugrupo de proyectos
aun no tienen fecha definida en la cartera del Minem en base a su estado de tramites. Adicionalmentejese utilizo el criterio
envergadura para definir un tiempo de direccion de construccion en base a proyectos desarrollados en afios previos como La
Bambas, Quellaveco y Toromocho. En este sentido, se agruparon los proyectos en dos grupos (entre WS4 000 millones

000 mibnes y menos de US$ 1 000 millones) y de acuerdo con los afios estimados de inversién (entre 1 a 5 afios) se adecud |z
siguiente distribucién: para 1 afio = 40% afio 0 y 60% afio 1; para 2 afios = 30% afio 0, 40% afio 1 y 30% afio 2; para 3 afios = 15
afio 0, 35%fa 1; 35% afio 2 y 15% afio 3; para 4 afios = 10% afio 0, 25% afio 1; 30% afio 2; 25% afio 3 y 10% afio 4;y, para 5
afos = 10% afio 0, 20% afio 1; 20% afio 2; 20% afio 3, 20% afio 4 y 10% afio 5. Asimismo, en ciertos casos especificos se
consideraron otros aspectos ebavance en sus tramites y anuncios oficiales.

116] os proyectos mineros pequefios registrarian el 50% de la meta de produccion anual el primer afio de operaciones y el 100%
partir del segundo afio. Mientras que, los medianos y grandes proyectos registrd&8 dmteer36fh de produccion en

su prner afio de operaciones, entré/698n el segundo afio, y el 100% a partir del tercer afio.

117Se utilizo el precio del cobre del afio base 2007 equivalente a S/ 18 044.

118A] final de los 10 primeros afios analizados, el conjunto de proyectos de cobre con alto potencial sumafisl en 2,5 millones de
en el acumulado.
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millones); v) Subestacién Piura Este de 220/60/22,9 kV (US$ 10 millones); vi) Enlace-500 kV Huanuco
TocacheCelendin Trujillo (US$ 335 millones); y, vii) Enlace 500 ki GaleadhS$ 272 millones).

Entre 2026 y 2028, también se ejecutarian las APP adjugi2diasuya meta es de 23 proyectos y

totalizan mas de US$ 8 mil millones, de los cuales ya se tiene un avance de 61% (US$ 5,1 mil millones
destacando la adjudicacion al 1S2024 del Terminal Portuario San Juan de Marcon&g))S$ 405 millon
Anillo Vial Periférico (US$ 3,4 mil millones), ®nayedtos eléctricos del Plan de Trari$h(is&h

329 millones) y Ampliacion de Fosfatos delBay8$040 millones). En lo que resta del afio, se
adjudicarian los proyectos Longitudinal de la Sierra (US$ 1,2 mil millones) y el Tren Huancayo
Huancavelica (US$ 394 millones).

Gréfico n.88
Adjudicacion de APP y proyectos en activos; 2022
(Millones de US$)

8270 Por adjudicarse 252024: US$ 3,2 mil millones
A Longitudinal de la Sierra
A Tren Huancayo i Huancavelica, entre otros.

Adjudicados en 2023: US$ 725 millones

Adjudicados 152024: US$ 5,1 mil millones
07 proyectos de transmision eléctrica

A Puerto de Marcona

A Anillo Vial Periférico

A Proyectos eléctricos del Plan de Transmisién
A

2332 Ampliacién de Fosfatos de Bayo6var
2022 2023 2024
B Adjudicado B Meta de adjudicacion

1/ Los montos son sin IGV.
Fuente: Proinversion.

Asimismo, se promovera inversiones en infraestructura de energia reBegaioldlinem, se tiene

una cartera de 29 proyectos de centrales eléctricas cemezgétias renovables (12 hidroeléctricas,

3 centrales edlica@centrales fotovoltaicas y 2 centrales térmicas) con una inversion total de US$ 2 742
millones, que se construiran en varias regiones del Per(. Entre los proyectos mas relevantes, se destace
los siguientes: Central Solar Fotovoltaica llla (Arequgp@)varsian de US$ 31kbmeis; y, Central

Edlica Wayra Extensién (Ica) con US$ 223 millones de inversion, esta Ultima termind su construccion
inicio operacion comercial en julio de 2024. Adicionalmente, se ha registrado empresas interesadas e
invertir en energias renovabilgs 022025 como: @olbin, que prepara inversion de US$ 950

millones en proyecto edlico en Piura; ii) SL Energy, que invertira US$ 396 millones en el parque edlic
Guarango en Ica; iii) Statkraft Perd construira un parque eoélico en Piuraiéorparalapemera

fase de US$ 160 milloeesre otras.

119Comprende 3 proyectos.
120Fye adjudicado el 27 de junio de 2024 por la modalidad de Proyecto en Activos, medioséafidedelaRamifico
S.A. (FOSPAC), para explotar roca fosférica en los proximos 10 afios.
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Esquema n?#
Proyectos de centrales eléctricas con recursos energéticos renovables

Principales proyectos por tipo de tecnologia

! ! I I 3 Central Solar
: o Fotovoltaica llla 18%
o A Inversion de US$ 314
7 ¥ _ millones. Avance
N

Fechade puestaen
servicio en Dic-25.

Proyectos

99%
Avance

Centrales
Hidroeléctricas

US$ 392
Millones
Central Hidroeléctrica
Santa Lorenza 60%
A" Inwersion de US$55 Avance
A millones.
03 Inicio de operacién
Centraes Edlicas 02 comercial 2026.
US$ 546 Centrales
Millones Termices
iz Central Termica
‘nversion total Casa Grande 74%
A Inversiénde US$ 19
US$ 2 742 millones. Avance
I A Inici6 operacién comercial
millones e

1/ El proyecto de la Central edlica Wayra, inicio suapeecidheste 2024 y representa el 40% de la capacid:
solar del Peru.
Fuente: Minem

Finalmente, se complementara el impulso de las inversiones no mineras con mejoras normativas

para el fomento de sectores diversos como corredores logisticos, energias renovables y la industria
petroquimicakEn efectegl Gobierno peruano, mediante la Ley N° 32089 contempla fortalecer el Hub
Portuario con l@omociémel Puerto de Chancagra lo que se autoriza que se establezcan
disposiciones sobre la declaracién de necesidad publica e interés nacional la intervencion estratégica
integral en el amhitinfluencia del Terminal Portuario de Chancay, y establecer disposiciones especiales
por su construccion y funcionamiento, con el objetivo de facilitar el desarrollo de proyectos priorizados €
los instrumentos de planificacion territorial y urbastep®kgimismo, se promovera las inversiones

en electrificaciéon rural mediante energias egneealal través deléy defacultades legislativas

otorgadas al Poder Ejecutivo, se modificara la Ley N° 28749, Ley General de Electrificacion Rural, entr
otros, para acelerar la ejecucion de proyectos de electrificacion rural. Adicionalmente, se impulsara ma
inversiones en energias renovables, especifeahidrnigeno verde, debido a la importancia que tiene

para contribuir al fortalecimiento de la transicién energética y reducir las emisiones de carbono, y dado
potencial que tiene el Pert para proveer dicho recurso. Asimismo, en el marcenalde previsto
mencionadas facultades legislativas, se modificara el articulo 2 de la Ley N°Faide2tolegl de

Hidrogeno Verde, para dar una definicion clara de hidrogeno verde a fin de lograr una mejor promocion c
este recurso. Finalmente, se promovera el desarrollo de la infraestructura petroguimica nacional para |
implementacion y operacion déaBIRetroquimicas que incluyan la produccion de urea y fertilizantes.
Cabe sefalar que, la inversibn no minera se beneficiar4 de condiciones financieras mas favorables, ¢
desarrollo de un nuevo ciclo de inversiébn minera y la finalizacién de efgpmogegtasdie
infraestructura que pérdngenerar externalidades positivas de mayor inversion diversificada en su zona

de influencia.
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Esquema nB
Inversiones impulsadas por las facultades legislativas otorgadas al Poder Ejecuti

Tipo inversién Medida

Electrificacion - Modificar la Ley N° 28749, Ley General de Electrificacion Rural, entre otros, para acelerar la
rural ejecucion de proyectos de electrificacion rural.

Hidrégeno
Verde Modificar el articulo 2 de la Ley N° 31992, Ley de Fomento del Hidrégeno Verde, con relacion a dar
unadefinicion clara de hidrogeno verde, a fin de lograr una mejor promocion de este recurso.

Industria ¥ Promover el desarrollo de la infraestructura petroquimica nacional para la implementacién y
petroquimica oo operacién de plantas petroquimicas que incluyan la produccién de urea y fertilizantes.

Autorizar que se establezcan disposiciones sobre la declaracion de necesidad publica e interés
nacional la intervencién estratégica e integral en el ambito de influencia del Terminal Portuario de
Chancay, y establecer disposiciones especiales por su construccion y funcionamiento, con el
objetivo de facilitar el desarrollo de proyectos priorizados en los instrumentos de planificacion
territorial y urbana, entre otros.

Hub portuario

1/ Mediante la Ley 32089, que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar erreaatsdagidmonomic
simplificacion galidadregulatoriaactividadempresarial déistado,seguridactiudadana yefensanacional (fecha
publicacion: 04 julid6e4).

Fuente: Normas legales.

Las exportaciones totales crecerian 3,6% en promedio entre 2026 y 2028, impulsadas por el aumento

en la oferta primaria minera y pesquera, y la mejora de la demanda externa de productos con mayor
valor agregado; ademas de la dindmica favorable de lasexpes de servicioBor un lado, las
exportaciones de bienes crecerian 3,3% en promedio entre 2026 y 2028, favorecidas por la expansion c
los envios mineros por el ingreso de Tajo Chaldalsartif@obre y molibdeno), Zafranal (cobre), San
Gabriel(oro), Corani (zinc, plata y plomo) y Romina (zinc, plata y plomo); y la mayor produccién
agroexportadoi@ebido a los mayores rendimientos esperados en productos como arandanos, paltas y
uvas. Cabe precisar que, en mayo de 2024, se anunci6 lasustalegbde las negociaciones y el

inicio de la etapa de revision legal del acuerdo comercial con Hong Kong, lo cual entraria en vigor
proximamente; ademas del inicio de negociaciones para los acuerdos comerciales con Indonesia,
Guatemala e India, paisen los cuales el Perd mantiene comercio, principalmente en los sectores
agropecuario, minero y quimico. Adicionalmente, la incorporacion de Singapur y el Reino Unido a lo
acuerdos comerciales vigentes como el TLC con la Alianza del Pacifitd yespE&tiMamente,

permitird continuar con los envios de exportaciones tradicionales y no tradicionales. A esto se le afiade,
mejora de la competitividad de las exportaciones peruanas (en términos de capacidad logistica y aumen
de la conectividad) asitdesarrollo logistiwgpulsado por las ampliaciones de los terminales de Callao

y el inicio de operacionTéeminal Portuario de Chancay, dado el comercio especialmente con China y
otros paises del Asia, a los cuales se destin6 en conjunto el 51% de las exportaciones de bienes en 202
Por su parte, las exportaciones de servicios crecerian 7,0% enrpra@&&io28#8, y convergerian

a su nivel prepandemia, debido al mayor ingreso de divisas en viajes y transporte favorecidas por e
dinamismo pitivo del turismo receptivo, en un entorno donde se sigue promoviendo el turismo en el pais
y la economia mundial se dinamiza.

121Tratado Integral y Progresista de Asociacion Transpacifico.
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Grafico n.89 Grafico n.90
Exportaciones de bienes y servicios, Exportaciones de bienes por principales
20192028 sectores, 20120282
(indice 2019=100) (indice 2019=100)
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1/ Se considera proyecciones MEF 2@34i¢éas exportaciones de servicios son calculadas como la diferet
exportaciones totayed estimado d@s exportaciones de bienes.

2/ El sector minero incluye a cobre, oro y zinc, el agroexportador a productos agropecuarios no trad
tradicionales, pesqueros a harina de pescado y pesquero no tradicional, resto incluye a otros product
tradicionas.

Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

El Poder Ejecutivacontinuard impulsando medidas que permitan sostener el crecimiento
econdmico en el mediano plazo y fortalecer la competitividad de la eddpareito de Chancay,

en conjunto con los muelles existentes del Callao, posicionaré al Pert como el hub portuario méas granc
de Latinoamérica, con una capacidad combinada de casi 5 milldhesadduiilEbls ampliaciones

del puerto de Chancay y el desarrollo de Zonas Econémicas Especiales posicionaran al Perd como la puel
de entrada de Asia para el mercado potencial sudamericano. En este sentido, se espera un aument
significativo en inverssora sectores como manufactura, servicios, tecnologia y turismo, desarrollo
inmobiliario, energia renovable y telecomunicaciones, impulsados por el incremento en el flujo comercial
la mejora en la conectividad internacional. El desafio radica anpégmaveehte este potencial,
asegurando que los beneficios de este crecimiento se distribuyan equitativamente y contribuyan a
desarrollo sostenible del pegsnismoel impulso a los proyectos de irrigacion, como Alto Piura,
Chinecas, Chavimochic Mayes Siguas Il, permitird desarrollar el sector agricola y dinamizar las
agroexportacion&e la misma manera, se seguira fomentando el desarrollo de nuevos motores de
crecimiento, en el marco de una apuesta por la diversificacion productiva de la economia, a través ds
mecanismos como las mesas ejecutivas. Cabe menPienatigoe alto potencial para el desarrollo

de sectores acuicola, dado que tiene disponibilidad de recursos pesqueros; forestal, por las extensa
hectareas forestales; y turisngueyauenta con abundantes recursos naturales y culturales. Finalmente,
como parte de la incorporacion de Peru a la @6@dE, Ekecutiestd implementardedidas para

gue el pais alcance altos estdndares en politicasquiblgaglen a avanzar en los objetivos de
desarrollo econémico y social.

El trabajo de Peru con la OCDE se enfoca en la adopcion de buenas practicas de polifida publica.
proceso de evaluacion de los 24 comités de la OCDE, los cuales realizan recomendaciones o declaran
aceptacion del Pert como miembro, es iterativo. Durante 2024, varios comités culminaran sus evaluacion
y recomendaciones, entre ellos los corpéisaeambiental, salud, mercados financieros, gobernanza
publica, entre otf§sLas reformas que resulten de ello serdn evaluadas durante 2025 y 2026, a fin de
aceptar los avances del Perl o sefalar reformas que no se hayan completado. Entre las reformas
especificas que se estan trabajando destacan las siguientes: i) erefoataidistaly se esta

trabajando en fortalecer la administracion tributaria y reducir la evasion fiscal, aplicando los principios
disciplinas discutidos internacionalmente; ii) para impulsar el crecimiento de Per( a largo plazo, se h:
previsto reforzar aplicacion de la legislacion de defensa de la competencia y mejorar la deteccion de

122Twentfoot Equivalent Unitidadequivalente &intepies).

123purante 2024, se han recibido misiones de investigacion de la OCDE de los comités de evaluacion econémica y desarrollc
politica regulatoria, politicas medioambientales, politica estadistica, comercio, salud, competencia, mercados financieros
agriculturgpesca, economia digital, gobierno corporativo, y desarrollo regional.
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céarteles y abusos de posicibn dominante, asi como plantear una serie de reformas con la finalidad d
facilitar la actividad empresarial; y, iii) en materia de contrataciones publicas, en junio de 2024, se public
la Ley N° 32069, Ley General de Contetdriblicas, cuyas medidas mas relevantes estan referidas

a la incorporacion de mecanismos de seleccion y de ejecucion contractual novedosos, que permitiran a |z
entidades gestionar sus contrataciones considerando la particularidad de sus medesidades y d
mercados, como lo son los contratos estandarizados de ingenieria y construccion de uso internacional, |
compra publica de innovacion, la compra centralizada y los mecanismos diferenciados de adquisiciol
(MDA). Se debe mencionar que, si bien srid@iniportantes avances, en los préximos meses, se

deben enfocar los esfuerzos en seguir fortaleciendo las politicas en materia de lucha contra la corrupcié!
mejorar el funcionamiento de la administracién publica; potenciar el sistema deajustibeseaumen
imponible tributaria; ampliar la cobertura de los servicios de salud, pensiones y mejora de politicas d
reduccion de la informalidad y la pobreza, entre otros. En este contexto, se seguira trabajando de form
coordinada entre los diferentésres del Poder Ejecutivo y en conjunto con el Congreso de la Republica,
dado que estas reformas involucrardn cambios operativos y modificaciones normativas a diferentes nivele

En el horizonte de proyeccién, 2PQ48, Peru seguird siendo uno de los paises con mayor
crecimiento econémico en la region, el cual estard acompafado de los sélidos fundamentos
macroecondmicos que son reconocidos por instituciones internaci@matedos afos 2e20L8,

el crecimiento econémico del Peru seria de 3,0% en promedio, superando a paises como Colombia (2,6%
Chile (2,4%) y México (2,1%), y al promedio de crecimiento esperado para la region (América Latina
2,2%324. Ademas, las fortalezas macroeconémicas seguirdn siendo un aspecto destacable para la
economia peruana, las cuales han sido reconocidas por instituciones internacionales. Particularmente, €
abril de 2024, el Banco Mundial realza las fortalezas macesedehBeru, caracterizadas por una

baja deuda publica, amplias reservas internacionales y un sistema financiero bien capitalizado y resilien
a choques de liquidezor su parte, el FMI resalta la abundancia de liquidez y grandes reservas de
capital de los bancos que permiten contener diversos riesgos en el sistema financiero peruano, tambié
agrega que a medida que la economia se recupere, espera que loagrosstardasninuyan
gradualmeri#é En el mismo sentido, la SBS sefiala algo similar, afirma que las entidades del sistema
financiero podran hacer frente a los potenciales eventos macroeconémicos adversos debido a los colchon
de provisiones y capital acumétades el mediano plazo, estas fortalezas macroeconémicas se
seguiran consolidando; asi, Peri mantendria un nivel elevado de reservas internacionales, equivalentes
288% del PBI en promedio entre 2024 y 2028, lo que seguiria siendo superior 8rpaikes como
(20242028:15,26 del PBIXhile (2022028: 13,3% del PBI), ColombiaZ@028413,0% del PBI) y

México (202D28: 11,2% del PBIDe la misma manera, la deuda publica se mantendra baja y por
debajo de otros paises de la region. Asimismo, la inflacion se mantendra dentro del rango meta establecic
por el Banco Central, fluctuando entre el 1,0% y el 3,0%. Segun el FMbhsstas jotilero de

un historial de politicas macroeconémicas sélidas que ha mantenido estable a los me¥8ados financieros
Asi, las fortalezas macroeconémicas permitiran brindar una perspectiva favorable para los inversionista:
mostrando al Pert como un destino atractivo y solido para las inversiones.

124 as proyecciones de crecimiento de los demas paises de América Latina fueron obtenidas del LatinFocus Consensus Foreca
de julio de 2024.

125\World Bank (2024). Macro Poverty Outlook for Latin America and the Caribbean. International Bank for Reconstruction anc
Development. Washington DC.

1%l nt ernational Monetary Fund (2024). i PMashimgton®€C.aff Concl ud
127Superintendendia de Banca, Seguros y AFP (2024). Informe de estabilidad del sistema financiero

128Para los demas paises de Latinoamérica se calculo con datos extraidos de LatinFocus de julio de 2024.

129|nternational Monetary Fund (2024). Peru: 2024 Article IV ®uesslRétmase; Staff Report; and Statement by the

Executive Director for Peru. IMF Staff Country Reports. Disponible en
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2024/AB8/sticte|
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Grafico n.91 Gréfico n.92
Crecimiento promedio del PBI Reservas internacionales (RIN) por paist
(Var. % real anual) promedid20242028
(% del PBI)
6 m2024-2028 ©2002-2023 3271 88
5 1
W0 38 38 36 241
°
‘
: I T 22 161 2 133 13,0
11,2
2 4
1 o
0 4
2 0 4 T T T T
' . w - ' ' Perl Brasil Chile Colombia México

Peri  Colombia Chile Bolivia México  Brasil Ecuador Argentina
1/ El crecimiento promedio entre 2002 y 2023 se calcul6 con informaéMhdiehWidEQ024.
2/ Las proyecciones para los demas paises de Latinoamérica se calcul6 con datos extraidos deleaRBocus
3/ Para Peru son proyecciones MEF; y para el resto de paises, proyecciones de La@#0@dus de julio
FuentetatinFocus, FMI y estimaciones MEF.

Recuadro n.3: PBI potencial y crecimierde largo plazde la economia peruana

El PBI potencial, natural o de largo plazo, se define como el nivel de produccién que :
cuando se usa a su capacidad maxima todos los recursos disponibles de la Bédram
desviaciones del PBI respecto de su nivel potencial repliedestda pepansion y contraccic
ciclo econoémico. En el largo plazo, el crecimiento de la economia refleja el crecimiento

Segun diversas estimaciones que se resumen en la Tabla n.° 6, el crecimiento pote
economia peruana ha pasado de un promedio de 6,1% dura@@12GD8no de 3,0% dura
201320233% Segurestimaciones MERrlos afios 2024 y 282&ecimiento del PBI potedtei
la economia peruana se ubicaria entre 2,3 y 2,6%, tomando en cuenta solo inform
manteniendo todo lo demas consteteies( paribus

Tabla n.%
PBI potencial diferentes metodologias

(Var. % real anual)

Metodologias 2003 - 20122013 - 20232024-2025]

Métodos estadisticos

Baxter y King 6,1 3,1 2,3

Kalman 6,2 3,1 2,3

Promedio 6,1 3,1 2,3
Métodos econémicos

Kalman+curva de Phillips+demanda agregada dinamica+Ley de Ol,h 3,1 2,3

Funcién de produccién 6,0 2,7 2,6

Promedio 6,1 2,9 2,4
Método semiestructural

Filtro semi-estructural trivariado (F-TRIVAR) 6,2 2,9 2,3

Promedio 6,2 2,9 2,3
Promedio de todas las metodologias 6,1 3,0 2,3

Nota: PBI potencial de funciéon de produccion es consistente con la metodologia de las cuentas fisca
métodos estadisticos son: los filtros Baxter y King y Kalman y los econémicos son: filtro de Kalmi
(CP)+demanda egada (IS) dinamica+Ley de Okun. El método semiestructural incorpord correcciones
desviaciones del PBI potencial y reduciendo significativamente el rango habitual de incertidumbre en laeg
no observables siguiendoegimdologia planteada por Ca&aica (2023

Fuente: Estimaciones MEF.

1303, Jahan y A Mahmud (2013), What Is the Output Gap?, IMF: finance & development, Vol. 50, No. 3
Global Economic Prospiet¥orld bank (2018): Building solid founddton® Promdeetential Growth.

131] a reduccion del PBI potencial en los (ltimos afios se ha debido a factores estructurales de crecimient@ no solo en Per(, si n
a nivel de todos los paises de la region, la cual estaria vinculada al deterioro de la productividad total de factores.

132Cascaldsar ci a, Danilo (2022). fiPandemic Priors, o
Governors of the Federal Reserve System.
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Para impulsar un mayor crecimiento del PBI potencial se requieren aplicar med
incrementen la inversion de capital, mejoren el uso de la fuerza laboral y de la t
disponible, para asi maximizar la competitividad y productividad de la acth@fuents
importante para el impulso del crecimiento potencial del Pera es la inversion en infrae
Segun el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad 2019, el pais tiene u
de infraestructura de acceso basico senseldores transportes, saneamiento,
telecomunicaciones, agricultura y riego y agua. Por un lado, las inversiones en infraes
e irrigacion previstas contribuiran a mejorar el panorama de las inversiones mineras y
Pel. Asi, el inicio de operaciones del Puerto de Chancay convertira al Pert en el cen
importante de Latinoamérica lo que, junto con el desarrollo de las Zonas Econém
posicionara al Peri como la puerta de entrada deeAsieea@o potencial sudamericano ¢
de 400 millones de consumidores. En esa misma linea, el impulso a los proyectos |
Chinecas, Chavimochic Ill y Majes Siguas II, permitira ampliar la frontera de produ
dinamizar las agxportaciones, las cuales también se veran beneficiadas de los desarro
Por otro lado, se viene impulsando los proyectos APP en cartera, cuya meta de adjudi
y 2026 asciende a 71 proyectos por un monto acumulddorderil®fes. Asimismo, el gob
viene trabajando de manera activa en el yntlggisabe de la actual cartera minera que cc
51 proyectos con una inversion deSdtiidnillones. El reciente anuncio del reinicio del prc
Maria es una buena noticia que gatillara el impulso de otros proyectos mineros, contr
mejora del crecimiento potencial a través de una mayor inversion de capital.

Bajo un escenario de mayor impulso a la inversion privada para los proximos afios dor
una mayor ejecucion respecto a lo esperado en el presente MMM, el PBI potencial po
trayectoria creciente como se observa en el .€8&fico n

Grafico n.93

Perl: escenario de mayor crecimiento del PBI potenci@(Z®4
(Var. % real anual)
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Nota: Bian chaifgréafico de abanico) represedistidoucion de los posibles valores de la prdgemeidéimiento del
potencial entre 2024 y 2028. Su linea central es la moda de la distribucion y muestra los diferentes esc
del escenario base. Clhdada del abani@oumula un 10% de probabilidad y una tonalidad més oscura indi
probabilidad de crecimiento alrededor del escenario base asociado a cada nivel de confianza. (*) Estime
Fuente: Estimaciones MEF.

Respecto al impulso de la productividad laboral y mejora de la competitividads33«
recomienda la implementacion de reformas estructurales para impulsar un mayor cr
economicode PerD.i cho organi smo sefala que Al o
centrarse en reformar las regulaciones laborales y tributarias, crear resiliencia frent
clim8ticos y adoptar | a Lerefmnmaude regimenes tribgt
las legislaciones y regulaciones laborales podria eliminar las barreras para que le

133https://www.imf.org/es/News/Articles/2024/D51ZHmr vimfexecutiv@oareconcludeg024artiv-consultation
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formalicen, crezcan y aumenten su productividad. Estos esfuerzos también reduciriar
regulatoria y promoverian la inversion. En el futuro, introducir una mayor flexibilidad en «
podria ayudar a los trabajadores a tlaacitasectores mas productivos y reducir la infc
laboral. En esa linea, un esfuerzo reciente es la actualizacion del Plan Nacional de
Productividad (PNCP) la cual establecera las bases para una economia mas produ
garantizando acceso a servicios publicos de calidad y condiciones adecuadas de emp

Otras reformas y medidas clave que pueden impulsar el crecimiento potencial son las
educativasnversion en infraestructura moderna que mejore la conectividad, la flexibilize
mercado laboral para atraer inversiones y el apoyo a la investigacion en tecnologia:
inteligencia artificial y la biotecnoloddatas acciones fomentan la innovacion, mejoran la
y fortalecen la competitividad de la economia.
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5.3.BALANCE MACROECONOMICO

Entre 2024 y 2028, la cuenta corriente alcanzaria un superavit de 1,2% del PBI en promedio,
favorecido por el saldo positivo en la balanza de bienes dada la mayor oferta exportable primaria y
larecuperacion de los términos de intercambio, los cuales seran contrarrestados por un déficit de

los ingresos primarios y la balanza de serviceobalanza de bienes sera superavitaria en el horizonte

de proyeccion y alcanzaria un 7,4% del PBI en promedio, sostenida por la mayor oferta primaria, e
crecimiento de la actividad econdémica de los principales socios comerciales y la mejerdede los térmi
intercambio. Las exportaciones de bienes creceran 4,0% en promedio (monto récord de US$ 78 mil millon
en promedio) asociadas a un efecto volumen y precios positivos. En primer lugar, las exportacione:s
tradicionales se incrementaran por el buen desempefio de los envios mineros y pesqueros, en linea con
ingreso de los proyectos San Gabriel (oro) y Romipiata y plomo), y la mayor produccién de
Quellaveco y la puesta en marcha de la segunda fase de-fjaeomnpeligaran los envios de cobre

y molibdeno desde 202f un contexto donde los precios de minerales permanecerian en niveles
elevados. Asismo, la normalizacion de las condiciones oceanogréficas continuaria impulsando la captura
de anchoveta, y por ende los envios de harina de pescado. En segundo lugar, las exportaciones nc
tradicionales creceran por envios del sector agropecuaitgsietagiores rendimientos esperados

en ardndanos, paltas y uvas, los que permitiran sostener el crecimiento de las exportaciones en el mediat
plazo. A esto se sumara el crecimiento de los textiles, quimicos y siderometallrgicos, los cuales continuar:
enniveles altos en un escenario de incremento de la demanda externa y el ingreso de nuevos acuerdo
comerciales. Por otro lado, las importaciones c8earamp®medio (US$ 54 mil millones), en linea

con la dindmica favorable de la demanda interna. Asi, el mayor consumo privado propiciara las mayore
importaciones de bienes de consumo e insumos, y la recuperacion de la inversion privada impulsar:
mayores iportaciones de bienes de capital. Por su parte, la balanza de servicios alcanzaria un déficit de
19% del PBI en el horizonte de proyeccién, debido al mayor valor de las importaciones sobre las
exportaciones, las cuales convergeran a los niveles que registraron antes de la pandd®ia de la COVID
en 2024. Asimismo, se puede mencionar que Perules paftséele sudamericanos con una dinamica
creciente en la actividad turistica, gracgas aractivos culturales y naturales reconocidos
internacionalmente (en julio de 2024, Perl obtuvo reconocimientos importantes'¥, igjuel turistico)
sumado ks medidas de impulso al sector turismo, y el arribo de turistas internacionales por el desarrollo
de los juegos panamericanos en 2027 impulsaran un incremento en los gastos en los rubros transportes
viajes por parte de no residergesiehta de ingresos primarios se mantendria con un déficit de 6,9%

del PBI en promedio, dado los mayores egresos por utilidades mineras, que se recuperarian en linea cc
niveles altos de los precios de exportacién; sumado el nivel de pagos desécterepablidel

Finalmente, la cuenta de ingresos secundarios se mantendria en 2,6% del PBI en promedio, en el horizon
de proyeccion, mayor a lo registrado en los ultimos 15-2088:(200%), asociadas al crecimiento

de la actividad econémica de los princgisdéssde donde provienen las remesas (EE. UU., Chile y
Espafia).

Graéfico n.94 Grafico n.95
Cuenta corriente y sus componentes Balanza de bienes
(% del PBI) (% del PBI y miles de millones de US$)
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

134pPer( obtuvmuatro galardones en los prestigiosos premios World Travel Awards Sudamérica.

74



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

La cuenta financiera sera equivalente en promedio a 0,6% del PBI ep®282024 debajo de lo

registrado en los Ultimos afios (22023: 3,2% del PB# cual estar&ostenida por los flujos de

la inversion extranjera directa en el pais (EHDgl horizontke proyeccid@®0242028, la cuenta

financiera estdeorecidpor capitales del sector privado; mientras que, habria menores necesidades de
financiamiento del sector publico, respecto a lo registrpddoelmle lapandemia (202021:

USH 12,8 mil millones), lo que implicaria una posicion menos deudora con el exterior. Por el lado del sectc
privado, la IED alcanzara niveles similares a los afios previos (similar al promedio entre 2021 y 2023: US
7,4 mil millones), y continuara sierdidadxpor la reinversién de utilidades. Con ello, el financiamiento
externo de largo plzseguira sosteniendo la cuenta financiera.

Gréfico n.96 Gréfico n.97
Cuenta financieta Financiamiento externo y cuenta corrient
(% del PBI) (% del PBI)
15 4 mmm Capitales de corto plazo — Financiamiento externo de largo plazo
Sector pablico 6 - ——Cuenta corriente
= Sector privado 51

10 4 —@—Total

-10 - 6 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

1/ Se considera proyecciones MEF desde 2024.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

135E[ financiamiento externo de largo plazo incluye IED y préstamos de largo plazo.
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6. FINANZAS PUBLICAS

Las proyecciones fiscales del Marco Macroeconémico Mult202@l se02@an elaborado en
conformidad con el marco macrofiscal para el Sector Publico No Financiero (SPNF) y las reglas fiscale
vigentes, previstas en el Decreto Legislativo N° 162fylaqus neetorno gradual a las reglas
macrofiscales para el SENha norma establece una trayectoria de reduccién gradual y ordenada del
déficit fiscal y de la deuda publica hacia sus reglas macrofiscales de mediano plazo establecidas en ¢
Decreto Ledggivo N° 1276.

La nueva senda de convergencia fiscal conssieda elctual de las finanzas publicas, afectado por el
impacto sobre la senda de ingresos fiscales de los choques adversos ocurridos en 2023; el contexto d
recuperacion econémica, y el objetivo de preservar la sostenibilidad fiscal. Vale 2628rtter que en
ingresos fiscales cayeron 10,5% real, lo que generd que el déficit fiscal se sitie en 2,8% del PBI (superi
al limite vigente en 2023 de 2,4% del PBI), complicando el proceso de canilRfbagidragar

adelante (establecido en la Ley N° 31541). En efecto, tras la actualizacién del panorama macroecondmic
y fiscal, en el IAPM de abril de 2024 los ingresos fiscales se revisaron a la baja en 0,7% del PBI en promec
en el periodo 262327,d que complico la reduccién del déficit de 2,8% del PBI en 2023 a 2,0% del PBI

en 2024 y a 1,5% del PBI en 2025. Alcanzar dichas metas hubiera implicado ajustes importantes en ¢
presupuesto publico de dichosatBotgndo negativamente el crecimgébienestar de la sociedad
Ellotambiéifuesefialadporel FMItanto en su ultimo Articulo IV para Perd (mayo de 2024) y por medio

de Gita Gopinath (julio de 2024), primera subdirectora gerensmtdeloFMidh entidadha
considexoapropiadaplazar el retorno del déficit fiscal al objetivo del 1,0% del PBI en el mediano plazo
(previsto para 2026n el respaldo de la sélida posicion fiscal de Peru.

En respuesta al contexto retador descrito y en linea con las recomendaciones internacionales, se aprob
el Decreto Legislativo N° 1621, el cual establece una trayectoria fiscal de retorno del déficit fiscal al 1,09
del PBI en 2028, y en consistencidazda éeuda publica convergeB0,0% del PBI como maximo

en 2035. Asi, la maodificacion a las reglas macoofidcbl@ge a la recuperaciéon de la economia luego

del contexto adverso de 2023 y a mantener las cuentas fiscales sostenibles.gGapeoprégisa

trayectoria fiscal que se plantea, el pais preserva su favorable posicién fiscal entre economias emergentse
y de la region, con déficits fiscales moderados, y niveles bajos de dedeimasiatiaea fortalecer

el actual proceso de consolidacion fiscal se adoptaran medidas con el fin de incrementar los ingreso:
fiscales e impulsar un mayor crecimiento.

En 2024, el déficit fiscal se situaria en 2,8% del PBI y la deuda publica en 33,2% del BBI. En dicho afio
ingresosreceriad,0% reahastaalcanzar 19 del PBixplicado por la recuperacion de la economia,

la disipaciéon de factores tributarios temporales que afectaron los resultados en 2023 y la implementacic
de medidas de administracién y tributarias. En tanto, el gasto publico registraria un3%ecimiento de 2,
real, por debajo del crecimiento esperado del PBI, con lo que seQfiSicaiefBh (2023: 21,0%

del PBI) ante el retiro de medidas extraordinarias ejecutadas en 2023 (planes Con Punche Peru
equivalentes a 1,1% del PBI). La proyeccion datgagdadas prioridades definidas en el presupuesto

publico para 2024 y el crédito suplementario aprobado en jiifoedo2@8d en impulsar a la

inversion pulblica y sectores claves con alto impacto econdémico.

En 2025l déficit fiscal se reduciria a 2,2% del PBI y la deuda publica se ubicaria en 33,3% del PBI,
permaneciendo como una de las menores entre paises de la regidon y emergentes. En dicho afio, la:
finanzas puablicas se desarrollarian en condiciones localsdavexadira. Asi, los ingresos fiscales

crecerian 6,9% real y alcanzarian 20,3% del PBI, en un contexto mayor crecimiento, aun elevadas
cotizaciones de las materias primas, y el efeetbdds tributarias y de administracion tributaria. En

tanto, el gasto no financiero creceria 3,9% real y alcanzaria 20,7% del PBI, destacando el rol de la inversit
publica, la cual creceria 6,9% real en un contexto de avance en el cierre de brechas de infraestructura.

136Crédito suplementario aprobado por el Congreso de la Republica mediante la Ley N° 32103, publicado en el Diario Oficial E
Peruano el 26 de julio de 2024.
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En el mediano plazo, la politica fiscal es guiada por un proceso gradual de consolidacion fiscal que retorr
al cumplimiento de las reglas fiscales de mediano plazo, sin afectar la recuperacion de la economia. Segt
lo dispuesto en el Decreto Legislathd2Ny el marco macrofiscal vigente, para los afios 2026, 2027 y

2028 en adelante, el déficit fiscal se ubicara en 1,8% del PBI, 1,4% del PBly 1,0% del PBI, respectivamen
Los ingresos fiscales crecerian en promedio 2,3% real202& 2a2®nt@acia con los supuestos
macroeconémicos del presente documento. En tanto, el gasto publico registrara incrementos anuale:
promedio de S/ 6 mil millones, pero en términos de PBI ira convergiendo a los niveles de la prepandemi
Con ello, la deuda publkceeguciria gradualmente y alcanzaria 33,3% del PBI en 2026; 32,4% del PBI

en 2028; 31,5% del PBI en 2030 y 29,7% del PBEsniBp8iante resaltar que frepamatama

fiscal global retador y menores perspectivas de crecimiento en el mebjzie gitz® continuar

enfocado en preservar las fortalezas macrofiscales y la sostenibilidad fiscal mediante acciones que
aumenten los ingresos fiscales permanentes y reduzcan las ineficiencias del gasto publico.

6.1. ESTRATEGIA FISCAL
Panorama fiscal internacional

A nivel mundial, la moderacion del déficit fiscal y la dailnlaca continda siendo un reto
considerableAunque el panorama econémico ha mejorado marginalmente en el coytéoplazo

riesgos se encuentran equilibradas perspectivas de crecimiento global se mantienen por debajo

de los promedios histéricd$ y aunque se espera un recorte de tasas por parte de la FED en el

corto plazo, las tasas de interés aun se ubican en niveles el@aldigicit fiscglobal excluyendo

a Estados Unidos y China se incremeniith al€l, PBl en 2023 (2@2@56 del PBES explicado
principalmente por la caida de los ingresos fiscales, mientras que el gasto se mantuvo relativamente
constanté® A ello se suma que en 2024 se llevaran a cabo elecciones en alrededor de 90 economias, lo
cual configura riesgos de desvios fiscales considerables que podrian deteriorar la dingmica de la deuda
podria elevar la incertiduttibfglemas, persiste un contexto de elevadas tasas de interés y grandes
necesidades de financiamiento, lo cual plantea grandes desafios para la politica fiscal, sobre todo en pais
de ingresos bajos y métfioal respecto, aunque la FED ha referido un posible recorte de su tasa de
politica en setiembre, ha sefialado de forma reiterada la necesidad de obtener mayor evidencia sobre |
caida de la inflacion subyatéite Un retraso del escenario de flexibilizacion podria agregar volatilidad

en los mercados financieros y afectar las condiciones de financiamiento para las econdgmias emergentes

137Banco Mundial (2024&plobal Economic Prospects, Juné 2024

138Un menor crecimiento del PBI incide directamente sobre el nivel de la deuda publica, a través de una menor proyeccion de
ingresos fiscales, ampliando los déficits fiscales y elevando las necesidades de financiamiento, lo que ébliwantaria la deuda p
(ruevamente). Asimismo, un menor crecimiento del PBI elevaria la ratio de deuda publica sobre PBI, por el efecto denominador.
139Se excluye a Estados Unidos y China para mayor precisién considerando que ambas economias tienen dinamicas de défic
fiscal y deuda publica méas pronunciadas respecto al resto de economias avanzadas y emergentes, y a queren conjunto represent
alrededattel 45% del PBI mundial segun el FMI (World Economic Outlook de abril de 2024). Cabe sefialar que, incluyendo a estas
economias, el promedio del déficit fiscal global en 2023 se ubica en 5,5% del PBI (2022: 3.9% del PBI).

140Segln el FMI, en 2023 también se registré una caida de los ingresos extraordinarios de la inflacion eE&pués de la COVID
FMI (2024)Fiscal Monitor: April 2024

141EMI (2024)WWord Economic Outlook Update: Judy 2024

142EM| (2024)Bovereign Debt Restructuring Process Is Improving Amid Cooperation and Reform

143Desde julio de 2023, la FED ha mantenido su tasa de interés de referencia en el rango de 5,25% y 5,50%. Debido a que I
inflacion ha venido cediendo en los Gltimos meses, se espera una reduccién de la tasa de politica en setientkae, lo cual se en
syeto ademas a los datos de empleo en la economia estadihenlatisdtreet Journal (31 de julio dé AL lears

Path for September Interest Raie. Cut

144En un contexto de continua incertidumbre en torno a las perspectivas econémicas mundiales, el menor ritmo de relajacion de
politica en Estados Unidos y otras economias avanzadas podria elevar la volatilidad de los mercados financieros. Ademas, la
moneas de los mercados emergentes podrian verse sometidas a nuevas presiones al reducirse los diferenciales con la tasa de
interés de la FED. FMI (20®4prd Economic Outlook Update: July.2024

145Sj la Reserva Federal siguiera retrasando el ciclo de flexibilizacién, ello podria tener impactos para loa paises emergentes
través de los costos de financiamiento, el tipo de cambio, los diferenciales de tasa de interés, entre ofmjdo cual a su ve
volver mas complejo el panorama para el financiamiento de necesidades de los gobiernos de paises emergentes.
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Las economias a nivel mundial han revisado continuamente al alza el déficit fiscal, lo que ha
implicado que la deuda publica mantenga una tendencia creciente, superior a los niveles
prepandemidznun contextie lenta recuperacién de la actividad econémica a nérelagalitnos

reportes de perspectivas econdémicas globales del FMI seevibgsTgaral alea las perspectivas

del déficit fiscah pesar de que las trayectorias fiscales de Estados Unidos y China condicionan la
trayectoria dedsto de grupos de economias avanzadas y emergentes, tanto por su relevancia en la
configuracion del comercio internacional como por su importante participacion dentro la produccion mundi
se observa que el resto de las economias también mantietes deisiéiicit fiscal y deuda publica

en niveles relativamente elevados. En este contexto, la deuda publica a nivel mundial se incrementari
hasta 98,0% del PBI en 2028, superior a lo proyectado para 2024 (93,5% del PBI).

Gréfico n.98 Gréfico n.99
WEGFMI: revision del déficit fiscal glébal Deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)

25, 424 255404

Economias Mundo América Latina Economias
2023 2024 2025 2026 2027 2028 avanzadas emergentes

WEO Oct-22 ®WEO Abr-23 ®WEO Oct-23 ®WEO Abr-24 m2024 m2028

1/ WEO hace referendfdaald Economic Outl&bkpromedio excluye a Estados Unidos y a China.
Fuente: FMI.

En América Latina y el Caribe, la situacién fiscal es complicada debido al deterioro de los balances
fiscales registrados en 2023 y las menores perspectivas de crecimiento respecto a promedios
histéricosEn 2023, las economias de la region registraron mayores niveles de déficit fiscal, marcados por
la reduccion de los ingresos fiscales y un gasto publico que se mantuvo relatifamdaressstable

el crecimiento de la regién se muestra débil en comparacion con el crecitiesitodusioropoe

ha deteriorado las cuentas fiscales en América Latina, conllevando a la revision de las metas fiscales. P
ejemplo, en Chile, en el Informe Trimestral de FinanzaeRUIB0Z#e!| déficit fiscal estructural para

2024 fue revisado al alza a 2,2% #éldapkcto al déficit de 1,9% del PBI, proyectado en el informe
del4T2023debido principalmente a menores indgdgmeColombia ha revisado al alza la proyeccién

del déficit fiscal para 2024, pasando de 4,5% del PBI (previsto en su Marco Fiscal de Mediano Plazo d
2023) a 5,6% del PBI (previsto en su Marco Fiscal de Mediano PizdMézi@02d) elevado su

estimacion de déficit fiscal para 2024, la cual ascenderia a 5,9% del PBI (anterior proyeccion: 5,4% de
PBI3*9 principalmente debido a un mayor gasto por la agenda de la saliente administracion.

En este contexto de elevadas tasas de interés y niveles de déficit fiscal, la deuda publica se
mantendria en niveles altos en el mediano plazo, requiriendo de msfy@ees en el ambito

fiscal para contener su tendencia crecidrdedeuda publica se mantendria elevada, tanto entre
economias avanzadas y emergentes, cuyos niveles ascenderian a alrededor de 115 % del PBI y 80% d:

146CEPAL (2024Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe. Politica fiscal para enfrentar los desafios @el.cambio climatico
147TEMI (2024)fRegional Economic Outlook for the Western Hemispheré April 2024

148Segin el Decreto 1387 de Chile, promulgado en enero de 2024, la meta de déficit estructural de Chile para 2024 es 1,9% de
PBI. Cabe sefialar que, si bien el Ministerio de Hacienda ha reafirmado el compromiso de cumplir con laaregla fiscal prevista
ede afio, algunos analistas indican que existe un riesgo de que el déficit fiscal finalmente exceda la metalektablecida de 1,9%
PBI. Esta proyeccion del déficit fiscal fue mantenida en Informe Trimestral de Finanzas Publicas del 2T2024.

149previamente, Colombia habia elevado su estimacién del déficit fiscal a 5,3% del PBI en el Plan Financiero 2024. El Comit
Autonomo de la Regla Fiscal (CARF) sefiala que, ante un recaudo inferior a lo programado en los Gltimostos afios, la incertidu
sobye el financiamiento de gasto permanente requiere la generacién de superavits primarios mas altos en el mediano plazo, con
objetivo de estabilizar la deuda y lograr reducciones efectivas de la tasa de interéSAGAIRIS (@824arco Fiscal de

Mediano Plazo 262085 .

150 as proyecciones del déficit fiscal para México son tdMadd&dehomic OutidelkMI.
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PBI en 2028, respectivamente, por encima de sus niveles prepandemia (en 2019, avanzados: 104% d¢
PBI; emergentes: 55% del PBI). Ello refleja las menores perspectivas de crecimiento y los elevados défici
fiscales estimados para el mediano plazo. Rarsul@sgtabilizacion, la deuda publica requiere de
menores déficits fiscales en el mediano plazo, lo que implicara mayores esfuerzos fiscales por parte de I
economias para mejorar a su vez los balances primarios. En el caso de América Idtide, la proyecc
deuda publica en el mediano plazo indicaria una relativa estabilizacién a medida que los desequilibrio
fiscales ceden y que el resultado econdmico se reduce gradualmente en el mediano plazo, aunque lo
niveles de deuda permanecerian en nivaldedelés?

Grafico n.400 Grafico n.101
Resultado econémico Deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)
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En un contexto de aun relativa incertidumbre y choques adversos mas frecuentes de lo habitual, se
requieren esfuerzos decisivos de consolidacién fiscal para preservar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y reconstruir las reservas fiscBlesun contexto desafiante para las finanzas

publicas y considerando que el margen de maniobra fiscal en los paises podria haberse visto reducidc
entidades internacionales como el FMI, la OCDES3yeebBliendan fortalecer las finanzas publicas
mediante una reduccién gradual del déficit fiscal, procurando acelerar los esfuerzos de consolidacior
mediante la movilizacion de ingresos. En efecto, varios paises en la regidon cuentan con planes de
consolidagn fiscal para revertir el deterioro fiscal observado tras laypsndersiana importancia

que continlen con dichos esfuerzos. Avanzar en la consolidacion fiscal es crucial para asegurar le
sostenibilidad fiscal y la adecuada capacidad de respuesta fiscal ante la ocurrencia inesperada de eventt
adversos, como una ewdntaida de los precios decémsmoditié® 155 |a mayor frecuencia de

ocurrencia de fenémenos climatolégicos y los efectos asociados al cambio climatico. Ante este Ultimc
CEPAE#S¢sefala la vulnerabilidad de América Latina debido a factores geograficos, socioeconémicos y
ambientales, que de materializarse conllevarian a choques macrofinancieros con implicaciones para ¢
manejo de la politica fiscal, requiriendo la recomplosi@étivibs fiscales a nivel internacional.

En particular, las economias emergentes tienen un margen significativo para aumentar los ingresos
tributarios mediante la mejora de los sistemas tributarios, de la capacidad institucional y la
ampliacion de las bases impositivea Chile, se estima que el Proyecto de Ley de Cumplimiento de
Obligaciones Tributarias recaude 1,5% del PBI mediante la modernizacién de la administracion tributaria

151De acuerdo con las proyecciones del WEO de abril 2024 detasdl de Argentina, después de haber alcanzado mas

de 150% del PBI, se espera que la deuda publica disminuya a alrededor de 54% del PBI en 2028, 36 p.p. del PBI por debajo d
nivel registrado en 2019.

152B|D (2024) sefiala que la adopcién de niveles prudentes de deuda puede apoyar en la mitigaciéon de riesgos macrofiscales. E
la region, paises como Colombia y Chile cuentan con anclas y/o limites de deuda, lo que ayuda a manteidela en niveles sosteni
153EMI (2024 iFiscal Monitor: April Z02ECO2024i fOECD Economi ¢ Out | BID 2024)f¥Lisiosu me 202 4 |
para despegar? Aprovechar | a estabilidad macroecon- mica p
154Capital Economics (20PRjsk premia on Latin American assets may rige. further

155Si los riesgos a la baja en China se hicieran efectivos, su demanda por materias primas caeria, lo cuatleeduciria los precios
productos industriales clave como metales, afiadiendo un riesgo adicional a la baja para el crecimiento en ciertas economia
latinoamericanas, principalmente Chile y Pert. Banco Muiidiall (2024 | Economic Prospects, Junce
156CEPAL (2024Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe. Politica fiscal para enfrentar los desafios del. cambio climatico
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el control de la informalidaademas de la aprobacién del establecimiento de la nueyaltgy de

minero, la cual entrd en vigor a partir de ener6tdER2@Mombia, la entrada en vigor de las reformas
tributarias mediante la Ley 2155 de 2021 (Ley de Inversién Social) y la Ley 2277 de 2022 (Reforme
Tributaria para la Igualdad y Justicia Social), contribuyé a un mayor recaudo tributarice(2,3 p.p. del PBI)
2023 Asimismeagl Ministerio de Hacienda de Colbendimunciadmedidas para incrementar la
recaudacigpor un montte alrededor @&7% del PRI finde financial presupuesto publuara

202580

Panorama fiscal local
Respuesta de politica fiscal

Las proyecciones fiscales en el presente documento son consistentes con los limites establecidos

en el Decreto Legislativo N° T62fueestablece la reduccion gradual del déficit fiscal y la deuda

hacia sus reglas fiscalde mediano plazba medida aprobadaca un balance entre evitar impactos

negativos en el proceso de recuperacion de la economia y fortalecer la credibilidad de la convergenci
fiscal. Asi, se plantea una trayectoria de retorno gradual y ordenado del déficit fiscal y de la deuda public
a as reglas macrofiscales de mediano plazo establecidas en el Decreto Legislativo N° 1276. El retorno de
déficit fiscal al 1,0% del PBI se registraria en 2028, y en consistencia con ello, la deuda publica converger
a 30,0% del PBI como maximo en 208@&sAde modifica la regla del gasto corriente (el cual excluye

el concepto de mantenimiento) a fin de fomentar un crecimiento prudente del gasto publico. Cabe sefal:
que las medidas de equilibrio fiscal mencionadas son parte de un conjunto deadesliglas inte
orientadas a fortalecer el proceso de consolidacién de las cuentas fiscales, en el marco de la delegacié
de facultades legislativas.

Es importante resaltar que, en 2023, el pais enfrenté multiples choques negativos tanto internos
como externos que tuvieron un impacto significativo y prolongado en la actividad ecendmica (

0,55% real) y en las finanzas publicas, especialmente en lsgsitig@lesque registraron la

mayor caida de los ultimos 20 aéoduyend@l periodo d&a pandemi&10,5% reall.a ocurrencia

de eventos climatol6gicos adversos, conflictividad social, y un panorama externo menos favorable respec
al afio previomujeron a una reduccion de la actividad econdémica y de los ingré&saofigo#ies

de estos factoresplico el incremento del déficit fiscal en 1,1 p.p. del PBI respecto al afio anterior,
ascendiendo a 2,8% del PBI y superando ligeramente el limite de la regla fiscal vigente (2,4% del PBI) pa
dicho afio. Cabe sefialar que los efectos negativos de los choques enfrentados en 2023 también har
generado efectos negativos para 2024 y loesigi@s)tdebido a una menor base de recaudacion

fiscal.

A pesar de que el pais afronté un contexto desfavorable, el déficit fiscal de Pert de 2023 (2,8% del
PBI) se mantuvo por debajo del promedio de economias emergentes (5,4% del PBI) y de América
Latina (5,0% del PBA\llemas, el incremento del déficit fiscal de Pert en 2023 (1,1 p.p. del PBI) fue menor
en comparacion al incremento del promedio de economias a nivel global (1,6 p.p. del PBI), de economis
avanzadas (2,4 p.p. del PBI) y de América Latina (1,7 jp.ferdgeR&%hl, el incremento del déficit

fiscal se asoci6 a la caida de los ingresos fiscales tanto a'ffieeinglabalAmérica Lath&or

otra parte, la deuda publica del pais se redujo en 0,9 p.p. del PBI, pasando de 33,9% del PBI en 2022

157 Aprobado en abril de 2024, hgsistale 2024 se encuentra en segundo tramite constitucional por el Senado. Junto con

otras medidas tributarias, crecimiento econémico y la mayor eficiencia del gasto publico, se espera increrentar la recaudacio
2,7% del PBI para financiar los gastasdali o A Pact o Fi scal 0.

158Una vez entre en régimen, la nuevaReyalgminero busca recaudar un estimado anual de 0,45% del PBI.

159 Ambas reformas contribuirian con mayores ingresos por aproximadamente 3% del PBI, tanto en 2023 y en 2024.
160Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colonibia{2624)s aj e Pr esi denci al : Proyecto d
de |l a Naci-n 20250.

161Aprobado y publicado en el Diario Oficial El Peruano el 08 de julio de 2024, en el marco de la Ley N° 32089, Ley que delega €
el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materias de reactivaciéon economica, simplificaciéon y calidad regulatoria, activ
empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional (publicada en el Diario Oficial El Perua2w) el 04 de julio de 2
162FEMI (2024)F i s ¢ a | Moni tor: April 20240

163CEPAL (2024fPanor ama Fi scal de Am®rica Latina y el Caribe, 20
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32,9% del PBI en 2023, como resultado de la estrategia de financiamiento combinando el uso de activc
financieros y endeudamiento publico. Con ello, Perd se mantiene como uno de los paises con uno de Ic
niveles de deuda publica mas bajos entre ecanengjaistes (68,0% del PBI) y de América Latina

(73,7% del PBI), una fortaleza fiscal que es reconocida tanto por agencid$ talifaradoras
organismos internacion&es

Grafico n.402 Grafico n.103
Incremento del déficit fiscal en 2023 vs. 2 Deuda publica 2023 de&ficit fiscal
(Puntos porcentuales del PBI) promedio 2022023
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1/ El grafico considera 97 paises emergentes.
Fuente: BCRP, FMI y Ministerio de Hacienda de Chile.

Frente a la coyuntura fiscal compleja, se planted en la delegacion de fdegitdtgas’’la

reduccién mas gradual del déficit fiscal para evitar efectos negativos en la recuperacién econémica

y preservar la sostenibilidad fiscal, lo cual se aprob6 en el Decreto Legislativo N° 1621 en julio de

2024 Los cambios contenidos en dicha norma son consistentes con el principio general del Decreto
Legislativo N° 1276, el cual indica que el Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fisc
y retornar a las reglas fiscales de mediano pklZdeésito Legislativo N° 1621 regula un retorno mas
gradual del déficit fiscal y la deuda publica hacia sus reglas fiscales de mediano plazo (1,0% del PBly 30
del PBI, respectivamente) establecidos en el Decreto Legislativo N° 1276.

La delegacion de facultades legislativas también ha incorporado medidas tributamgsisale

al crecimiento queeran claves para fortalecer las cuentas fiscales luego del impacto negativo que

el contexto adverso de 2023 tuvo sobre la actividad econémica y los ingresos fiscales, lo cual apoya

el proceso de consolidacién fis&h el marco de la delegacién de facultanhes]ithess en materia

tributaria estaran enfocadas en incrementar la recaudacién de impuestos y en potenciar las herramiente
otorgads a la administracion tributaria. Estas medidas se centran, principalmente, en la modernizacién de
sistema tributario, la regulacién de los modelos de negocios basados en la economia digital, el
perfeccionamiento de las herramientas legales y admipatadhacer mas eficiente la recaudacion y

el fortalecimiento de la lucha contra la evasion y elusion tributaria. Ademas, se promoveran medidas pal
impulsar la inversion publica y priviadde contribuir al mayor dinamismo de la econoseiatidi) tal

las medidas en las materias sefialadas contribuiran a reforzar el proceso de consolidacion gradual de Iz
cuentas fiscales.

164Fjtch Ratings (2024F i t ch Af fi rms Peru at 'BBB'; Outl ook Negativeo.
Entrevista a Jai me Reusche, vicepresidente de iRiesgo Sot
iMoody's: fiPese a crisis el Per % present:- resiliencia fis
166FEMI (2024)i2 024 Ar t i c-PressleM eCaosnes;u | Staatfifonr eport; and. Statement |

167En mayo de 2024, el Poder Ejecutivo envio el Proyecto de Ley NPE/g&2/deRgya en el Poder Ejecutivo la facultad

de legislar en materias de reactivacion econdémica, simplificacion y calidad regulatoria, actividad empgsidiad del Estado, se
ciudadana y defensa nacional. Dicho proyecto de ley fue aprobadd eyedfa2@8%publicada en el Diario Oficial El

Peruano, el 4 de julio de 2024.
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Cabe resaltar que la reduccién del déficit fiscal de acuerdo con el Decreto Legislativo N° 1621 esta

en linea con las recomendaciones de organismos multilaterales respecto a la neqesiskzsl de
emergentegle realizar una consolidacion fiscal en el mediano. EAZeM| destaca que las

economias emergentes cuentan con un entorno complejo para su sostenibilidad fiscal caracterizado por
descenso del crecimiento econdmico en los ultimos afios (ademas de menores perspectivas hacia adelant
y tasas de inésr elevad@® En dicho contexto, el FMI sefiala que es crucial reducir los niveles de déficit
fiscal y deuda publica, y reconstruir las reservas fiscales debido a que les permitira tener un mayor marge
de respuesta de politica fiscal frente a choques adversgsomsietarota sostenibilidad $scal

Asimismo, el BID advierte la necesidad de realizar un mayor esfuerzo de consolidacion fiscal en ur
escenario de elevados niveles de deuda publica y de crear mayor espacié’péia taficomas

OCDE considera apropiada la consolidacion fiscal propuesta por varias economias emergentes a fin d
reconstruir el espacio fiscal, reducir la carga del servicio de la deuda y proteger el gasto esencial para ¢
desarrolidt

Acorde con el contexto fiscal complejo descrito y las recomendaciones internacionales, el Decreto
Legislativo N1621 dispone una senda de reduccién gradual y ordenada del déficit fiscal y la deuda
publica hacia sus reglas macrofiscales de mediano plazo y la modificacién a la regla del gasto
corriente acorde con un crecimiento prudente del gasto pllalioorma citada establece que el

déficit fiscal no debe ser mayor a 2,8% del PBI en 2024; a 2,2% del PBI en 2025; a 1,8% del PBI en 202
a 1,4% del PBI en 2027; y a 1,0% del PBI en 2028. Por su parte, la deuda publica retornara a 30% del P
como maxinem 2035 y oaun limite temporal de 38% del PBI hastaRO34anto al gasto publico,

el Decreto Legislativo N° 1621 establece una reduccion a la tasa de crecimiento del gasto corriente
(excluyendo mantenimiento) para el peric2dZB)2%n el objetivo de promover una gestién fiscal mas
prudente. Durante eegteriodo, dicha tasa de crecimiento serd el resultado de restar 1,2 puntos
porcentuales al promedio de 20 afios del crecimiento anual del PBI (de acuerdo con el Decreto Legislati\
N° 1276, se resta 1,0 punto porcentuahaBandormaciaerRecuadro id°Modificacion de reglas
macrofiscales mediante Decreto Legislativa N° 1621

Gréfico n.104 Gréfico n.105
Resultado econémico del SPNF Deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)
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En un contexto de implementacion de planesodsolidacion fiscal a nivel mundial, con la

trayectoria fiscal que se presenta, el Perl preservaria su favorable posicion fiscal entre economias
emergentes y de la region, con déficits fiscales moderados, y niveles bajos de deudagpiblica

los niveles de déficit fiscal (promedi@@®R51,6% del PBI) como de deuda publica de Pert (2028:
32,4% del PBI) se mantendrian entre los mas bajos entre los grupos de emergentes (déficit fiscal promed
20252028: 5,2% del PBl y deuda pubi8&a 26,7% del pBAmérica Latina y el Caribe (déficit fiscal

168EMI (2024)fWorld Economic Outlook Aprid2024

169FEMI (2024)fFiscal Monitor April 2024

10BID (2024)fiaLi st os para despegar? Aprovechar |l a estabilidad n
1710CDE (20241 OECD E ¢ o n,¥ohim@0243su¢ & .0 o k

172Cabe sefalar que el limite temporal de 38% del PBI es el mismo limite temporal que esta determinado gn el articulo 2 de la Le
N° 31541, por lo que el presente decreto legislativo solo esta modificando el afio de convergencia de la deuda publica al 30%
PBI de 2032 a 2035 y no se esta modificando este limite temporal de 38% del PBI.
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promedio 202928: 3,0% del PBI y deuda publica 2028: 67,2% del PBI) y los paises con similar
calificacion crediticia (déficit fiscal promee2628255% del PBI y deuda publica 2028: 84,8% del

PBI).
Grafico n.106 Grafico n.107
Déficit fiscal: 2024 vs. promedio 222%3 Deuda publica: 2024 vs. 2028
(% del PBI) (% del PBI)
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Nota: Los gréaficos consideran 92 paises emergguaésed osnsiderados en el grupo de similar calificacion ci
Andorra, Bulgaria, Espafia, Filipinas, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Italia, Kazajistan, Mauricio, Roidad
Tobago, y Uruguay.

Fuente: FMI.

Recuadro n& Madificacion de reglas macrofiscales mediante Decreto Legislativo N°

El 8 de julio de 2024 se aprobé el Decreto Legislé®io &l°cual establece una trayectc
reduccion del déficit fiscal que busca un retorno ordenado y mas gradual del déficit fis
publica a sus reglas macrofiscales de mediano plazo de 1% y 30% del PBI, r€pactise
detalla en el presente recuadro, la estrategia de politica fiscal adoptada permite ot
proceso de recuperacién econémica del pais tras los choques adversos ocurridos en
conservar unas finanzas publicas sosteniblesa con@bjetivo del marco macrofiscal peru

Las reglas fiscales son parte importante de la institucionalidad fiscal de muchos pais:
mundial’® las cuales dotan de mayor predictibilidad a la politica fiscal y propician la co
de sus sesgd®} con el objetivo de preservar la sostenibilidad de sus finanzas pulalg
reglas fiscales establecen limites numéricos sobre agregados fiscales importantes
publica, el déficit fiscal y el gasto publico, con el propésito de garantizar la sostenibilid.
fiscales. La sostenibilidad fiscal de upuedis manifestarse a través de una deuda
relativamente baja y estébk su vez, la sostenibilidad es un pilar indispensable para r
estabilidad macroecondmica, aumentar la resiliencia del pais ante eventos advers
confianza de los mercados financieros junto con menores costos de financiosergpeett
positivos que refuerzan la credibilidad de la politica fiscal.

Para su adecuado funcionamiento, las reglas fiscales requieren contar con flexibili
escenarios de choques exégenos cada vez mas recurrentes que puedan tener impacto:
sobre la economia y las finanzas publicas de urmisque ello comprometa la sostenibilic
fiscal Las reglas fiscales deben ser flexibles en el caso de eventos que puedan tener p
fiscales y economic¢osiendo posible realizar modificaciones temporales de las reglas
tales eventos, al tiempo que se define una nueva senda para retornar a las reglas fisc
plazo. En los ultimos afios en los que estos choques se han vueitenteds loscpais

173De acuerdo con FMI, 106 paises alrededor del mundo contaban con reglas fiscales para la gestion de sus finanzas publicas

cierre de 2021. FMI (20Z2)scal Rules Dataset 198620 .
174En especifico se hace referencia a tres sesgos: hacia el déficit fiscal, a la prociclicidad, y en contrecaeRari
mayor detalle, se sugiere reviRae @ u a d rlroportdncid defa sosfenibilidad fischle |  #02M 202 1

aversion publ

175Nicholls y Peter (20il&Thapter 6. Fiscal Sustainability and Public Debt Limits in the Caribbean: An lligstrative Analysis

176Eyraud et al. (2018)S e eGeemcer at i on Fi scal Rul es: Bal ancing
177EMI (2020G)fFiscal Rules, Escape Clauses, and Larg® Shocks
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emergentes han hecho uso de dicha flexibilidad para poder afrontar choques adve
respuestas de politica con el propésito de mitigar sus efectd8 negativos

El marco macrofiscdle Pertu ha permitido el manejo prudente y transparente de las f
publicas desde que inici6 su operatividad en el ainé&2@0atribuyendo a la preservacion
la sostenibilidad fiscal y al fortalecimiento de la credibilidad de la politica fiscal a trav:
diversos contextos favorables y adversos que afectaron a los paises emetensesc
macrofiscal peruano se ha ido perfeccionando en funcién a las mejores préacticas inte
base a los cambios estructurales que tuvo la economia peruana. Su aplicacion basada
contribuy6 a la estabilizacién del cictenmndmico, a la reduccion de la volatilidad del gas
y a dotarlo de mayor predictibilidad. Ello ha contribuido con la reduccion de la deuda
del PBI en 2000 a 32,9% del PBI ei%2@#8renciando su dinamispecto de los pais
emergentes y de la regién, con quienes presentaba niveles de deuda publica similare
(alrededor de 47% del PBI), finalizando Peru por debajo de la mitad respecto de ambo:
68,0% del PBI en emergent&Ayordel PBI en América Latina). Asimismo, foen@aliici
contracicli€gden respuesta a choques externos a través¥ehpdyfando a la preservacion

sostenibilidad fiscal. La estabilidad macroeconémica también se ve reflejada en un baj
pais en comparacién con los paises emergentes y de la region, lo que ha permitido a a
costos de financiamiento, en linea con uneideaqesiion fiscal prudente dépais

Grafico n.108

Deuda publica

(% del PBI)
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e——Per(] e=América Latina ====Emergentes

Nota: Los periodos sombreados de color morado comprenden choques cuyos efectos afectaron a Perd,
Latina, mientras que los periodos sombreados de namsj@i@EIon Yaku) comprenden choques que afe
diversos paises de Sudamérica que limitan con las costas del Océano Pacifico, pero que tuvieron impa
la economia peruafadrian et. al. 20e& f ect os del fen:- meno AEI Ni foa
Fuente: BCRP, FMI y MEF.

178 Nrededor de 80 paises (de 106) flexibilizaron sus reglas fiscales en periodDaecpaieéenia (202 #iscal Rules

and Fiscal Councils: Recent Trends and Performance during t8e CRID d e mi c . 0

179Mediante la Ley N° 2724¥%,de Transparencia y Responsabilidad Fiscal, publicada el 27 de diciembre de 1999 en el diario
oficial El Peruanoestablecié el primer marco macrofiscal peruano. Estapsaania a operar a partir de 2000.

180] g deuda publica alcaswdivel mas bajo en 2013 (19,2% del PBI) y luego tuvo una tendencia gradualmente creciente debido

a los distintos choques adversos que afectaron a los paises emergentes.

181 A diferencia de otros paises en América Latina, Per( muestra un comportamiento contraciclico tras un shsck positivo de términ
de intercambi®aboin et. al. (20247 he Evolution of External Shocks and Macrofiscal Outcomesadn.the Andes

182F| comportamiento contraciclico del FEF no solo es visible en las partes bajas del ciclo, sino también€n las partes positiva
como se ve reflejado en su crecimiento en el peribi2@bOde paso de 1,4% del PBI a 4,7% del PBI, acorde con mejores

precios deommoditieg la acumulacién de superavits fiscales, lo que permitid hacer frente a episodios negativos como la
pandemia de COVID, en los que el FEF fue usado por completo para complementar la respuesta de politica fiscal.

183Esta afirmacion se sustenta, por ejemplo, en el hecho de que Pert ha generado mayores superavits fiscales que el promedi
de emergentes en el periodo-Z0W6 (Perd: 2,7% del PBI, emergentes: 0,7% del PBI, Améiica%h atelaPBI) y

20112013 (Peru: 1,7% del PBI, emergdrités:.del PBI, América Lafiié% del PBI).
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Gréfico n.109 Grafico n.110
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Fuente: BCRP y MEF.
El marco macrofiscal vigente fue establecido en 2016, el cual cuenta con reglas fiscal
a las mejores practicas internacionales, las cuales deben cumplirse conjuiftarnrnié
objetivo de preservar la sostenibilidad fig€lamarco actual de las reglas fiscales estable
el Decreto Legislativo N° ®23imple con el buen disefio de una estructura en torno a
sefalado por Andeteal(2015%¢ un ancla fiscal vinculada al objetivo final de la politica f
caso peruano, la deuda publica), y una o mas reglas operativas sobre los agregado:
vinculo estrecho y predecible con la dinamica del ancla, como el défici fschd, grinci
variable que operacionaliza su dindmica. Ademés del déficit fiscal, se limita tamk
crecimiento del gasto no finakc¢mmosiderando que se puede tener mayor control sob
comparacion con los ingéésodemas, el BPsefiala que las reglas de gasto corrien
importantes porque ayudan a proteger la inversion publica y con ello su efecto mt
economia.

Tabla n.9
Reglas fiscales establecidas en el Decreto Legislativo N° 1276

Resultado Gasto no financiero del G Gasto corriente del GG

Deuda publica BB ) (excluye mantenimiento)

La tasa del crecimiento r¢
anual del gasto no financi
del GG no debe ser mayc
limite superior del rango
++1 p.p. de la resultante (
promedio de 20 afos de
crecimiento real anual del

La tasa del crecimiento real a
del gasto corriente del GG
excluyendo el gasto de
mantenimiento, no puede s
mayor al limite inferior de la r
del gasto no financierdxigl

La deuda brutac El déficit fiscal

SPNF no debe s anual del SPNF

mayor a 30% de debe ser mayor
PBI 1% del PBI.

1/ Excepcionalmente en casos de volatilidad financiera y siempre que se cumpla con las otras reglas mi
publica puede tener un desvio temporal no mayor a 4 p.p. del PBI.

2/ La tasa del crecimiento real angastebrriente del GG, excluyendo gasto de mantenimiento, no puede
limite inferior del rango sefialado en la regla fiscal gesto@einanciero del GG y en ninglin caso mayor al cre
real defiastono financiero del GG

Fuente: MEF.

En los Ultimos afios la economia peruana ha enfrentado episodios de choques ex
inesperados de manera recurrente, los cuales han requerido en ciertos casos la modif
reglas fiscales que permitan la ejecucion de la respuesta de politicldisteaantes de 20:
escenarios adversos de distinta naturaleza se han desarrollado de forma mas frecuent
externo tales como la crisis financiera en 2009, los menores@renmditteen 2014016 vy le
pandemia de COMI®en 2020; ademas de eventos en el contexto local caosierbFEN201
Estos eventos tuvieron un impacto significativo en las finanzas publicas y la ecol
conllevando a la modificaciéon temporal de reglas fiscales para poder realizar respuest:
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las realizadas en 2009, 2017 y 2020, las cuales no comprometieron la sostenibilidad fis
se mostré en parrafos previos.

En 2022, ias la suspension temporal de las reglas fiscales en 2020 y 2021 en respt
pandemia de COVID B@ru fue uno de los primeros paises de la regién en aprobar y es
claramente un retorno gradual y ordenado a las reglas fiscales de mediaAsiplsegun |
Ley N° 3154% el déficit fiscal del SPNF no podia ser mayor a 2,4% del PBI en 2023; 2,
2024; 1,5% del PBI en 2025 y 1,0% del PBl Ad@®26, denitabda deuda publica del SPP
38% del PBI, debiendo ser menor o igual a 30% del PBI en un plazo no mayor a 10 af

No obstantela actividad econémica y los ingrefissales fueron notablemente afectados
2023 por eventos adversimesperadogie distinta naturaleza, condicionando a la baje
proyecciones para afos siguientes, demandando la adaptacion de la politicasfisbaue
locales fueron de caracter climatologicmgkdEdl y ediclon Yaku), mientras guneslpanoram
internacionaé tuvierocondiciones financieras y econdémicas menos fabehididea los efect
mas persistentes de lo esperado, la actividad econémica cay6 0,6% rearggdistrarguesc
reduccion histérica de 10,5% real, lo que aaplked déit fiscal cierre el afio en 2,8% d
(superior a su regla fiscal de 2,4% del PBI). Estb @fmotdo de consolidacion fiscal esta
por la Ley N° 31541, dado que condiciond a la baja la proyeccion de los ingresos 1
siguientes af8§ por lo que se requirid el planteamiento de medidas de ingresos,

crecimiento y de un retorno mas gradual a la meta de mediano plazo del déficit fiscal (

De acuerdo con lagcomendaciones internacionales, el pais cuenta con margen fisc
establecer una senda mas gradual y ordedadzonvergencifiscal a fin deevitar recortes
significativos del gasto publiatebido asu soélida fortaleza fiscal y un historial de manejo 1
prudente En el ultimo Articulo IV del FMI para Pert (maydgedRb@4prganismo indico
resultaba apropiado posponer la consolidacion fiscal de retorno del déficit fiscal a 1,09
con la recuperacion de la economia en curso. Ello se sustenta en la sélida posicié
reflejada en la adada composicion y el bajo nivel de la deuda publica, el acceso
internacionales en condiciones favorables y un largo historial de politicas macroeconé

Adicionalmente, Gita Gopinath, subdirectora gerente del FMI, recientementégsefiakra
tiene una fortaleza macroecondémica sélida que le permite realizar un proceso de con
fiscal de forma gradual sin comprometer la sostenibilidad @spathath indicd que en el con
de recuperacion de la economia y de los ingresos fiscales, es factible aplazar te
consolidacion fiscal, siendo lo primordial alcanzar el objetivo de 1,0% del PBI del d
mediano plazoyogdea d o e | hi storial de gesti - -n fi

184En ese sentido, la deuda publica, el déficit fiscal, el gasto no financiero y el gasto corriente deben estar conjuntamente po
debajo de los limites de sus reglas fiscales.

185Decretd _egislativgue apruebael marcode la responsabilidadtransparencifiscaldel SectorPublicdNo Financiero,
publicadeneldiaricoficiaElPeruanel 23dediciembrde2016.

186Andrle et. al. (2015Reforming Fiscal Governance in the European Union

187Ademas, la regla de gasto no financiero trata de simular el comportamiento de una regla estructural o utha ciclicamente ajusta
en épocas beneficiosas para la economia, limitando el gasto ante los mayores ingresos fiscales, llevandddoonsigo a una reducc
del déficit fiscal, pudiendo llegar incluso a convertirse en superavit fiscal.

188En la composicién del déficit fiscal (gastos e ingresos), los ingresos fiscales son tratados como exdgenos.

189] as reglas fiscales agregadas efectivamente pueden reducir las preocupaciones sobre la sostenibilidad g la estabilidad, aungu
a expensas de aumentar el sesgo contra la inversion publica. Para mitigar dicho sesgo, se puede hacer leso de las reglas fisca
fifde doble condici -no, en |l o cual el B | BID (20b3)fidejoregbstoe j e mp | o0
para mejores vidas. Cémo América Latina y el Caribe puede hacer néas con menos

190] ey que dispone la adecuacion a las reglas macrofiscales para el Sector Publico No Financiero, al contexto de reactivacion d
la economjpublicadaneldiaricmficiaElPeruanel 04deagostale2022.

191] os ingresos fiscales estimados en el IARM@Z0@blicado en abril de 2024) son menores en 0,7% del PBI en promedio

para el periodo 2E8ZR7 respecto de los proyectados en el MNRRZOPublicado en agosto de 2023).

192EMI (2024)iPeru: 2024 Article 1V Consuliatess Release; Staff Report; and Statement by the Executive Dikector for Peru
193Dijario Gestion (julio, 2024F M1 : fAPer ¥Ya crecer?2a 2.5% en median@® plazo, m
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fiscal para hacer ajustes drasticos cuando es mucho mejor tener un ajuste gradual par:
del 1% del PBI ) O

Endicho contextomediante el Decreto Legislativo N° 1621 aprobado en julio 8 26.
establecio el retorno gradual y ordenado del déficit fiscal y la deuda publica hacia s
macrofiscales de mediano plazo, extendiendo el horizonte temporal para la convergenc
de modificar la regla del gasto corriente acorde con umiaei prudente del gasto publis
La norma citada establece que el déficit fiscal no debe ser mayor a 2,8% del PBI en :
PBI en 2025; a 1,8% del PBI en 2026; a 1,4% del PBI en 2027; y a 1,0% del PBI en 2(
la deuda publica retornara a 30% del PBI como n2d3g enon un limite temporal de 3¢
PBI hasta 2084 con el propoésito de retornar de forma gradual y ordenada a las meta
plazo establecidas en el Decreto Legislativo N° 1276. Asi, se extienden en dos y tres
temporales para la convergencia hacia las metas de déficitdisgaibjicdeurespectivame
Ademas, se establece una reduccion a la tasa de crecimiento del gasto corrier
mantenimiento) para el periode2P@35 que sera el resultado de restar 1,2 p.p. al promq
afios del crecimiento anual d&F.FRIr Ultimoabe sefalar que el sobrecumplimiento de
fiscal registrado en 2022 (déficit fiscal de 1,7% del PBI ante una meta fiscalefe@yéreasi
a compensar el incremento del déficit fiscal al afio siguiente.

Graficon.411 Grafico n.412
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1/ El Decreto de Urgenci@T@2021 establecia un limite de 3,7% del PBI y 38% del PBI para el déficit fi
publica en 2022, respectivamente. Segun la Ley N° 31541, las metas de mediano plazo de déficit fiscal
publica (30% del PBI) habrian sawzaias en 2026 y 2032, respectivamente, mientras que segun el Dec
N°1621, estas se alcanzarian en 2028 y 2035, respectivamente.

2/ Asimismo, a partir de 2028 y 2035, tanto el déficit fiscal como la deuda publica mantendrian como re
mediano plazo de 1% del PBI y 30% del PBI, respectivamente.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Establecido el nuevo limite para el déficit fiscal, la gestion fiscal prudente de Peru g
posibilidad de retornar al limite de deuda publica de mediano plazo antes del limite te
2035 establecido por el Decreto Legislativo N° 1621, candaleéficits fiscales alcanzad
de forma previa, que han sido menores al 1% del@Beuda publica puede converg
cumplimiento de su regla fiscal de mediano plazo (30% del PBI) antes de 2035 conside

194Ademas de lo sefialado por GopinathBséggimdharam et al. (20@8);onsolidaciones graduales tienden a estabilizar

la deuda publica de forma mas duradera, al implicar pérdidas de produccién mas pequefas y contenidas a lo largo del periodo «
consolidacion fis@&dlasundharam et al. (2083)i s ¢ a | Consolidation: Taking Stock of
195En el marco de las facultades otorgadas por la Ley N° 32089, Ley que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar el
materias de reactivacion econémica, simplificacion y calidad regulatoria, actividad empresarial del Estada,yseguridad ciudada
defensa nacional, publicada en el diario oficial El Peruano el 4 de julio de 2024. El retorno gradual estéisstablecido en el
2.6.1., correspondiente a la materia de equilibrio fiscal.

196Cabe sefialar que el limite temporal de 38% del PBI es el mismo limite temporal que esta determinado gn el articulo 2 de la Le
N° 31541, por lo que el presente Decreto Legislativo solo estd modificando el afio de convergencia de ladiduda publica al 30%
PBI de 2032 a 2035 y no se esta modificando este limite temporal de 38% del PBI.

197De acuerdo con el Decreto Legislativo N° 1276, se resta 1,0 punto porcentual.

198Seglin el DU N° @Z@1Decreto de Urgencia que establece las Reglas Macrofiscales para el Sector Publico No Financiero
para el Afo Fiscal 2@t licadeneldiaricoficiaEl Peruanel 14deagostale202.
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histéricos observados del déficit fiscal que han sido ligeramente menores a su regla ¢
(1% del PBI). Por ejemplo, de presentarse un déficit fiscal de 0,8% é80ERBPBIGGSartir (
2028, la deuda publica se ubicaria igual o por debajo de su regla de mediano plazo
respectivamente.

Gréfico n.113
Deuda publica del SPNF

(% del PBI)
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~~~~~~ Déficit fiscal de 0,8% del PBI a partir de 2028 la deuda ptblica y permitira el retorno 223 -
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------ Déficit fiscal de 0,6% del PBI a partir de 2028
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1/ A partir de 2028, se considera un crecimiento real del PBI de 2,5% y un deflactor del PBI de 2,0%.
2/ Dicha regla también sefiala que, excepcionalmente, en casos de volatilidad financiera y siempre que ¢
reglas macrofiscales, la deuda publica puede tener un desvio temporal no mayor a 4 puntos porcentuale
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF

De esta manera, Peru refuerza su compromiso con un manejo fiscal prudente y la sos
fiscal, aspecto resaltagositivamente tanto por organismos internacionales como califici
crediticias, conservando su favorable posicion a través de déficits fiscales moderados
bajos de deuda publica en el mediano pla@mnismos internacionales y calificadoras épé
destacan las fortalezas macrofiscales de Perl, ademas de un historial de estabilidad n
un marco de politicas disciplinado, evidenciando un manejo prudente de la politica fisce
reafirma su compromiso con la prudencistgnidiidad fiscal, manifestado en los niveles
fiscal (promedio 222R8: 1,6% del PBl) como de deuda publica (2028: 32,4% del F
mantendrian entre los mas bajos en el mediano plazo entre los grupos de emergen
pronedio 2028028: 5,2% del PBI y deuda publica 2028: 76,7% del PBI).

Perspectivas de las cuentas fiscales para 2024

En cumplimiento con el Decreto Legislativbd21, en 2024 se prevé que el déficit fiscal se sitlie

en 2,8% del PBI y la deuda publica en 33,2% des PBiciso sefialar que, respecto a la proyeccion

del déficit fiscal del IAPM de abril de 2024 (2,5% del PBI), el mayor déficit de 2,8% del PBI previsto en
presente MMM 28ZR8 se asocia, principalmente, a la incorporacion de recursos adicionales al
presupuesto publico de 2024 por S/ 3 mil millones (equivalente a 0,3% del PBI) orientados a fortalecer ¢
proceso de recuperacion de la ec&iomia

En 2024, el desempefio de los ingresos fiscales mejoraria akpéceral, luego del fuerte

impacto de 2023, y alcanzarian 19,5% del PBI, en un contexto de recuperacion de la economia (3,2%),
la disipacion de factores tributarios temporales que afectaron los resultados en 2023, y medidas
tributarias y de administraciokl crecimiento previsto para los ingresos en 2024 asume una

199F| déficit fiscal de 0,8% del PBI representa el promedio en un periodo de 20 afios comprendido entre 2003 y 2022, mientras qL
el déficit fiscal de 0,6% del PBI representa el promedio en el periodo previo a la pandemia 20C@)VID 19 (2000

200Mo o d y 6 5fMdody's ¢hdnyes outlook on Peru's Baal rating to negative; abfffitch igatiggs (2024¥itch

Affirms Peru at 'BBB'; Outlook Neégative

201Crédito suplementario aprobado mediante la Ley N° 32103, que aprueba créditos suplementarios por S/ 3 mil millones para ¢
financiamiento de mayores gastos asociados a la reactivacion econémica y dicta otras medidas.

88



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

recuperacion gradual de los ingresos, la cual sera mucho mas notoria a partir de la segunda mitad del afi
ante la disipacion de los factores negativos que incidieron en la determinacion del pago del IR y g
recuperacion progresiva de la actividad exoAdenitas, se espera que los ingresos fiscales sean
favorecidos por el efecto de las medidas tributarias aprobadas en 2024 en el contexto de delegacién d
facultades legislativas, el efecto de las medidas aprobadas por la Sunat en aftmsTratiias para

evasion y elusion de impuestos, y el de otras medidas de administracion tributaria aprobadas recientemen
por la autoridad tributaria.

El gasto publico registraria un crecimiento de 2,3% real, por debajo del crecimiento del PBI, con lo

que se ubicaria en 8% del PBI en 2024, menor a lo registrado el afio anterior (2023: 21,0% del PBI),
reflejo del retiro de medidas extraordinarias desplegadas durante 2023, que se ejecutaron
principalmente en el segundo semestre de dichd\afieel gasto continuard convergiendo hacia los

niveles prepandemia (promedie2BQ®5 20,1% del PBI) marcando una reduccion gradual del gasto
extraordinario ejexda en 2023, en el contexto de los planes Con Punche Peru (1,1% del PBI), asi como
la adopcion de medidas de eficiencia. Si bien en términos del PBI se observara una reduccién del gasto e
2024 respecto de 2023, en términos nominales se observasatordiglagasto no financiero en linea

con las prioridades definidas en el presupuesto publico para 2024 (educacién, salud y proteccion social)
el soporte a la inversién publica. Ademas, la proyeccidn del gasto publico en el pre@éa& MMM 2025
conside la incorporacién de recursos, via crédito suplementario, al presupuesto publico de 2024, por
S/3mil millones, orientados a reactivar la economia, principalmente, a través del impulso a la inversior
publica.

Situacién fiscal a junio de 2024

En el primer semestre de 2024, el déficit fiscal se ubic8ewnlel, PBI del periodo, explicado
principalmente por el procegmdualde la recuperacion de los ingresos fiscae®| contexto de

la recuperacién de la economia y del efecto persistente de los choques ocurridos durginte 2023.

la primera mitad del afo, las cuentas fiscales reflejaron el proceso gradual de la recuperacion de los
ingresos fiscales en un contexto de recuperacion de la economia tras la disipacion progresiva de ur
conjunto de choques ocurridos durantBr2€280o, glasto publico reflejé el retiro progresivo de gasto

por medidas extraordinarias (planes Con Punche Perud) atenuado por ehimiportese dagistro

la inversién publica durante el 1S2024.

Enlos ultimos 12 meses @B a jurR4), se registré un déficit fiscal4)@o del PBI anualizado, el

cualrefleja una parte importante del déficit fiscal del segundo semestre, g=26@8 en el que

lasfinanzas publicasedesarrollaron en un contexto de multiples choques atipicos negaios

no se esperan para el 2S2@4 los ultimos 12 meses, las cuentas fiscales comprenden el efecto de
choques atipicos adversos que ocurrieron en el segundo semestre de 2023. La dimension de los choque
inesperados fue tal que en el 252023 los ingresos se redujeron 8,1% realéayisteada tesde

el segundo semestre de 2015 (excluyendo el periodo de la pandemia). Asimisrio,dendéito

crecimiento econémico y emergencia climética, en el 252023, se tomaron un conjunto de medidas
extraordinarias de gasto publico (planes Con Punche Peru), que sumaron una ejecucion de 0,7% del Pt
en dicho periodo.

En este contexto, el déficit fisda®dalel PBI anualizado a junio de 2024 se explica, principalmente, por
menores ingresos fiscales, los cuales se redifermalénualizady llegaron a 18,9% del PBI

anualizado (2023: 19,7% del PBI). Cabe precisar que durante este periodo también se registrdé un menc
resultado primario de empresas publicas no financieras (eduieteeRBI anualizado a junio de

2024). Por su pakégasto publico cay@®reabnualizadyp se ubico en 2% del PBequivalente

alnivel de 2023), lo que reflejo el retiro de medidas extraordinarias y temporales implementadas en 202
(planes Con Punche Peru), especialmente del gasto corriente, efecto que ha sido atenuado por el
crecimiento de la inversién publica.
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Grafico n.114 Grafico n.115
Resultado econdmico del SPNF Ingresos y gastos del gobierno general
(% del PBI anualizado) (% del PBI anualizado)
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cabe sefalar que,j@liio és ingresodel gobierno genergistramuncrecimiento de 1% teal en
julio,explicado pta recuperacion lderecaudacidributas (11,2%eal) En tantoelcrecimiento del
gasto publiamantuvo su dinamis(h@, 26 real)impulsaa, principalmenferla inversion publica
(329% real)mientras quetgasto corrientevo un crecimiento mas modéa¥é reallCon ellcgl
déficit fiscaljulio de 202é mantuvo en 4,0% debRBalizado

Sin embargo, el escenario fiscal que se espera para el 252024 no contempla los choques adversos

gue afectaron las finanzas publicas en el 2S2023. En tal sentido, se espera que en los siguientes
meses el déficit fiscal converja gradualmente a 2,8% delrRP8kgcuperacion de los ingresos

fiscales, el retiro del gasto extraordinario y el efecto de medidas fiscales para fortalecer los ingresos.

Cabe mencionar que del déficit figc@lddel PBI anualizado a junio de 2024, 0,7% del PBI corresponde

al défiit generado en el 152024, mientra8%udeB PBI es resultado del déficit del 252023, debido al
contexto fiscal adverso presentado en dicho periodo. Para el 252024 se espera que el déficit fiscal s
ubique en torno 4%,del PBI, en linea con el promedio histérico registrado en los segundos semestres
previo a la pandemia (Z118 2,2% del PBI del afio).

En cuanto a los ingresos, se espera que su desempefio mejore en el 252024 ante la disipacién de lo
factores negativos que afectaron la recaudacion del 1S2024 (los cuales incidieron en la determinacién d
pago del IR) y por las mejores perspectivasideda @condémica. Ademas, se espera que el efecto de

un conjunto de medidas fiscales sume a la dinamica de los ingresos. Al respecto, se tienen las medida
tributarias aprobadas en 2024 en el marco de la delegacion de facultades legislatiessde otras medi
administracion tributaria de la Sunat. A ello se sumara el efecto de las medidas orientadas a combatir |
evasion y elusion tributaria ya aprobadas.

Ademas, el gasto publico en el 252024 tendria un crecimiento mas moderado como resultado de lz
disipacién de las medidas temporales y extraordinarias desplegadas durante 2023, ejecutadas
principalmente en el 252023. En tal sentido, el retiro desgastarsfystara con mayor notoriedad

en el 252024. Cabe sefalar, respecto a la inversion publica, que registrard un crecimiento mas moderac
debido a un efecto base relacionado al mejor desempefio de los gobiernos regionales y locales observac
en el 2S52028simismo, el desempefio del gasto publico seria favorecido por la adopciéon de medidas de

eficiencia.
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Perspectivas de las cuentas fiscales para 2025

En 2025, el déficit fiscal se reduciri,ép.p.del PBI (desd2,8%del PBI en 2024222%del PBI

en 2025) y la deuda publica se ubicargs&¥alel PBI, manteniéndose como una de las menores

entre paises de la region (68,0% del PBI) y emergentes (71,3% REalaPRIR5 se plantea un

escenario favorable para las finanzas publicas debido a las mejores perspectivas econdmicas locales
externas, ademas del efecto de medidas tributarias, de administracion tributaria y de eficiencia de gast
publico.

Graficon.416 Grafico n.417
Déficit fiscal, 2025 Deuda publica, 2025
(%el PBI ) (% del PBI )

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

FuenteB C RAMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.

En cuanto a los ingresos fiscales, se espera que se recepeaarty9% real y alcancen 20,3% del

PBI, en un contexto de mejora de la actividad econdmica, alin elevadas cotizaciones de las materias prim
y mejores perspectivas para la balanza comercial. Ademas, la prevision de 2025 asume un important
resultado de regularizacion del Impuesto a la Renta (mayor en alrededor de 0,4 p.p. respecto a lo
recaudado en la Campafia de Rent&220Zambién, en este periodo se registraria un ingreso
extraordinario por la venta de activos de una empreseaetigtseitiad (aproximadamente 0,2% del

PBI). Finalmente, los ingresos fiscales serian favorecidos por el efecto de las medidas tributarias aprobad
en el marco de facultades legislativas otorgadas en 2024, asi como las medidas aprobadas entre 2017
2021para reducir los niveles de evasion tributaria.

Por su parte, gasto no financiero registraria un crecimiento moderado (3,9% real), en linea con la
consolidacion fiscal, y alcanzaria 20,7% del PBI, mayor en 0,2 p.p. del PBI al gasto de 2024, pero con ur
composicion menor del gasto corriente (2028ellBE%s. 2024: 15,1% del PBI), en linea con el retiro

de gasto temporal y extraordinario desplegado en distintas coyunturas adversas. La inversién public:
continuara expandiéndose y crecera 6,9% real hasta alcanzar 5,3% del PBI, contriéougetedo con el ci
brechas de infraestructura. Cabe sefialar que la proyecciéon del gasto publico de 2025 define un limit
maximo en la formulaciéon del presupuesto publico anual.

Perspectivas fiscales 20223

En el mediano plazo, se continuara la trayectoria de consolidacion fiscal establecida en el Decreto
Legislativo N° 1621, segun la cual el déficit fiscal alcanzara su regla de mediano plazo de 1,0% del

PBI en 2028 y la deuda publica tendré una trayeeomeiénte orientada al cumplimiento de su

regla fiscal de mediano plazo (30% de| PBtue contribuird a preservar la sostenibilidad fiscal y
recomponer el espacio fiscal para futuros eventos adversos. Tal proceso no comprometera la recuperaci
y el thamismo de la economia dado que seguira una reduccion gradual del déficit fiscal. En concordanci:
con el Decreto Legislativo N° 1621, el déficit fiscal se ubicaria en 1,8% del PBI en 2026, 1,4% del PBI e
2027 y 1,0% del PBI en 2028 y en adelantespeasiyes fiscales para ZIZ&B contemplan ingresos

fiscales creciendo a una tasa anual promedio de 2,3% real, en consistencia con los niveles de median

202F| impuesto a la renta (IR) es un tributo que se determina anualmente, cuyo pago se realiza parcialmente a lo largo del afi
mediante los pagos a cuenta mensuales y la diferencia se regulariza en la Campafia de Renta al afio siguiente. En este caso,
Campfa de Renta 2023, llevada a cabo en 2024, recoge los pagos a regularizarse por el afio fiscal 2023.
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plazo del crecimiento econdmico y del precio de las materias primas. En tanto, el gasto publico registrar
incrementos nominales anuales, pero en términos de PBI iria convergiendo a niveles similares a
prepandemia (promedio 2019: 20,1% del PBI), iaral con las reglas fiscales vigentes y las
necesidades de fortalecer las finanzas publicas.

Grafico n.118 Grafico n.119
Resultado econdmico del SPNF Deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)
33,2 33,3 33,3 330
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cabe resaltar que, en un contexto de implementacion de planes de consolidacion fiscal en el mundo, Pe!
mantiene niveles de déficits fiscales bajos y moderados entre paises emergentes y de la regién en e
horizonte de proyecciopaiente MMM.

Gréfico n.420
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Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.

Asimismo, la deuda publica del pais se ubicaria en 33,3% del PBI en 2026 y, en consistencia con |z
reduccion gradual del déficit fiscal en el marco de la consolidacion fiscal, seguird con una trayectoric
decreciente hasta 32,4% del PBI en 2028, comtondeizgo del promedio de economias emergentes

(67,2% del PBI) y de América Latina (76,7% del PBI) al final del horizonte de proyeccién. Asi, se estim
gue antes de 2035, la deuda publica se ubique en linea con su regla fiscal de medianBIplazo (30% del P
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Grafico n.121
Deuda publica
(% del PBI)
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Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.

Retos fiscales para la economia peruana

En vista de un panorama fiscal global retador y menores perspectivas de crecimiento en el mediano
plazo, las entidades multilaterales enfatizan en la necesidad de preservar y acumular las fortalezas
macrofiscalesPor ejemplo, el FMI recomienda la recomposicion creible y gradual de los ahorros fiscales
para hacer frente a eventos adversos y contener los riesgestan@xguestos las finanzas publicas.

Ademas de los esfuerzos de consolidacién fiscal, resaltan la necesidad de adoptar medidas que
incrementen ingresos, mejoren la eficiencia del gasto y fomenten el crecimiento sostenido. Asi también,
FMI y la OCDEfatizan las reformas estructurales focalizadas y ordenadas para elevar el crecimiento de
la productividad, asegurar la sostenibilidad de la deuda y acelerar la convergencia hacia niveles de ingres
fiscales superiores.

En esa linea, émportante continuar preservando la sostenibilidad fiscal debido a que es uno de

los principales pilares macroeconémicos del Pama tal fin, se requieren medidas para incrementar

los ingresos fiscales permanentes y optimizar la eficiencia del gasto publico. Preservar la sostenibilidad c
las finanzas publicas permite apoyar la estabilidad macroeconémica del pais, kemeengartsu resi

eventos adversos, mantener la confianza de los mercados financieros ligado a menores costos de
financiamiento, e incrementar su espacio fiscal para realizar reformas estructurales que permitan un may
crecimiento econémico y bienestar de los ciudadanos.

Al respecto, la economia peruana cuenta con un espacio significativo para mejorar sus cuentas
fiscales dado el amplio margen para aumentar sus ingresos fiscales perman2023sok

ingresos del gobierno general (promed®28190,4% del PBI) se mantienen por debajo del promedio

de los paises de América Latina (promedioZ013D,6% del PBI) y de la OCDE (promedio 2010 2023:
39,2% del PBI), por lo que converger a delessraguiere politicas que reduzcan las elevadas cifras

de incumplimten mejoren la administracién tributaria, otorguen progresividad al sistema, racionalicen
beneficios tributarios, den cumplimiento a los estandares de incorporacion de Perd a la OCDE, entre otro

Por otro lado, para garantizar la efectividad de la politica fiscal y potenciar el manejo prudente de

las cuentas fiscales, es fundamental implementar medidas para mejorar la eficiencia y calidad del
gasto publicoLas intervenciones de este tipo se disefian buscando maximizar el impacto de las politicas
gubernamentales y generar ahorros que puedan destinarse a intervenciones prioritarias o a fortalecer Ic
activos financieros. Diversos estudios indican quésrefiseme de los recursos publicescévor

la capacidad de la politica fiscal para tener un impacto positivo en la economia. Segun el Banco
Interamericano de Desar®l®,Z018), en nuestro pais se podrian lograr ahorros fiscales equivalentes

al 2,5% del PBI si se mejoran los procesos de compras publicas (1,8% del PBI), se focalizan
adecuadamente las transferencias (0,4% del PBI) y se optimizan las remuneraciBhe$(9,3% del P
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el lado de la inversion publica, se debe potenciar la inversion de calidad y fortalecer las capacidades en |
tres niveles gobierno mediante el uso de metodologias agiles y con las mejores practicas internacionales

Se debe resaltar que, si bien el escenario internacional implica retos importantes, Perd mantiene
solidas fortalezas macrofiscales que le permiten mitigar riesgos fiscales, conservando la
sostenibilidad fiscaReru posee un alto grado de estabilidad macroecondmica, la cual se sostiene en un
historial prudente de manejo de la politica monetaria y fiscal, lo cual se refleja en bajos niveles de inflacic
y deuda publica. En cuanto a las necesidades de fibanbismbigrmamente Perd ha tenido menores

nivées que los paises emergentes, fortaleza que se mantendra en el horizonte de gag&ccion 2024
(promedio de Peru: 3,2% deékR&Ipromedio de emergentes: 14,7% dEsRBIpajas necesidades

de financiamiento del pais, sumadas al favorable perfil de la deuda publica, permiten mitigar el impacto d
actual contexto de costos de financiamiento elevados a nivel mundial sobre las finanzas publicas de Per
Asimismo, cuanton una alta proporcién de deuda publica a tasa fija (85,2%) y con vencimientos a largo
plazo (con una vida media de 12,2 afios) que no generan presiones a las necesidades de financiamient
en el corto plazo, mientras prioriza el financiamiento wcal@¢be®20 de la deuda plblica). Ademas,

el pais posee uno de los mas bajos riesgo pais de la region, lo cual le permite acceder a condicione:
favorables de financiamiento en comparacion con otros paises.

Grafico n.422
Necesidades de financiamiento
(% del PBI)
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Nota: Las amortizaciones de Peru para 2023 (2,5% del PBI) incluyen a la OAD realizada en junio de 2023 =
a 2,0% del PBI. Ademas, las amortizaciones para 2024 (2,6% del PBI) incluyen la OAD realizada en junio
alreledor de 2,0% del PBI. De 2024 en adelante, se estimé el pago de amortizaciones de los paises emerg:
de | a deuda py%blai va dche metdi a de 2023.

Fuente: FMI, BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuentas fiscalestructurales

En términos estructurales, para 2024 se proyecta un déficit fid@#odsel PBI potenciatayor

al déficit observado (2,8% del AB1)un contexto favorable, en el que los precios de las materias primas

se ubican por encima de sus niveles potenciales, los ingresos observados seran mayores a los ingresa
estructurales tanto en 2024 (19,5% del PBI vs. 19,0% del PBI potenciah) @i38ede2FZBI vs.

19,4% del PBI potencial). Dicha brecha entre ingresos estructurales y observados s&y& menor en 202
medida que el efecto ciclico se disipe en el horizonte de proyeccion. Con ello, los ingresos estructurale
tenderén a igualar a los ingresos observados y el déficitcesivechanrdh a 1,0% del PBI potencial

hacia 2028, en linea con la trayectoria de consolidacion fiscal.

203Dicho calculo incorpasaamortizaciones realizadas en 2024 por cerca de 2,0% del PBI en el marco de la Operacion de
Administracion de Deuda realizada en junio de dicho afio.
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Grafico n.423 Graéfico n.124
Resultado econdmico del SPNF Ingresos del gobierno general
(% del PBl 'y % del PBI potencial) (% del PBl y % del p&tkncial)
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Tablan.8
Resumen de las cuentas fiscal&ector PUblico No Financiero
(Millones de S/, var. % real anual, % del PBI y % del PBI potencial)

I. Ingresos del gobierno general 88507 123689 128338 206839 196730 209551 229158 236315 248490 261267 243807
Var. % real anual 19,2 -7,2 -17,9 4,1 -10,5 4,0 6,9 0,8 3,0 31 3,4

% del PBI 21,0 20,2 17,8 22,1 19,7 19,5 20,3 19,9 19,9 19,9 20,0
Ingresos estructurales del gobierno general® 84668 126822 140940 190039 194068 205076 219829 232606 245101 261267 239 701
Var. % real anual 13,8 -1,1 -35 7,0 -5,6 31 4,8 3,4 32 45 4,0

% del PBI potencial 20,2 20,6 17,9 20,7 19,2 19,0 19,4 19,6 19,6 19,9 19,6

Il. Gasto no financiero del gobierno general 83573 129891 177542 206523 209589 219666 233512 237335 244180 251836 241716
Var. % real anual 11,8 1,3 12,9 -1,4 -4,5 2,3 3,9 -0,7 0,7 1,1 1,3

% del PBI 19,9 21,3 24,6 22,0 21,0 20,5 20,7 20,0 19,5 19,2 19,8

1. Gasto corriente 57507 96700 145305 149526 156416 161742 168535 172088 176393 181 254 174 568
Var. % real anual 8,6 4,5 19,6 -7,7 -1,6 0,9 1,9 -0,2 0,4 0,7 0,7

% del PBI 13,7 15,9 20,1 16,0 15,7 15,1 14,9 14,5 14,1 13,8 14,3

2. Gasto de capital 26066 33191 32237 56997 53173 57924 64977 65246 67787 70582 67 148
Var. % real anual 19,5 -6,9 -9,6 20,2 -12,2 6,3 6,2 1,3 1,7 1,9 2,8

% del PBI 6,2 54 4,5 6,1 53 54 57 55 54 54 55

Ill. Resultado primario de empresas publicas -590 725 -3220 -1586 1386 -1775 738 1624 1715 1865 1485
% del PBI 0,0 0,1 -0,4 -0,2 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

IV. Resultado primario del SPNF (I-11+11l) 4344  -5478 -52424 -1268 -11473 -11891 -3616 604 6025 11295 3577
% del PBI 1,0 -0,9 -7,3 -0,1 -1,2 -1,1 -0,3 0,1 0,5 0,9 0,3

V. Intereses 5083 6388 11496 14691 16701 18491 20799 21974 23204 24625 22 651
% del PBI 1,2 1,0 16 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9

VI. Resultado econémico del SPNF (IV-V) -739 -11866 -63920 -15959 -28174 -30382 -24415 -21371 -17180 -13330 -19074
% del PBI -0,2 -1,9 -8,9 -1,7 -2,8 -2,8 -2,2 -1,8 -1,4 -1,0 -1,6
Resultado econémico estructural® -4578 -8733 -51318 -32761 -30836 -34857 -33745 -25079 -20569 -13330 -23181

% del PBI potencial -11 -1,4 -6,5 -3,6 -3,1 -3,2 -3,0 -2,1 -1,6 -1,0 -1,9
VII. Saldo de deuda publica 100157 142241 249197 317401 329234 356563 376003 395176 412356 425686 402 305
% del PBI 23,8 23,2 34,5 33,9 32,9 33,2 33,3 33,3 33,0 32,4 33,0

1/ Para el célculo del resultado estructural se utiliz la metodologia aprobada por la ResolucicéAMBESHIEalS
excluyen ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otr¢
Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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6.2. INGRESOS

Tras la notable caida de los ingresos fiscales-d€,3023¢al), debido a multiples choques negativos

que afectaron la economia y la determinacion del pago de los impuestos, se prevé que a partir de 2024 |
ingresos fiscales creceran favorecigbsigaimiento econémico y las medidas tributarias. En 2024, los
ingresos del gobierno general crecerian 4,0% real y alcanzarian el 19,5% del PBI. El efecto negativo de I
factores vinculados con la determinacion del pago del impuesto a laaeptglloaronayran parte

de la caida de los ingresos fiscales en el 5202vkeal), se atenuaran y permitiran que en el 252024

la recaudacion fiscal refleje con mayor claridad la recuperacion de la economia y los precios de exportacit
favorables. Decho, se prevé que la recuperacion en este periodo sea aun mas favorable considerando
el efecto base positivo del 2SB)2%(real). Por otro ldmi@caudacion fiscal también sera favorecida

por las medidas tributarias adoptadas desde 2014 leancsidiz complementadas con las medidas

de administracion que viene implementando la Sunat y la reciente aprobacion las facultades legislativas
materia tributaria, cuyo mayor efecto se presentara en los siguientes afios. Para 2025 se prevé que lo
ingesos fiscales crezcan a un mayor ritmo (6,9% real) consistente con el notable resultado de la
regularizacion del impuesto a la renta (IR), la consolidacién del crecimiento econémico, precios de
exportacion favorables y el mayor efecto de las medidas. fibatecimiento previsto para 2025

estaria acentuado por la regularizacién del IR y el impacto de la medida de fraccionamiento especial. S
prevé que dicho efecto no se dé en la misma magnitud en 2026, lo cual atenuara el crecimiento de lo
ingresofiscalesle ese af(®,8% real). Para 2027 y 2028, los ingresos fiscales crecerian 3,0% real en
promedio, en linea con el dinamismo de la actividad econémica. Es importante sefialar, que, a pesar de
recuperacion de los ingresos en los proximosaifa®red pn amplio margen para mejorar los ingresos
fiscales permanentes, principalmente, a través de la reduccion de la evasion y elusién de impuestos. P
ejempldarecaudacion fiscal promedio estimada para el perRiiR8e2dbicaria en 19,9% del PBI,

aun por debajo del nivel promedio previsto para los paises de América Latina y el Caribe (promedio 202:
2028: 30,4% del PBI), y de la OCDE (prome2@22028% del PRI

Perspectiva de los ingresos fiscales en 2024

En 2024, los ingresos fiscales creceran en un contexto de recuperacion del entorno local e
internacional, situacion mas favorable a la registrada en 2023 donde hubo mudltiples choques
negativos. Asi, se espera que los ingresogat@erno general crezcan 4,0% real y asciendan a

19,5% del PBI (presion tributdtid 4,5% del PBEsta proyeccion se sustenta en un panorama local
caracterizado por la recuperacion de la actividad econémica (3,2% real). En el entorno externo se prev
una recuperacion de los precios de exportacion (4,8%), asi como un incremento de las importaciones FC
(2,0%) y exportaciones FOB (9,5%). Ademas, se espera un efecto positivo de la disipacion de los factore
negativos que afectaron la recaudacion fiscal en 2023, tales como: factores climaticos y sociales, el entort
internacional desfavorable y fact@résailieron negativamente en la determinacion del pago de los
impuestos, principalmente en el célculo del impuesto a la renta (IR). La recaudacion fiscal también ser
favorecida por el efecto de las medidas tributarias implementadas en afios @orabateslaar

evasion y elusion de impuestos. Estas medidas seran complementadas, con la reciente aprobacion d
delegacién de facultades legistéiivatras medidas de administracion tributaria que la Sunat viene
implementart® Adicional a ello, la prevision del afio incorpora el registro de ingresos extraordinarios
correspondientes al pago de una deuda tributaria de una empresa de telecomunicaciones y la venta d
activos de una empresa elé€trica

204Considera los ingresos tributarios del gobierno central.

205Considera leey N° 32089, publicada el 4 de julio de 2024 en el Diario Oficial El Peruano, mediante la cual el Congreso delega
en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materia de reactivacion econémica, simplificacion y calidad regulatoria, act
empresaal del estado, seguridad ciudadana y defensa nacional.

206pPor ejemplo, en junio de 2024, la Sunat publicé una lista de 1 147 contribuyentes con mayor deuda trilartasia exigible en cobr
coactiva, con lo que se busca promover el pago voluntario e incrementar los niveles de recuperacion de deuda. Asimismo, con
objetivo de mejorar el cumplimiento tributario, en julio de 2024, la administracion tributaria actualizé sla@Saiélogo de Esque

Alto Riesgo Fiscal donde se identificaron 11 nuevas modalidades de obtencion de ventajas tributarias indebidas.

207]_a proyeccion del afio contempla el registro de ingresos extraordinarios por el pago de deudas tributarias de una empresa d
telecomunicaciones, asi como por la venta de activos de una empresa eléctrica que en conjunto ascienden a 0,1% del PBI.
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En este periodo, las medidas tributarias enfocadas en reducir el incumplimiento tributario y
potenciar las herramientas otorgadas a la administracion tributaria seguiran impulsando la
recuperacion de los ingresos fiscales permandene2024, los ingresos tributarios continuaran siendo
favorecidos por el efecto de las medidas aprobadas entre 2017 y 2021 para ampliar la base tributaria
combatir la evasion y elusién fiscal. En los Ultimos afios, estas medidas generaron mejoras en la
re@audacion fiscal; gedionaron los principales indicadores que contribuyen a mejorar el cumplimiento
tributario (tasa de morosidad, cobertura de comprobantes de pago electronicos, ampliacion de base d
contribuyent; y permitieron amortiguar los choques negativos que afectan a los ingresos fiscales. No
obstante, a fin de seguir impulsando la recuperacion de los ingresos fiscales, aquellas medidas fuerol
complementadas con las facultades legislativas en matier@tanpadas al Poder Ejegandulio

de 2024. De esta manera, en el segundo semestre de 2024 se implementaran un conjunto de Decreto
Legislativos con el fin de, entre otras medidas, perfeccionar el sistema tributario y regular la tributacion c
los modelos de negocios basadogemiamia digital. Se debe sefialar que, las medidas de politica y
administracion tributaria que se implementaran este afio mejorarén la recaudacion fiscal en el corto plaz
pero su mayor impacto se registrard en los siguientes afos.

Tablan.9 Gréfico n.125
Principales supuestos macroecondmicos Ingresos del gobierno general
(Var. % real anual y var. % anual) (% del PBI)
2023 2024 @ Ingresos tributarios del gobierno central

22,1

Actividad (var. %real anual)
21,0

PBI -0,6 3,2 201 107 07 10s
Demanda Interna 2,1 3,2 I 186 o1 19,2 l \
Sector externo (var. % anual) : 178 . 116,8'
Importaciones FOB -11,0 2,0 ‘ ‘ l l I 1159 ‘ ‘ ‘
Exportaciones FOB 2,0 9,5 ik 135! ‘ {140} 142! | 11471 114,51
Cotizaciones '112,8! 1129
IPX promedio (var. % anual) -2,4 4,8
Cobre (¢US$/Ib. prom. anual) 385 410
Petréleo WTI (US$/b. prom. anual) 78 80 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

El resultado proyectado para el afio prevé una recuperacion progresiva de los ingresos fiscales, la

cual sera mas evidente a partir del 2SEdPHnea con lo previsto en el IAPM de abril de 2024, la caida

de los ingresos del gobierno general en la primera parte del afio fue resultado de una dinamica diferenciac
puesto que la recuperacién de las principales variables macroeconémiessatie ponfetores

vinculados con la determinacion del pago del impuestoialfa (Eagas a cuenta memrsugl
regularizaciéf’). No obstante, en la segunda mitad del afio, la disipacion de los factores antes
mencionados permitird que la recaudacion fiscal refleje con mdganayanidaduperacion de la

actividad econdmica y de los precios de exportacién. Adicionalmente, se debe precisar que, en el 2520z
se registré una fuerte contraccion de los ingresos fiscales de 8,1% +E2|7@Ti2@23. 4T2023:

-3,4% real). De a@shanera, en el segundo semestre de 2024, los ingresos fiscales seran favorecidos por
el efecto base positivo del menor uso de aquellos saldos en los pagos a cuenta del IR de las empresa:
Asimismo, los ingresos fiscales seran favorecidos por dasfewdidas tributarias implementadas

en afos anteriores para combatir la evasion y elusion de impuestos, las cuales se complementaran con
reciente aprobacion de la delegacién de facultades legislativas y otras medidas de administracion tributar
que & Sunat viene implementando.

20835egun lo informado por la Sunat, la tasa de morosidad del IGV e IR pas6 de 2,3% en 2017 a 1,4% en junio de 2024. Mientra
gue, la base de contribuyentes inscritos en el RUC se incrementé de 8,8 millones en 2017 a 12,3 millones en junio de 2024. E
tanto,d cobertura de las ventas sustentadas mediante los comprobantes de pagos electronicos se increment6 de 54% a 97,2%
entre 2017 y junio de 2024.

209Considera la aplicacion del IGV a los modelos de negocios basados en la economia digital; la aplicaciéa del ISC a los juegos
distancia y apuestas deportivas a distancia; el perfeccionamiento de las herramientas legales y adminigiaativas; las medidas

el pronto recupero de las deudas administradas por la Sunat, entre otras medidas.

210F| impuesto a la renta es un tributo que se determina anualmente, cuyo pago se realiza parcialmente a lelargo del afio median
los pagos a cuenta mensuales y la diferencia se regulariza en la Campafa de Renta al afio siguiente.
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No obstantetal como se tenia previsto en el IAPM de abril de 2024, el estimado actual de los
ingresos fiscales de 2024 (19,5% del PBI) resultaria menor al monto con el cual se elaboro el
presupuesto publico de 2024 (MMM de agosto de 2023: 20,5% del PBI). Dedrenheseltado

no solo afectaria la proyeccion de 2024, sino todo el horizonte de proyeccion con menores ingresos
fiscales en todos los afidssta situacion es resultado de la notable caida de los ingresos del gobierno
general en 2023, laldue una de las mas importantes de la Hit6fa edtfe, inclusive mayor a

la caida registraeia 2009-10,2% real) en el contexto de la crisis financiera inté&stasonahores

ingresos impactaron sobre la base de proyeccién utilizada para la previsién de 2024, por lo que el nive
actual esperado (2024: 19,5% del PBI) malaftejapleta recuperacion prevista en el MMM de agosto

de 2023 (2024: 20,5% del PBI) utilizada para la elaboracién del presupuesto publico de 2024. Es importar
mencionar que, la recaudacion fiscal no solo ha sido afectada por multiples chsigodsiaéersos,

por una serie de iniciativas legislativas en materia tributaria de caracter permanente que reducen |os
ingresos fiscales. Etaseque mafestacason la aplicacién de una tasa reducida a erdelesaer

turismo (Ley N° 31556); la liberacion de los fondos de las cuentas de detracciones (Ley N° 31903); lz
modificacion de los intereses aplicados a multas y devoluciones (L.entxe 8tas2)

Tabla n.40
Ingresos del gobierno general
(% del PBI)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ingresos del gobierno general 20,1 18,6 18,1 19,2 19,7 17,8 21,0 22,1 19,7 19,5

I. Ingresos tributarios 15,1 13,9 13,2 14,4 14,6 13,2 16,3 17,2 15,1 14,9
A. Gobierno nacional® 14,7 13,5 12,8 14,0 14,2 12,9 15,9 16,8 14,7 14,5
1. Impuesto a la renta 57 5,6 52 5,6 57 53 6,2 7,5 6,3 6,2

2. IGV 8,4 8,0 7,7 8,1 8,2 7,7 8,9 9,4 8,4 8,2
3.1sC 0,9 0,9 0,9 0,9 11 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9

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

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

6. Dewoluciones -1,9 -2,5 -2,4 -2,2 -2,3 -2,4 -2,3 -2,7 -2,4 -2,3

B. Gobierno locales 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Il. Ingresos no tributarios 4,9 4,6 4,7 4,7 4,9 4,5 4,6 4,9 4,7 4,7
2.1 Regalias y GEM 0,6 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 1,0 1,0 0,7 0,7
2.2 Contribuciones sociales 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0
2.3 Otros® 2,1 1,9 2,0 1,9 2,1 1,8 1,6 1,8 2,0 1,9
I1l. Ingresos de capital 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0

1/ Considera los ingresos tributarios del gobierno central.

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

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

0 Avance de los ingresos fiscales a junio de 2024

En el primer semestre de 2024, los ingresos fiscales registraron una dindmica diferenciada debido

a que la recuperacién asociada con el mejor desempefio del PBI fue contrarrestada principalmente

por factores vinculados con la determinacion del pago gelgés (@ cuenta y regularizaci@i).

bien en la primera parte del afio la recaudacion f&@&8 ceal) se debe sefialar querestitado

representd una mejora respecto a lo observado en el2320284() y 25208316 real). Dicha

mejora fue reflejo del mayor dinamismo de las actividades econ6micé¥. quprimauissaron en

mayor medida la recaudacion de los tributos internos (sectores no priméjoss &liseeaimad

el desempeiio favorable del mercado laboral formal y las mejores cotizemmmesl diegadre:

4,5%, petroleo: 5,6%). En este periodo también se registré la recuperacion de las importaciones Yy
exportaciones FOB. Estos factores atenuaron parcialmente el efecto negativo de los factores puntuale

211Sin considerar la caida registrada en 2020 por-IEOCOVIEb real.
212Considera los sectores: manufactura no primaria, comercio, construccién y otros servicios.
213N considera los pagos de la regularizacion del IR.
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relacionados con la determinacion del IR, tales como: el menor saldo del IR anual regularizado en |
Camparia de Renta 2023; el uso de coeficientes reducidos en los pagos a cuenta del IR de tercera categol
(determinados a partir de la situacion ecdedosaontribuyentes del afio anterior); y la compensacion

de saldos a favor. A ello se sumo el efecto rezagado del precio del cobfe b)) 1G2e2sminuyo

los pagos trimestrales de las regalias mineras, y la menor cotizaciéh6de). dess (factores

puntuales que incidieron negativamente sobre los ingresos fiscales fueron: el incremento de las
devoluciones (8,0% real), ante las mayores solicitudes por saldos a favor del exportador; y el efectc
estadistico negativo de la transferendigiddeles de entidades publicas al TesordReililo

2T2023. Vale sefialar que, el efecto negativo de estos factores ya se tenia previsto desde el IAPM de ab
de 2024por ser en su mayoria de caracter temporal. De este modo, se prevé que el efecto de dichos
factores se disipe progresivamente en los siguientes meses, dando lugar a una recuperacién mas eviden
de los ingresos del gobierno general.

Es importante resaltar que, en este semestre el dinamismo de los ingresos fiscales continu6 siendo
afectado por el efecto negativo de una serie de iniciativas legislativas en materia tributaria de
caracter permanent@or ejemplo, la tasa especial del IGV del 10% otorgada a los hoteles, restaurantes

y alojamientos turisticos (Ley N° 31556), asi como la liberacion de los fondos de las cuentas de detraccion
(Ley N° 31903) afectaron la recaudacion del IGV intangyegdsspor traslado de cuenta de
detacciones. Por otra parte, la modificacion del calculo de los intereses moratorios aplicados a las multa
y devoluciones (Ley N° 31962) afectd la recaudacion de las multas e incidié en el crecimiento de las
devoluciones tributarias (en particular, eenetite de las devoluciones de pagos indebidos o en
exceso, y de las retenciones o percepciones del IGV no Abliesgassegun informacion de

Sunat, en 2024 estas medidas implicarian menores ingresos por alrededor S/ 1 000 millones.

El mayor dinamismo de la actividad econdmica y de las cotizaciones de las materias primas
impactaron de forma transversal sobre los principales componentes de la recaudadindiscal.

primer semestre de 2024, los ingresos fiscaled @&yeeah) menor a la caida registrada en el 1S2023

(-12,7% real). Este mejor resultado se explico por la recuperacion del PBI y del empleo, los cuales
impulsaron fundamentalmente las contribuciones4s@diaiesl)(y el IGV interno (1,6% real). De

hecho, los magsrpagos de este Ultimo concepto provienen de la recuperacion registrada principalmente
en los sectores no primarios (comercio, manufactura no primaria y construccion). Por otro lado, el mejc
precio del cobre registrado en el 152024 contribuy6aanagraraetaudacion dellR% real). Es

asi como se registré el crecimiento de los pagos a cuenta de casi todas las rentas de las empresas (e
particular, las de no domiciliados: 25,8% real), excepto de las rentas de terZed8oaaakyoifst (

ocurrié debido a que los pagos mensuales del IR de tercera categoria vienen siendo afectados por el us
de saldos a favor y coeficientes reducidos, los cuales se determinan en base al IR anual y los ingreso
netos del afio anterior. Vale sefalar qaleyacte, los factores antes mencionados no permiten capturar

en la dinamica del IR el efecto completo de la recuperacién de la actividad econémica y de las mejore
cotizaciones de los minerales.pgos del sector mineria también fueron afectadefeqtor el

rezagado del precio del cobre del 1T2024, que disminuyd las utilidades de las empresas del primer trimest
y afecté tanto los pagos trimestrales de las regaligs @ @B@aseal) como del Impuesto Especial a

la Minerial(7,7% real). Respecto a los pagos del sector hidrocarburos, los pagos de las regalias petroleras
crecierod, 24 real ante la mejor cotizacion del petréleo. No obstante, su efecto fue atenuado por la menor
cotizacion del gas, la cual disminuy0 las regalias ¢d86resa().

Por otro lado, la regularizacion del IR cay6 125%loeaiz6 el 0,8% del PBI, respecto a lo observado
en 2023, debido a tpgepagos a cuenta realizados por las empresas durante 2023 se ajustaron en gran
medida al IR anual que les correspondia pagar (lo que implic6 un menor saldo del IR por regularizar en

214En mayo de 2023, el Banco de la Nacion transfirio alrededor de S/ 400 millones de utilidades al Tesordé&lublico, a diferencia
2T2024 donde no se registraron ingresos por dicho concepto.

215F| pago de las regalias mineras se realiza de manera trimestral. De este modo, los montos pagados ensin trimestre reflejan Ic
precios de los minerales del trimestre anterior.

218|ncluye el pago extraordinario de una empresa del sector de telecomunicaciones de alrededor 0,1% del PBI. De no considerz
este pago, la regularizacion del IR hubiera caido 24,9% real.

99



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

Camparfia de Retita Los menores pagos de la regularizacion del IR provinieron fundamentalmente de
las empresas no mineras (como las de hidrocarburos e intermediacion financiera). La caida observada e
aquel concepto se dio, a pesar de que se registré un pago exieaondirsmipresa del sector de
telecomunicaciofi@sAsimismo, los desfases en el pago de las importaciones gdpantzadas

el menor tipo de cambp2%o) contrajeron la recaudacion adéaeerd, 7% real, a pesar del

crecimiento de las importaciones FOB. Finalmente, el efecto negativo de las iniciativas legislativas
tributarias viger®#scontinuaron afectando principalmente los ingresos por ded&O8ionesl )y

las multasl(1,7% real).

Grafico n.126 Grafico n.127
Ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general (IGG), 1S2
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
s Contribuci
ontribuciones
sociales 43
IGV interno
IR -4,1
Tributos aduaneros” -4,7
otros? 215 [N
-23,7 IGG -4,2

IS-15 1S-16 I1S-17 1S-18 IS-19 1S-20 IS-21 1S-22 1S-23 1S-24

1/ Incluye el IGV e ISC importado, aranceles y otras tiapeias.

2/ Considera el ISC interno, otros ingresos tributarios, ingresos tributarios de los gobiernos locales, las
Especial a la Mineria, otros ingresos no tributarios e ingresos de capital.

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

Grafico n.128 Grafico n.129
IGV interno, por sectores Regularizacién del impuesto a la renta
(Var. % real anual y contribucion real) (% dePBI)
9 ® Sectores primarios* ® Sectores no primarios * 207 = Mineria m Hidrocarburos m Resto de sectores?
8 7,0 1,6
6 1,6
4 4
2 ] 1,6 1,2
0,8
-2 4
-0'6 I
7 -4,0 0.4
-6 -
-5,2

-8 - 0,0 - )

1S-22 11S-22 1S-23 11S-23 1S-24 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

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

3/ Incluye la regularizacién del IR de personas naturales y de las empresas de los sectores: pesca, agroj
construccién, comercio y otros servicios.

Fuente: Sunat.

217E| impuesto a la renta es un tributo que se determina anualmente, cuyo pago se realiza parcialmente a ltelargo del afio median
los pagos a cuenta mensuales y la diferencia se regulariza en la Campafa de Renta al afio siguiente.

218En el 1S2024, se registré el pago extraordinario por deuda tributaria de una empresa del sector de telecomunicaciones po
alrededor de 0,1% del PBI.

219Se refiere a que algunas operaciones de comercio exterior no registraron el pago anticipado de los tributos aduaneros vincula
con las importaciones declaradas en garantia correspondientes del mes siguiente.

220Considera el IGV e ISC importado, aranceles y otros tributos aduaneros.

221Entre ellas, se encuentra la libre disposicion de las cuentas de detracciones (Ley N° 31903) y el sincesamiento de los intere
aplicados a las devoluciones y multas (Ley N° 31962).
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o Dinamica de los ingresos fiscales para el segundo semestre de 2024

En los siguientes meses, los ingresos fiscales registraran una tendencia de recuperacion mas
definida, puesto que la disipacion de los factores negativos que afectaron la recaudacion en el
252023 y en el 1S2024 permitird un crecimiento méas acoetidicamismo de la economia, los

precios de exportacidn favorables, asi como con los resultados de las acciones de la administracion
tributaria y de la delegacién de facultaé®sel segundo semestre, los ingresos del gobierno general

seran favorecidos por el efecto estadistico positivo asociado a la notable caida de la recaudacion fisce
registrada en el 2S20331% real). Dicha caida fue explicada por el impacto dehdiyeesos

adversos que afectaron el afio 2023 (factores climaticos y sottiadesinternacional poco favorable

y factores negativos que incidieron en la determinacion del pago de los impuestos). No obstante, Iz
disipacion gradual de estos factores viene impulsando la recuperacion progresiva de los ingresos, la cu
seria mas alénte en la segunda parte del afio. Es asi como la reduccién gradual del uso histérico de
saldos a favor de renta y de la aplicacibn de coeficientes reducidos, factores que afectaron
considerablemente los pagos a cuenta del IR de tercera categquéardiird0438e en el 252024

dicho impuesto registre una dinAmica mas acorde con la recuperacion econémica y el contexto favorab
de precios. Asimismo, en esta parte del afio ya no se registraran las condiciones particulares que afectare
el 152024, relacoios con la determinacién de pago de impuestos.

Los factores antes mencionados permitiran que los ingresos reflejen con mayor claridad la recuperacio
previstale la actividad econdmica, el incremento de las exportaciones e importaciones FOB, asi como la
mejor cotizacion del cobre y del petréleo. De hecho, en julicegi2ttérsenayores niveles en los
preciogledichocommoditiaespecto b observaden ellS2024cobre, julio de 2024: cUS%b.

vs. promedio 1S2024:88S412; petroleo, julio de 2024: UBS/bapromedio 1S2024: US$/bar 80).

Sumado a ello, en este periodo se implementaran las medidas otorgadas en julio de 2024 a través di
facultades legislativas en materia tBi(tabatacion de los modelos de negocios en la economia
digital, incorporacién de los juegos a distancia y apuestas deportivas a distancia dentro del ambito de
aplicacion del ISC, fortalecimiento del Tribunal Fiscal, entre otras medidas), tianlal aseéedamp
contribuyentes y fortalecer las medidas de politica y administracion tributaria adoptadas en afios anteriore
para incentivar el cumplimiento voluntario de los contribuyentes.

Se debe sefialar guen julio de 2024, los ingresos del gobierno general creciéfomedl, la tasa

mas alta de los ultimos 25 meses debido al buen desempenfio de los ingresos tributarios (11,2% real)

y no tributarios (7% real).Este resultado fue producto del mayor dinamismo de las actividades
econdmicas primarias y no primarias, el cual impulsé en mayor medida la recaudacion de tributos internc
(8,1% real). Asimismo, los ingresos también fueron favorecidos por ekdecimigntiaciones

FOB las mejores cotizaciones dedaosnoditieg la disipacion progresiva del efecto negativo de los
multiples choques que afectaron los ingresos tributariofpremcip@BBentte aquellos factores

relacionados con la determinacion de los pagos a cuelistaefdRtores impactaron positivamente

en la recaudacién de impuestos clave como el IGV (11,0% real) y el IR (17,5% real).

Perspectivas de los ingresos fiscales en 2025

En 2025, se espera que la recaudacion fiscal crezca a un mayor ritmo consistente con un notable
resultado de la regularizacién del IR, la consolidacion del crecimiento econdémico, precios de
exportacion favorables y la continuidad de las medidas tribufaiesllo, se prevé un crecimiento

de 6,9% real, equivalente a 20,3% del PBI (presion tributaria: 15,36ldepRBIsion del afio

considera una importante regularizacion del IR (1,2% del PBI), la cual se espera que sea mayor en alreded
0,4 p.p. rgecto a la recaudada el afio previo (0,8% del PBI) debido a los mayores saldos por regularizar
en 2025. Al respecto, se prevé que los montos mensuales del IR pagados en 2024 no reflejarian en s
totalidad el IR anual que les corresponderia pagar iaugsrgestrlo que implicaria mayores pagos

222) gy N° 32089, publicada el 4 de julio de 2024 en el Diario Oficial El Peruano, mediante la cual el Congreso delega en el Pode
Ejecutivo la facultad de legislar en materias de reactivacion econémica, simplificacion y calidad regulesai&, actividad empr
del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional.
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para la Campafia de Renta2Z02dimismo, segln lo previsto por la Sunat, dicha regularizacién también
incorporara un ingreso extraordinario por la venta de activos de una empresa del $&ctir electricidad
resto de los conceptos que conforman los ingresos fiscales creceran en linea con el dinamismo de I
actividad econdmica (3,1% real); cotizaciones de las materias primas aun en nivebdesefavorables (
cUS$/Ib. 395 y petréleo: US$/BaTy7&)n el crecimiento de las exportaciones e importaciones FOB
(2,1% y 3,5%, respectivamente). Para 2025, también se prevé un aumento de los pagos mensuales del |
de tercera categoria ante los resultados de la Campafia de Renta 2024, los cuiedadscrementar
coeficientes empleados para su célculo y permitirian recaudar una mayor proporcion del IR anual de 202
mediante los pagos a cuenta efectuados a lo largo del afio. Por ultimo, la prevision de este afio contemp
gue en enero de 2025 culmine el efatvo de la tasa reducida del IGV otorgada a hoteles,
restaurantes y alojamientos tuf&}icogo costo fiscal (segun estimaciones de la Sunat) ha reducido los
ingresos en alrededor S/ 500 millones anuales. De hecho, se espera que dicha medida no sea prorrogac
y no continle restando ingresos fiscales en el mediano plazo, de lo coistrevimE®petkr el
financiamiento del presupuesto publico y se incrementaria el riesgo de incumplimiento de las reglas fiscale

Los ingresos fiscales de 2025 también seran favorecidos por la continuacién de las medidas de
administracién tributaria, que seran complementadas con el efecto de las nuevas medidas de
politica tributaria implementadas a través de facultades legislBtivasn lado, se continuara

registrando el efecto de las medidas aprobadas desde 2017 para combatir la evasion y elusién de
impuestos, tales como: el plan de transformacién digital de la Sunat, las hormas antielusivas de fiscalidz
internacional de la OCDEs medidas que contribuyen gradualmente a promover el cumplimiento
voluntario de las obligaciones tributarias. El efecto de estas medidas ser4 complementado con las acciont
administrativas que la Sunat viene implementando para generar un caonisimidatecenplos
contribuyentes hacia el cumplimiento voluntario de sus obligaciones tributarias. Adicional a ello, se conta
con el efecto de las nuevas medidas tributarias contenidas en la delegacion de facultades legislativas, |
cuales tendran urtaie impacto principalmente en 2025. Entre las principales medidas aprobadas se
encuentran aquellas que regulan los modelos de negocios basados en la economia digital; potenciamien
a las funciones del Tribunal Fiscal; recuperacion de deuday titagadaa;fortalecer la lucha contra

la evasion y elusion tributBasa mayor detalle Recuadro n3 Avance de las medidas tributarias
implementadas para combatir la evasién y elusion de impuestos en el Peru

De este modo, el crecimiento de los ingresos fiscales de 2025 provendria de la mayor recaudacién

de ingresos tributarios del gobierno central (8,8% real), debido al notable resultado del IR (11,3%

real) e IGV (3,4% real), que, en conjunto, contribuirfeéis ele la mitad del crecimiento esperado

de los ingresos fiscales para este dféorecaudacion del IR seria impulsada por la recuperacién del

PBIy el incremento del precio del cobre registrado en 2024, cuyos efectos se reflejarian fundamentalmen
en lanotable regularizacion del IR (2025: 1,2% del PBI vs. 2024: 0,8% del PBI). Esto, debido a que una
gran parte del pago del IR anual del ejercicio fiscal 2024 seria efectuado en 2025 en la Campafia de Ren
2024Los notables resultados de la regularizacion del IR 2024 también favorecerian la recaudacion de lo:
pagos a cuenta mensuales de dicho impuesto (4,3% real), en particular los ingresos provenientes de |o
sectores: mineria, intermediacion financieraig,atederque los coeficientes utilizadss paleulo

se basan en los impuestos e ingresos netos del afio anterior. Por otra parte, el impacto de la continuacic
de las medidas de administracion tributaria, asi como el de las medidas aprobadas por delegacion d
facultades legislativas favorecerdradera transversal la recaudacion tributaria. Es asi como se prevé

que los ingresos del IGV crezcan 3,4% real (interno: 4,6% real, importado: 1,8% real), los cuales tambié
reflejarian las mejores importaciones FOB y la culminacion de la vigeadieddeida el IGV

aplicada a los sectores relacionados con el sector turismo. Por otro lado, los ingresos por fraccionamient
crecerian 84,0% real, debido al impacto de la medida asociada con el fraccionamiento especial para el pa

223] os pagos a cuenta no recogerian en su totalidad el efecto positivo del incremento de la cotizacion déhdebre sobre las utili

de las empresas mineras, lo cual generaria un traslado del saldo pendiente que debera ser regularizado en 2025.

2245eglin estimaciones de Sunat, el extraordinario seria equivalente a alrededor de 0,2% del PBI.

225Estos niveles son histéricamente altos, lo cual favorece a la recaudacién. Por ejemplo, entre 2015 y 2019, el precio promedi
del cobre fue cUS$/Ib. 264. Mientras que, la cotizacion promedio del petréleo en ese periodo US$/bar fue 53.

2265egln la Ley N° 31556, la tasa del IGV de 10% aplicada a hoteles, restaurantes y alojamientos turisticos estara vigente hast
el 31 de diciembre de 2024, por lo que su efecto en la recaudacion de impuestos finalizara en enero de 2025.
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de deudas tributarias, cuya principal recaudacidén se observaria en 2025. Por otro lado, los ingresos n
tributarios serian favorecidos por: i) el crecimiento de las contribuciones sociales (3,5% real), las cuales s
sustentan en el dinamismo del PBEgnplelo; y ii) los mayores ingresos por regalias y Gravamen
Especial a la Mineria (4,5% real), ante el efecto rezagado de las cotizaciones de los minerales de
exportacion del 472024 y el crecimiento de la produccion minera y de hidrocarburosj(@it)o real en ¢

Gréfico n.430 Gréfico n.131
Ingresos del gobierno general, 2025 Regularizacion del impuesto a la renta
(Var. % real anual) (% del PBI)

IGV
Contribuciones sociales
Regalias y GEM 2

Resto®

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Considera los pagos a cuenta del IR y la regularizacion del IR.

2/Gravamen Especial a la Mineria.

3/ Considera ingresos por fraccionamientos, aranceles, multas, ingresos tributarios de los gobiernos loc
tributarios y no tributarios, e ingresos de capital.

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

Recuadro n3: Avance de las medidas tributarias implementadas para combatir la eve
elusién de impuestos en el Peru

Dado el panorama actual, las recomendaciones de orgainigaragacionales sefialan

necesidad de continuar con la implementacibn de medidas tributarias enfocade
fortalecimiento de las administraciones tributarias, a fin de garantizar la sostenibilida
satisfacer las demandas socialesFMIBID y la OCB#han resaltado la importancia de g
paises fortalezcan sus marcos fiscales, a fin de reducir las vulnerabilidades de la

reconstruir ahorros fiscales que les permitan ser resilientes ante futuros choques. Ello
actuationde los paises a nivel mundial enfrentan tensiones econémicas, financieras y
incrementa los riesgos para resguardar la sostenibilidad de las finanzas publicas. En e
paises de la regién vienen impulsando refortadadrdmn el fin de incrementar el nivel
ingresos fiscales, a través del combate al incumplimiento tributario, entre otras medida
y simplifiquen el sistema tributario, y racionalicen gastos tributarios. Por ejenglen
propuesta una reforma integral denominada Pacto Fiscal para el Desarrollo y el Bienes
recaudar anualmente 2,1% del PBI por medidas#§hdianass que, Colonebisavés dia

Reforma Tributaria para la Igualdad y Justicia Social busca incrementar la recaudacior
anuales entre 2024 y 2834

En el caso del Per, en los ultimos 15 afios se ha mantenido una baja recaudacion fis
principalmente a los elevados niveles de incumplimiento tribEtara2010 y 2023, los ingr
fiscales como porcentaje del PBI (20,4% en promedio) se mantuvieron por debajo del

los paises de América Latina (30,6% del PBI) y de la OCDE (39R8tadwlj®Becaudacior

2IFMI  (2023). AFiscal Monitor: on tRhR&spatdhot &@&cpaol mcgondema
Per 40; y BID (2023). iun Marco Estrat®gico de Acci - n: par
228] as medidas tributarias de esta reforma en Chile estan centradas en 2 ejes: i) fortalecimiento del cumplimiento de las
obligaciones tributarias, por las que se espera recaudar 1,5% del PBI por afio; y ii) reforma del impuegt® aéa renta, por las
esperan ganancias de 0,6% del PBI en 2027.

229] a reforma tributaria de Colombia contiene medidas que se sustentan en 4 pilares: i) impuestos a las personas naturales; i
lucha contra la evasion; iii) camino a la transicion energética e impuestos saludables; y iv) fortalecimietéb de las empresas
sector productivo. Esta reforma fue aprobada en noviembre de 2022.
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explica fundamentalmente por los elevados niveles de incumpli#fien@\tguEiRmantiene
sistema tributario perédndor ejemplo, entre 20A47 se registré un crecimiento ininterrurr
los niveles de incumplimiento, pues, el incumplimiento del IGV pasé de 29,2% en 20.
recaudacion potencial en 2017. Mientras que, el incumplimiento del RS ke in6rd%
51,5% de la recaudaciéon potencial en este mismo periodo. En la actualidad, se m
similares, segun lo estimado por la Sunat, en 2023, el incumplimiento del IGV alcal
recaudacion potencial, y en 2022 el in@ntplied IR ascendié a 40,5% de la recaudacion
Estos niveles actuales de incumplimiento tributario del IGV e IR representan alrededo
de menores ingresos fiscales.

Gréafico n.432 Grafico n.133

Incumplimiento del IGV Incumplimiento del IR de 3ra catedéria

(% de la recaudacion potencial) (% de laecaudacion potencial)
56,6

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

1/ Ratio entre el incumplimiento estimado y el impuesto determinado potencial, neto del efecto de gastos
2/ Respecto a la estimacion del incumplimiento del IR de tercera categoria, se debe sefialar que la estin
encuentra en elaboracion. Segun lo informado por la Sunat, ello se debe a que la postergacion de la dea
2023para las personas naturales y las MYPE (aprobada mediante la Ley N° 31940) afecto la disponibi
necesarios para la estimacion.

Fuente: Sunat.

Debido a ello, desde 2017 se ha adoptado una estrategia para reducir losn@lelesiole
incumplimiento del #Re IGV que mantiene el sistema tributario perGateestrategia ha giri
en torno a la digitalizacion del sistema tributario y la adopciéon de los estandare
internacional de la OCDE en el Cdadigo Tributario. Al mismo tiempo, se han implement
incluyen en el ISC algunos eleseeclacionados con las externalidades negativas y racic
tratamientos tributarios preferenciales. Asimismo, a finales de 2021, este grupo |
complementado con medidas tributarias aprobadas mediante decretos legistativds
atribucion de la condicién de sujeto sin capacidad®petaistema de perfiles de cumplir
tributari¥%, las cuales han venido implementandose progresivamente y fueron regli
diciembre de 2023.

230Considera el IR de tercera categoria.

231F| nivel de incumplimiento del IGV y del IR de tercera categoria es una estimacion de la Sunat consistente con la metodologie
propuesta por el FMI.

232Considera el IR de tercera categoria.

233 os sujetos sin capacidad operativa son contribuyentes que emiten comprobantes de pago, pero que no tienen los recurso:
econdémicos, financieros, materiales, humanos y/u otros, o estos no resultan idoneos, para realizar las @pgeaciones por las qu
emit& dichos documentos.

234E| sistema de perfiles de cumplimiento tributario, el cual clasifica a los contribuyentes del IR del Régegeri&eneral en 5 cat

en base a su historial y comportamiento fiscal.
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Esquema nB

Medidas tributarias aprobadas entre 2017 y julio de 2024

2017 7 -
N o e s el ﬁ Sistema de
1 umento de tasa de &0 - detracciones
1 IR (de 28% a 29,5%) — g del IGV
1
1 -
\ 2018 5 Modificacién de
1 Eliminacién de beneficios ~ impuestos que
1 tributarios en la Amazonia ) 1 gravan el consumo
! ISC ajustado
! Medidas antielusivas .| [~ segun
: locales' y de fiscalidad -— externalidades
internacional
! 2019 i g
1
1
1
1
1
1
v

operativa

2020
a &’ 2021 9
Masificacion de Incorporacién de nuevos IF@#
comprobantes de contribuyentes en el IR? &%& <«———
pago electrénico O— L Modificaciones
Modificaciones al impuesto (r)s} — —o—b en el IR®
E predial y al patrimonio vehicular j@ < . .
E V Incremento patrimonial
o) 2022 = no justificado
] V Medios de pagos
1 Perfeccionamiento de -— financieros
! beneficios tributarios Q &) Reduccion el o o
1 2023 '% — incumplimiento ~ V Inscripcion de oficio al
: (IS tributario RUC
: V Perfil de cumplimiento
1 tributario
1
1 2024 V Sujeto sin capacidad
1
1
1
v

|
£

Medidas administrativas ﬁg ig
de la Sunat [B3M

1/ En 2018 se reincorpora la Norma Antizdumsike en el Cédigo Tributario (Decreto Legislativo N° 1422).
2/ Considera el régimen del IR y los beneficios tributarios para los sectores acuicola y forestal (Decréi
las empresas no domiciliadas que venden recursos hidrobiologicos (Decreto Legislativo N°1517).

3/ Considera la uniformizacién del costo por el acceso a la estabilidad prevista en los convenios de estet
Legislativo N°1516), entre otras medidas.

FuenteEl Peruano, Sunaty MEF.

Las medidas implementadas entre 2017 y 2023 han permitido que la Sunat desarroll
administrativas enfocadas en promover el cumplimiento voluntario de los contribu
incrementar la recaudacioén fisdal. estrategia de la administracion tributaria busca: i) fi
transparencia tributaria, a través de la divulgacion de las conductas de los contribuyen
uso de mecanismos de evasion fiscal que reducen el pago de losespoesias usb del cré
fiscal del IG¥e operaciones no reales (facturas falsas) y la deduccion de gastos no de
IR; y iii) obtener mas informacién de los contribuyentes para mejorar los modelos de ri

Es asi como desde junio de 2024, la Sunat, publica periédicamente un listado de
contribuyentes que tienen deudas tributarias en cobraA¥aramntdga 10 UIT (S/ 51 500 s
En algunos casos, esta medida esta siendo complementada con operativos de fisceh:
a fin de fortalecer el cumplimiento de las obligaciones tributarias. Pda &uaagiavien
desarrollando campafias de orientacidn sobre el correcto uso de los comprotigpaea
reducir el uso indebido del crédito fiscal del IGV y el descuento de gastoSfemde dRcitple
disminuyen de manera irregular el pago de aquelloEnritants. el sistema de perfile
cumplimiento tributario le ha permitido a la administracion tributaria aplicar tratamientc
los contribuyentes y brindarles facilidades segun su grado de cumplimiento; asi cor
modelos dgestién de riesgos masivos. Por otro lado, la Sunat publicé una version &
Catéalogo de Esquemas de Alto Riesg@°Elsaadl describe situaciones que podrian dar lug
incorrecta determinacion de la obligacion tributaria y sobre los cuales la administraciol
aplicar la norma antielusiva general, normas antielusivas especificas y/o nocioasds
transferencia.
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Esquema n?
Principales medidas complementarias de administracion tributaria

Divulgacion de Reduccién del Identificacion de
conductas de los incumplimiento riesgos de
contribuyentes tributario incumplimiento
1 1 1
v v v

Estas medidas complementarias buscan promover el cumplimiento voluntario

de los contribuyentes e incrementar la recaudacion en el corto plazo

Fuente: Sunat.

Este conjunto de politicas estd siendo complementado con medidas tributarias adi
otorgadas mediante facultadésgislativas en julio de 2024, enfocadas en fortalec
recaudacion tributaridiras la caida de la recaudacién fiscal en 2023 (ante el efecto
choques negativos que afectaron la economia y a otros factores negativos que |
determinacion del pago de los impuestos) se planteé un grupo de medidibsi@eipalifina
contribuir con la mejora de los ingresos y con ello el fortalecimiento de las clestte
medidas buscan seguir impulsando la recuperaingrésds de caracter permanente, me

1) Regulacién de los modelos de negocios basados en la economi&digital.de 2024
aprobd el cobro del B3d5 servicios digitales prestados por empresas no domiciliad:
a los bienes intangibles importados a través de internet. Asimismo, se gravara (
juegos a distancia y apuestas deportivas a distancia, y se perfeccionapé i tiaidom
aqguellos servicios (principalmente, los aspectos vinculados con la inscripcién en
de la deuda tributaria, entre otros).

2) Mejora del funcionamiento del Tribunal Fiscal y agilizacion de procedimientos para
solucién de controversiaSe modificara el Cédigo Tributario para regular medidas q|
la pronta recuperacion de las deudas tributarias y la pronta resolucion de procedi
del Tribunal Fiscal, debido al gran volumen de deuda que se encuentra litbydioica
pendiente de cobranza. Entre las principales medidas se encuentran: la reg
procedimiento de atribucion de resfidadadmlidaria y el establecimiento de excepcit
reserva tributaria en linea con el nivel y estado de la deuda.

3) Medidas para fortalecer la lucha contra la evasion y elusion trikunneaestas medid
seencuentra el pago del IR de segunda categoria por parte de los contribuyentes
venta indirecta de acciones y la modificacién de los métodos de valoracion de los t
prestados en el ambito de precios de transferenciqaPy, seasimplificaran los requ
de inscripcion al RUC, principalmente de los contribuyentes no domiciliados obligi
la declaracion juradlobneficiario final.

235No considera deudas tributarias en proceso de litigio.

236 os operativos de fiscalizacion y control se aplican a aquellos contribuyentes que no muestran alguna istencion de pago, a pe
de las diversas facilidades brindadas para regularizar su situacion.

Z¥Considera |l a campafa denominada fAGastos No Deduci bl eso
contribuyentes con el fin de estos incluyan en sus calculos de impuestos gastos vinculados con el giro de su negocio.
238Considera los gastos de bienes y servicios que no estan relacionados con la actividad econémica del cantribuyente que solici
el comprobante de pago, tales como compras de caracter personal o familiar.

239En julio de 2024, la Sunat publicé una version actualizada de este catalogo, el cual incorpora 11 nuevagsituaciones que podr
generar un incumplimiento tributario.
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4) Recuperacién de deudas tributariea. Sunat implementara un fraccionamiento
(FRAES) para incentivar el pago anticipado de deudas tributarias mediante el oto
bono de descuento en funcion del nivel de deuda y condicionado al cumplimier
respecto, se hasaiovado que, en paises de la regién, mecanismos similares de fra
tributario han permitido mejorar la gestién de las deudas tributarias y generar ma'
Uno de los casos mas exitosos fue elejeq@hien 2022 logré impulsar una Ley d
Tributario con un 45% de acogimiento y un cumplimier®fd &alr &(parte, en pai:
centroamericanos como Patyr@osta Rié& en promedio, se logré un nivel de acog
de 8,6% al programa de beneficios tributarios y un nivel de cumplimiento del 4,2
considerando los niveles de acogimiento que se han dado en la region, en el ci
estima que esta medida tenga una recaudacién equivalente a 0,3% del PBI para :

Las proyecciones de ingresos del presente MMM toman en consideracién las medidas
aprobado desde 2017 y el impacto de las nuevas medidas de administracién y delegac
vienen aplicando desde este aGonsiderando las medidas antes sefaladas, se espe
ingresos se estabilicen en torno a 19,9% del PBI al 2028, por encima del nivel registri
prepandem{promedio 20291519,2% del PRI¢rgpor debajo de lo alcanzado en 2022 (22
PBI). Es asi, que, por un lagd@royecciones de ingresos consideran el conjunto de medic
gue en promedio anual serian equivalentes a 0,3% del PBI entre 2024 y 2028, sir
registrado en los afos previos-222B8 0,3% del PBiJicional a ello, las proyecciones incc
el efecto de las nuevas medidas (de administracion y delegacion 2024) que en ¢
equivalentes a 0,1% del PBI entre@224

Gréfico n.134 Gréfico n.135
Ingresos del gobierno general Ingresos por medidas de politica y

(% del PBI) administracion tributaria

0,7
m Nuevas medidas de delegacion 2024

u Medidas aprobadas anteriormente

Prom. 2015-2019:

19,2% del PBI

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: BCRP, El Peruano, $ymratecciones MEF.

Perspectivas de los ingresos fiscales 228

Considerando los supuestos macroeconémicos de mediano plazo, los ingresos del gobierno
general crecerian en consistencia con el crecimiento de la economi@nyeselrian estables en

niveles de 19,9% del PBI (presion tributaria promedio: 14,9%2¢eSERIgbe sefalar que, el

crecimiento previsto para 2025 (6,9% real) estaria acentuado por la regularizacion extraordinaria de |;
Campafia de Renta 20%4el impacto de la medida de fraccionamiento especial. Estos conceptos no se
repetirian en la misma magnitud en 2026, generando asi un efecto base negativo que atenuara el

Tesorer?a General de | a Rep%¥%Wblica de Chile (2022): fAMemo
2Di recci +-n Gener al de I ngresos de Panam8 (agosto de 202:
tributariao.

22Gobierno de Costa Rica (marzo de 2019). fARecaudaci - -n por

243Considera los ingresos tributarios del gobierno central.

244 a prevision de ingresos de 2025 considera un importante resultado de la regularizacién del IR (1,2% del PBI) debido a lo:
mayores saldos por regularizar, luego que los montos mensuales pagados durante 2024 no reflejarian enlsu totalidad el IR anu
gue és corresponderia pagar a los contribuyentes.
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crecimiento previsto del afio. Como resultado, se prevé que en 2026 los ingresos crezcan 0,8% real. Hac
adelante, este efecto se disipard por lo cual se prevé una tendencia de crecimiento mas estable. Por |
cual, los ingresos de 2027 y 2028 crece¥sared,§ 3,1% real, respectivanienigrevision de

mediano plazo considera un crecimiento promedio de la economia de 3,0% real para el horizonte de
proyeccion, principalmente de las actividades econémicas no primarias (@028ed8j0%024l),

asicomo un mayor dinamismo de la balanza comercial (proraéd® @&D28s importaciones y
exportaciones FOB: 3,4% y 2,8%, respectivamente). Asimismo, se asume el pleno uso (por parte de |
Sunat) de las herramientas otorgadas en afios anteriolesgmiéncipaquellas relacionadas con la
transformacion digital, el procedimiento para atribuir la condicion de sujeto sin capacidad operativa, |;
mejora del cumplimiento voluntario segun el perfil de cumplimiento de los contribuyentes y la aplicacién c
malidas antielusivas del marco normativo de la OCDE. A ello se sumara el efecto potencial de las medida
tributarias otorgadas en 2024 a través de facultades legislativas (regulacién de la tributacion de los model
de negocios basados en la economia rdigitiElcion de la explotacion de los juegos a distancia y
apuestas deportivas a distancia, medidas para potenciar el funcionamiento del Tribunal Fiscal en lo:
procesos de recuperacién de deudas tributarias, entre otras medidas); asi como eldde las medidas
administracion complementarias implementadas por la Sunat para potenciar la recaudacioén de impuesto

Tablan.11
Ingresos del gobierno general

(% del PBI)
20242025 2026 2027 2028
Ingresos del gobierno general 21,2 21,8 18,6 19,7 17,8 19,5 20,3 19,9 19,9 19,9
I. Ingresos tributarios 16,3 16,4 13,9 14,6 13,2 14,9 15,7 15,4 15,3 15,3
A. Gobierno nacional® 16,0 16,0 13,5 14,2 12,9 14,5 15,3 14,9 14,9 14,9
1. Impuesto a la renta 6,4 7,1 5,6 57 53 6,2 6,7 6,5 6,4 6,3
2. IGV 7,5 8,6 8,0 8,2 7,7 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
3.1SC 1,4 1,0 0,9 11 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
4. Aranceles 1,0 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
5. Otros? 1,2 11 1,3 1,5 1,2 1,4 1,6 1,4 1,4 1,4
6. Dewoluciones -15 2,1 -2,5 -2,3 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3 -2,2 -2,1
B. Gobierno locales 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Il. Ingresos no tributarios 4,8 5,3 4,6 4,9 4,5 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5
2.1 Regalias y GEM 0,9 1,4 0,5 0,6 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
2.2 Contribuciones sociales 1,6 1,9 2,2 2,2 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2.3 Otros® 2,2 2,0 1,9 2,1 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
I1l. Ingresos de capital 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Considera los ingresos tributarios del gobierno central.

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

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

Grafico n.436 Graéfico n.137
Ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general
(% del PBI) (Var. % real anual)

38,0

22,1

19,7 105 22 19,9 19,9 19,9

-17,9
20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Si bien se tiene en cuelpze las proyecciones de los ingresos del gobierno general estan sujetas

a las fluctuaciones de sus principales determinantes macroeconémicos (precios de exportacion y
PBI),se debe sefialajue los supuestos utilizados en la elaboracion del presente documento son
conservadored.a volatilidad de los ingresos fiscales esta asociada a factores internos (tales como la
produccion nacional), pero en mayor medida a factores externos (sobre todo a los cambios en las
cotizaciones de las materias primas). Alorespeaxstima que una caida (incremento) de la tasa de
crecimiento del PBI en 1 p.p., respecto a lo proyectado, reduciria (aumentaria) los ingresos fiscales entr
0,1% y 0,2% del PBI. Mientras que, de producirse un incremento (caida) de 10%cebrel, precio de
equivalente a un incremento (caida) de 40 centavos en el precio, los ingresos fiscales se incrementaria
(reducirian) entre 0,1% y 0,2% del PBI. El riesgo asociado a la ocurrencia de tales fluctuaciones se mitic
mediante el uso de supuestos readsees, 10 que configura prondsticos sujetos a la ocurrencia de
choques tanto positivos como negativos. Por ejemplo, el precio promedio del cobre previsto para 202
(cUS%/Ib. 410) es menor respecto a lo esperado por el mercado (BCRP juniddd 2094 atiS$/|

Economics julio de 2024: cUS$/Ib. 420) y al promedio registrado entre enero y julio d&£2024 (cUS$/Ib.

lo cual configura una posicion favorable para la previsidén de ingresos.

Tabla n.42 Grafico n.138
Elasticidades de los ingresos fiscales respe Precio del cobre
a variables macroecondémicas (cUS$/Ib.)
(% del PBI)

. Impacto en IGG mBCRP (jun-24) = FocusEconomics (jul-24) = MMM (2024)
(% del PBI)

Variables macroecnémicas Por cadaé

[0,6-0,7]

|
(’.q : 5

P d t 10 p.p.
l‘@ recios de exportacion A 10p.p

[0,1-0,2]

y Preciodel cobre A 10%

O Precio del oro A 10%

E Precio del petréleo A 10%
Crecimiento del PBI A 1pp. A [p1-02

[0,1-0,2]

> > > P

[0,05 - 0,15]

2024 2025 2026 2027 2028
Fuente: BCRP, FocusEconomics, MEF y proyecciones MEF.

Cuentas fiscalesstructurales

Hacia 2028, a medida que se cierren las brechas #&y EBllos precios de exportacion, los

ingresos fiscales observados se acercarian a sus niveles poteSeagleslo sefialado en numeral

10.2 del articulo 10 del Decreto Legislativo N° 1276, el calculo de las cuentas fiscales estructurales deb
seguir la metodologia actualmente vigente, la cual fue aprobada mediante la Resolucion Ministeria
N°0242016EF/15. Bajo esta metodologia se prevé que, tant@erb202i4| PBI vs. 19,0% del PBI

potencial) como en 2025 (20,3% del PBI vs. 19,4% del PBlgmoirgoishs observados serian

superiores a los estructurales como reflejo de precios de lagmast@fiappriencima de sus niveles
potenciales. A partir de 2026, el efecto ciclico disminuiria y con ello la brecha entre los ingresos fiscale
observados y sus niveles potenciales se reduciran ante la convergencia de la actividad econémica y |
normalizé@n de los precios de exportacion a sus niveles potenciales. Respecto a los espacios de mejora
a considerar en el célculo de las cuentas estructurales, se ha observado que la metodologia vigente
requiere una actualizacion. Principalmente, en el caéiloideto econdmico potencial debido a los

cambios estructurales y coyunturales registrados a raiz de la pandemialfoiar€Xpe¥tin se

debe sefialar que desde el MMM @&2621 ido revisando opciones de actualizacion de la estimacién

del PBI potencial, no obstante, considerando que cualquier cambio o actualizacién a la metodologia vigen
debe seguir un proceso normativo correspondiente, los resultados actualda seetzdzingéa

actualPor loque, similar a informes previos se advierte que estos resultados deben ser tomados con
cautela y ser considerados como referenciales y no vinculantes en las decisiones de politica.

245Corresponde a la diferencia del PBI observados respecto al PBI potencial.
246\/er Recuadro n.° 6: Actualizacion de la estimacion del PBI potencial para la economia peruaf2élel MMM 2023
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Grafico n.439 Grafico n.140
Ingresos observados y estructurales de  Brecha de PBI y de precios de exportaci
gobierno general respecto a sus potenciales
(% del PBI y % del PBI potencial) (% del PBI potencial y % de los precios poten
mObservados m Estructurales 6 1 —e—Brecha del PBI (gje. izq.) r 70

2] —e—Brecha de precios de exportacion (eje. der.) L 60
) F 50
} 19,9 199,95 19,9199 1 - 40
19715, 195, , 196 199196 . m ) o 6 020 10,100
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F 20
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F-10

F-20
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1/ Considera la metodologia para el calculo de las cuentas estructurales aprobada mediante la ResOR4201 €

EF/15 del 31 de enero de 2016. Se excluyen ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas dedud

entre otros.

2/ Precios de exportacion de mineria e hidrocarburos.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Fortalezas y retos de los ingresos fiscales

Si bien se prevé que los ingresos fiscales consoliden su recuperacion en el mediano plazo, sera
clave continuar con la implementacion de medidas tributarias que fortalezcan las cuentas fiscales

y contribuyan a la sostenibilidad fis€alersosrganismositernacionalesgieren que los paises de

América Latina y el Caribe adopten estrategias de mediano plazo para aumentar gradualmente la
recaudacion fiscal permanente y respaldar asi el crecimienté*e&aranalto recomiendan la
implementacion de reformas de politica y administracion tributaria enfocadas en mejorar el disefio de Ic
sistemas tributarios, reforzar la capacidad institucional y avanzar en la transformacion digital de las
administraciones utdrias para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y satisfacer las
demandas sociales. Bj@mplpla Cepé&trecomienda a los paises de la region reducir la elevada
evasion tributaria y evaluar los gastos tribonasiestrategia parejorar los ingresos tributd?ars

mas detallevRecuadro n&® Gastos tributarios en el.FBariesa linea, en la regién, diversos paises

vienen impulsando reformas tributarias con el fin de incrementar el nivel de ingresos fiscales. Por ejempl
Chile, en 2023, incorpor6 un nuevo régimen minero con el cual espera recaudar 0,45% del PBI por af
degle 2024. Asimismo, mediante el Pacto Fiscal para el Desarrollo y el Bienestar, el gobierno chileno h:
propuesto la incorporacion de un conjunto de medidas tributarias que contribuirian a incrementar I
recaudacion fiscal en 2,1% d& P8k su parte, la Reforma Tributaria para la Igualdad y Justicia Social
aprobada en Colombia durante 2022 tiene como objetivo aumentar los ingresos fiscales en 1,3% del PE
por afio entre 2024 y 2032e la misma manera, paises como Brasil y Paraguay, entre 2020 y 2023 han
implementado reformas tributarias para modernizar y simplificar sus sistérhas tributarios

247TE M| (2023) . AFi scal Moni t or :; OCDE (2028)eE sptautdhi ot oE cpoonl-inti yc on odrem
PerBanco Mundi al (202 LyBIl h Re2ple2n3s)a.r fieUn fMiuatrrcoo deEeslt rPaetr@&goi c o d
fiscal en Am®rica Latina y el Cari beo.

28Cepal (2024) . iPanorama Fiscal de Am®rica Latina y el Ca
249] as medidas tributarias de esta reforma en Chile estan centradas en 2 ejes: i) fortalecimiento del cumplimiento de las
obligaciones tributarias, por las que se espera recaudar 1,5% del PBI por afio; y ii) reforma del impuegt® aéa renta, por las
esperan ganancias de 0,6% del PBI en 2027.

250] a reforma tributaria de Colombia contiene medidas que se sustentan en 4 pilares: i) impuestos a las personas naturales; i
lucha contra la evasion; iii) camino a la transicion energética e impuestos saludables; y iv) fortalecimietéb de las empresas
sector productivo. Esta reforma fue aprobada en noviembre de 2022.

251En 2020, Paraguay implementé una reforma tributaria que buscaba modernizar su sistema tributario a través de la simplificacic
de regimenes tributarios, mejora de la progresividad de impuestos, entre otros. Mientras que, en 2023sBnasil simplificd su s
tributario de impuestos al consumo, que ahora se basa en el Impuesto al Valor Agregado.
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Esquema n8

Principales medidas tributariagplementadas por los paises de la region

En linea con las recomendaciones de los principales organismos internacionales, diversos paises
implementaron medidas tributarias para incrementar sus ingresos permanentes

"\

Q

Nuevo régimen tributario minero.

Modernizacion de la
administracion tributaria.

Mejora de la progresividad del
sistema tributario.

A

Reduccién de beneficios
tributarios.

Impuestos mas altos para

extraordinarias de las empresas.

Brasil

& Nuevo sistema impositivo
basado en el Impuesto al Valor
Agregado (IVA).
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1/ En el caso de Chile se debe sefalar que, a excepcion del nuevo régimen tributario para la mineria (apnat
medidas tributarias se encuentran dentro de una reforma integral cuya aprobacion actualmente esta en ¢
chileno.

Fuente: Ministerio de Hacienda de los paises.

Recuadro n8: Gastos tributarios en el Pert

Los principales organismos internacionales enfatizan la importancia de estimar y pu
gastos tributarios, pues ayuda a mejorar la transparencia de la politica fiscal y permite
efectividad de los objetivos econémicos y sociales que sarbalsanzaBegun el FMI (1998
y la OCDE (2082)la estimacion y presentacion de los gastos tributarios contribuye a la
y rendicion de cuentas de la politica fiscal, pues permite contar con un panorama mas
cdmo sasignan los recursos publicos. Por su parte, la CéprigRaR3yue la estimacion di
costos y beneficios de los gastos tributarios es clave para evaluar la efectividad de
optimizar su contribucién al desarrollo econémico y social. Siguiendo estas recome
mejores practicasieehinternacional, Perl publica una estimacién anual de los gastos trik
2002, y remite anualmente al Congreso desde 2003, una evaluacidnebsistparaano ¢
incluye la cuantificacion de los gastos tributarios y su impacto en la recaudacion fiscal.

Conceptualmente, los gastos tributarios son recursos que el Estado deja de percibir por
beneficios tributarios a ciertos contribuyentesbien la implementacién de este conct
demanda el uso de recursos recaudados por el Estado, como si lo hacen los prog
contemplados en el presupuesto, estos reducen los ingresos que el gobierno puede |
beneficio otado, pueden clasificarse en: exoneraciones, inafectaciones, devolucione:
de tasas, créditos, dethres y diferimientos. Asi, segun estimaciones de la Sunat, entre
en promedio en Peru el 54,8% del total de gastos tributarios fue a través de exoneraci
inafectaciones (32,4%), devoluciones (6,6%) y resto (6,3%)

252FEMI (1998jT he fiscal transparency aade

2530 CDE ( Be&pr&ciices foil Budget transparency
®Cepal (2023). MfAEstad?2sticas-2t0rRilpwt.ari as en Am®rica Latin
2%5Sunat (208802 3) . fAEsti maci -n20@84bos gastos tributarios 2019
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Grafico n.141
Esquema n9 Peru: Gastos tributarios por tipokameficio,

Clasificacion de los gastos tributarios 20262024
(%)

Exoneraciones [ . A Reducciones de tasa
Exclusiéon del pago del @ TA ¥l Tasas impositivas Resto*
impuesto por un periodo |=—% B preferenciales 6.3
determinado Devolucién
_ o Créditos 6,6
Inafectaciones =|Z||| Reducciones directas de
Exclusion del pago de = impuestos
impuestos a actividades Exoneracion
que, por su naturaleza, 500 | Deducciones Inafectacion 548
se encuentran fuera del AN 32,4 !

ambito de aplicacion del Frasg| Reducciones de las
P tributo bases imponibles

Devoluciones
Extorno de impuestos Postergacion del pago

de impuestos

1/ Incluye tasas diferenciadas, diferimientos, deducciones y créditos.
Fuente: Jorratt (2010) y Sunat.

En el caso peruano, la Suretliza la cuantificacion de los gastos tributarios, la cual se pr
periddicamente en el MMM, en linea con la evaluacion del sistema tributario dispuesto ¢
de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiet@ 4&te I
La Sunat clasifica la estimacion de los gastos tributarios en dos conceptos, basandose
tendria la eliminacién del beneficio sobre la recaudacion: el gasto potencial y el de
estimado del gasto tributario potencial eodhtegro de los ingresos que el Estado deberi
si elimina un determinado gasto tributario, todo ello asumiendo que la administracion
capacidad para recuperar rapidamente dicho monto perdido. No obstante, en
administracion tributaria podria presentar restricciones temporales tales como el tiemg
de los sistemas y procedimientos tributarios para la correcta determinacion de los impt
Sunat estima también el gasto tributarito gdazar, definido como los ingresos que se rec
inmediatamente después de eliminar un determinado beneficio tributario y tenienc
existencia de restricciones para volver a gravar a los contribuyentes que anteriormentt
beneficio. Considerando ello, la Sunat utiliza la estimacion potencial para el analisi
tributarios, debido a que se asume que la administracion tributaria se adecuara para ¢
capacidad con el fin de volver a recaudaresingtalsds dejados de percibir. Vale mencion
mayoria de los paises de la region utilizan el misrdd garfadmestimacion y andlisis de los
tributarios (Cepal, 2823

Para 2025, la Sunat estima que el gasto tributario potencial ascenderia a S/ 24 010 mill
equivalente al 2,15% del PBI y al 12,6% de la recaudacion tributaria prevista p&fcSesgia
el tipo deémpuesto, los gastos tributarios se coneenthiGV (74,4%), principalmente

exoneracion a productos agricolas y en la Amazonia; el impuesto a la renta (16,8%), al
de la CT8e los trabajadores; y en los impAesiaored,9%), por las devolucionesaeback

256] a evaluacion del sistema tributario se contempla en el articulo 14° del Decreto Legislativo N° 1276, donde se dispone Iz
presentacion anual de la relacién completa de los gastos tributarios y el estimado del costo fiscal de camtaano de ellos, asi
elcosto total por regién y por sector econémico.

2%’El enfoque del fAingreso renunciadoo calcula | d p®rdida d
equilibrio parcial que asume que no hay cambios en el comportamiento de los contribuyentes.
%8Cepal (2023). MfAEstad?2sticas-2t0rRilpwt.ari as en Am®rica Latin

259Considera la proyeccion de ingresos tributarios del gobierno central (sin descontar devoluciones) elaborada por la Sunat par
2025 con los supuestos macroeconomicos del 1ARRI72@2divalente a S/ 190 223 millones.
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Tabla n.13
Gasto tributario potencial, segiin impuesto
(Millones de S/'y % del PBI)

. % Millones de S/ % del PBI
Impuesto / Beneficio
GT2025| 2023 2024 2025 2023 2024 2025

1) IGV 76,4 14 437 17803 18355 1,43 1,63 1,65
- Exoneracion de productos agricolas 19,1 4415 4464 4594 0,44 0,41 0,41
- Exoneracion del IGV en la Amazonia 13,4 2207 3066 3217 0,22 0,28 0,29

- Inafectacion de la importacion y
prestacion de senicios educativos

55 1385 1420 1330 0,14 0,13 0,12

- Otros 38,4 6430 8852 9213 0,64 0,81 0,83
2)IR 16,8 3879 4090 4031 0,38 0,37 0,36
- Inafectacion de la CTS 7,4 1625 1812 1766 0,16 0,17 0,16

- Otros 9,4 2254 2278 2265 0,22 0,21 0,20
3) Ad Valorem 4,9 1518 1436 1175 0,15 0,13 0,11
- Dewolucion del drawback 4,7 1332 1400 1137 0,13 0,13 0,10

- Otros 0,2 186 36 38 0,02 0,00 0,00
4) Resto? 1,9 520 525 450 0,05 0,05 0,04
Total 100,0 20354 23854 24010 2,01 2,19 2,15

1/ Las estimaciones anuales de los gastos tributarios corresponden a la informacién remitida por la Sur
del MMM de cada afio.

2/ Incluye el ISC y derechos especificos.

Fuente: Sunat.

Por tipo de sectores, los gastngarios de 2025 se concentran en tratamientos prefere
bienes y servicios de aplicacion general (36,1%), asi como a los sectores: agrope
intermediacion financiera (16,1%) y educaciorEibiabtdsegun lalasificacion de los gas
tributarios, estos se otorgan en su mayoria mediante exoneraciones (50,7%), principi
agricola; e inafectaciones (35,7%), principalmente al sector de intermediacién financie
general.

Tabla n.94
Gasto tributario potencial, segun sectbres
(Millones de S/'y % del PBI)

% Millones de S/ %del PBI
Sector
GT 2025( 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Aplicacién General 36,1 6 656 8525 8 666 0,66 0,78 0,78
Agropecuario 26,6 6 272 6 940 6 381 0,62 0,64 0,57
Intermediacién Financiera 16,1 3035 3417 3870 0,30 0,31 0,35
Educacién 55 1385 1420 1331 0,14 0,13 0,12
Otros senicios 4,9 627 918 1181 0,06 0,08 0,11
Hidrocarburos 3,0 757 820 722 0,07 0,08 0,06
Resto de sectores? 7,7 1622 1814 1860 0,16 0,17 0,17

Total 100,0 20354 23854 24010 2,01 2,19 2,15

1/ Las estimaciones anuales de los gastos tributarios corresponden a la informacién remitida por la Sur
del MMM de cada afio.

2/ Considera los sectores salud, transporte, manufactura, construccion, régimen MYPE, agropecuario, ¢
deporte, mineria, acuicultura, textil y confecciones.

Fuente: Sunat.

En términos porcentuales, si bien el nivel estimado de gastos tributarios para 2025 es li
menor al nivel de 2024 (2,19% del PBI), esta se mantiene por encima del promedio de
5 afios (2,09% del PH3}te incremento se explica en parte por la incorporacion de nu
tributarios, en especial las aprobadas por el Congreso en los ultimos afios, los cus
principalmente los gastos tributarios del IGV que crecieron de 1,51% del PBb&nd02
en 2025. Entre otfastores, ello se debi6 a que en 2022 se aprobd la aplicacién de una
del IGV, de 18% a 10%, a las empresas relacionadas con el sector turismo (Ley N° 3
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estima que redujo en S/ 445 millones la recaudacion de ingresos en 2024, y de prori
disminuiria en S/ 615 millones la recaudacion de este impuesto. Vale sefalar, que esta
legislativas tributarias con impacto fiscalapsrbanos recientes vienen impactando negat
sobre los ingresos fiscales, restando recursos necesarios para el presupuesto publico.

Al respecto, diversos organismos internacionales resaltan la necesidad de reducir grac
los gastos tributarios poco efectivos a fin de generar recursos adicionales y con ello at
mayores demandas social®ar un lado, @epal (2024a sefaladgue a corto plazo, exis
espacios importantes para revisar los gastos tributarios a fin de incrementar la recauc
los desafios de una politica fiscal que impulsa el crecimiento y desarrollo productivc
necesidades dales. En tanto GCDE (2022y 202%9 indica que la reduccién de los ¢
tributarios tendria impactos macroeconémicos positivos e incrementaria los ingresos
permitiria realizar un mayor gasto social, dirigido principalmente a las personas en con
y vulnerabilidaDe hecho, recomiendan al Peru realizar una evaluacion profunda d
tributarios y conservar solo aquellos con un impacto positivo y rentable, mientras que lo
deberian ser eliminados gradualmente. En linea con dichas recentistifto®maises de
region han planteado la racionalizacion progresiva los gastos tributarios, como medida
ingresos. Por ejemplo, en la dltima reforma tributaria dé2€elalanttiéd mejorar la administr
de los gastos tributarios y reducir las exoneraciones tributarias que beneficiaba a la pr
altos ingresos.

Las desventajas de los gastos tributarios radican en que resultan ser costosc
necesariamente cumplen con los objetivos econdmicos y sociales para los que fueron ¢
Ademas, suelen perpetuarse sin realizar un analisishaséicio que evalig cumplimientc
de los objetivos para los que fueron creados

1 La bajaefectividad de los gastos tributarios se acentla en mercados imperfectc
competitivos y con alta informalidBdjo estas condiciones dichos beneficios termin:
regresivos y benefician en mayor medida a los contribuyentes de m&j®fearingrasgi:
Chéavez (20E8%ncontré que, en el periodo-2@88, el beneficio tributhawbackégimer
de restitucion de aranceles) estuvo altamente concentrado en pocas empresas |
gue solo el 13% de las firmas beneficiadas recibieron casi el 70% del total de re
destinados a este beneficio.

9 Losgastos tributarios suelen perpetuarse sin realizar un analisisbeostiicio que evall
el cumplimiento de los objetivos para los que fueron créddespecto, en 2024 culmil
vigencia de 4 gastos tributarios que, de prorrogarse, la recaudacion fiscal se red
millones (0,06% del PBI) en 2025. Es importante destacar que, hasta la fecha, no
evallen la efectividacsii®s, pese a la normativa que exige medir su impacto en ir
generacion de empleo di%®cto

1 Como una herramienta alternativa, existe evidencia de que la asignacion directa
publico tiende a ser una politica fiscal mas eficiente y efectiva que brindar be
tributarios Por ejemplo, Escobal (28fefjcuentra que el PBI del departamento de Se
creci6 2,6 p.p. adicionales por afio desde 2006, tras dicha sustitucion de beneficit
transferencias directas para financiar obras de infraestructura publica. En esa lir
elinind el reintegro tributario y la exoneracion del IGV a las importaciones de bien
en la region de Loreto (Ley N° 30897). De forma similar, en 2020 se elimin6 esa
IGV en el resto de la Amazonia (Ley N° 30896). En su rempégiones reciben cada

200CDE (2022). ATax Policy Reviews: Colombia 2022.0

2%10ECD (2023). AEconomic Surveys: Peru 2023.0

262Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia Social, aprobada en2@®4embre de

63Cepal 2023). MANEstad2sticas tri-Bo2ayoas en Am®rica Latina vy
264Chavest. al( 201 8) . AC- mo i mpacta el drawback en el desempefo
Economia & sociedad, (94344

265F | Peruano (22 de enero de 2022). AfDecreto Legislativo
Preliminar del C-digo Tributarioo.

%Escobal, J. (2017). Al mpacto de |l a renuncia de exoneraci
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una transferencia por alrededor de S/ 400 millones para la inversion e
infraestructfa?ce

En el caso de Perq, también se vienen implementando, desde 2017, medidas tributarias para
incrementar los ingresos fiscales permanentes. No obstante, aln existe espacio para incrementar

el nivel de la recaudacién fiscal y acercarnos progresivamente al de nuestros pares déla region

2023, la recaudacion fiscal de Pert (19,7% del PBI) estuvo por debajo del nivel alcanzado por paises de
region como Colombia (32,3% del PBI) y Chile (24,7% del PBI), asi como del promedio de los paises d
América Latina y el Caribe (30,1% dgl kBl OCDE (39,6% del E&H.situacién es materia de
preocupacion del FMI que recientemente sefialé que los bajos niveles de ingresos fiscales podrian dafi:
la recuperacibn econdmica y generar presiones sobre déficit fiscal y la #&u8agphblica
estimaciones del FMI (202éhtre 2022028, la recaudacion fiscal promedio de los paises de la OCDE
alcanzaria el 39,5% del PBI y la de América Latina y el Caribe el 30,4% deU? Bhrmiveliesa

de lo previsto para Pert (promedie2P@24 19,9% del PBI). Esto se debe principalmente por los
elevados niveles de evasion y elusion tributaria que se mantienen. Séglrria2828ael
incumplimiento del IGV alcanzé 36,5% de la recaudacion potencial, mayor en 6,5 p.p. respecto a Ic
alcanzado en 2022 (30,0% de la recaudacion potencial). Mientras que, en 2022, el incumplimiento del |
ascendié 40,5% de la recaudaciéon pot&Achll respecto, se estima que los niveles actuales de
incumplimiento tributario del IGV e IR representan menores ingresos fiscales en alrededor de 7,3% de
PB#73 mayor al nivel alcanzado en América Latina (6,7%" dah BB¢) sentido, existe un margen

importante para incrementar los ingresos permanentes a través del fortalecimiento de la administracion
el disefio de los tributos, en linea con los lineamientos de Politica Tributaria. Estos lineamientos sefiala
que en ghediano plazo se continuara trabajando en el crecimiento sostenido de la presién tributaria, por
medio de la reduccion del incumplimiento tributario y la lucha contra los mecanismos que permiten I
evasion y elusion del pago de tributos. Asimismajusedctmatiajando en solucionar problemas
estructurales de la economia peruana vinculados a la alta informalidad, brechas de digitalizacion y bajc
niveles de inclusién financiera.

Grafico n.142 Grafico n.143
Comparativa internacional de los ingreso Proyecciones de ingresos del gobierno
del gobierno general, 2023 general, 2022028
(% del PBI) (% del PBI)
45 -
&  Brasi 39,7 39,6 39,5 39,4 39.4 1
1 01— % < ¢ OCDE.
@, OCDE (promedio: 39,5)
wap Colombia 35 1
305 304 304 304 305 aALc
@ Ac 0] @ o 3 * ¢ (promedio: 30,4)
_ 26,3 26,3 26,3 26,3 26,2 Economias
—= Uruguay 25 | * \g ,g ¢ % Emergentes
. (promedio: 26,3)
& chie 195 203 19,9 19,9 09
‘. Perd 201 ~— ¢ ¢ * (promedio: 19,9)
zParaguay 15 T T T T
2024 2025 2026 2027 2028
1/ Considera el promedio simple de los 38 paises miembros de la OCDE.
Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.
267F | Peruano (28 de diciembre de 2018). fdLey NA,30896: Ley
268F | Peruano (28 de diciembre de 2018). ifiLey NA 30897 Le
Loretoo.
9Dji ari o Gesti-n (julio 2024). AFMI: Per%¥% crecerza 2.5% en

2710FEMI (abrilde 2024)Wor | d Economic Outl ook. Steady but Slow: Resil.i
271E| nivel de incumplimiento del IGV y del IR de tercera categoria es una estimacion de la Sunat consistente con la metodologie
propuesta por el FMI.

272E| nivel de incumplimiento del IGV y del IR de tercera categoria es una estimacion de la Sunat consistente con la metodologie
propuesta por el FMI.

273E| calculo considera el total de los ingresos fiscales perdidos por los niveles de incumplimiento del IG2028.2023 y del IR en
2MCepal (2024). fAPanorama Fiscal de Am®rica Latina y el Ca
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6.3. GASTO%®

El gasto publico refleja el compromisopradeacia fiscal en cumplimiento conjunto de las reglas
fiscales, el nivel de ingresos proysctadosupuestos macroecondmicos detallados en el presente
documentdEn 2024, el gasto financiero del gobierno getrex@@ra en 2,3% real, principalmente
impulsanlpor la inversién puablica (8,0% Ematuanto al gasto corriente, se espera un crecimiento
moderado d&%b reallo que resultara en una reduccit gepdel PBton respecto a lo observado

el afio anteri@024: 15,1% del PBI2G623: 15,7% del PBara 202%5e espera un crecimiento
moderado del gasto publico del 3,9%ueeaéra inferior aremento de los ingresos fiscales (6,9%
real), mostrando un manejo prudente de los ingresos extra@ldimapiimiento conjunto de las

reglas fiscaleBe esta manem gast@ublicese ubicard en 20,7% del IBBjue representaa
reducciosignificativiespectal nivel histérico registrado en 2020 en el contexto de la pandemia (24,6%
del PBJ))dinamica quambiése rejara en el gasto corrieqie,alcanzaehl4,9o del PBI en 2025,

muy por debajo de lo registrado en 2020 (20,1% del PBI). Has@ esfeanipgt gastaontinie

una trayectoria decreciente hasta ubicarse en 19,2%n ®A8Btegistrard una expansién anual
promedio de S/ 6 mil millones (promed&®28p &imilarlos niveles pies a lpandemigpromedio

20152019: SB,1mil milloneslEs importante resaltar que Perl cuenta con un espacio para mejorar la
eficiencia del gapttblicpprincipalmente en compras publgiade acuerdo con diversas entidades se
sefiala que dicho margen eqaighdedate 1,2% del P&1,9% del PBIn ese sentidogheolucion

del gasto no financieena respaldagborlos avance de lasmedidasmplementadamragenerar

ahorros traes de lanejoranla eficiencia en las compras pubktfstaleicniento di resiliencia

de la infraestructura publica.

Perspectivas del gasto no financiero del gobierno general en 2024

En 2024, el gasto no financiero se situara en 20,5% del PBI, lo que representa una disminucion de

0,5 p.p. del PBI respecto al afio anterior. Esto refleja el compromiso con la prudencia del gasto
publico y el cumplimiento de las metas fiscales. Ademagveeque el gasto se incremente en

2,3% real este afio, por debajo del crecimiento d&ld38E 2020, el gasto ha mostrado una senda
decreciente (2020: 24,6% del PBI, 2021: 22,1% del PBI, 2022: 22,0% del PBI, y 2023: 21,0% del PBI); €
particular, la remhidn del gasto publico de 2024 en términos del PBI se explica por la disminucion del
gasto corriente (en 0,6 p.p. del PBI respecto a 2023), sin embargo, ello sera compensado por la expansic
de la inversion publica (8,098fgdh atencion de las prioridades definidas en el presupuesto publico
(educacion, salud y proteccién social). En este contexto, Peru se destaca por su manejo prudente en |
implementacién de medidas extraordinarias, lo cual ha facilitado el @airgafectiemporal,

preservando asi la sostenibilidad fiscal y fortaleciendo sus fundamentos fiscales, en contraste con I
situacion observada en economias emergentes, muchas de las cuales enfrentan altos niveles de défic
fiscal y deuda publica.

A pesar de anticiparse una reduccién en términos del PBI, el gasto publico se expandira en términos
nominalesAsi, se espera que el gasto no financiero aumente de los S/ 210 mil millones ejecutados en
2023 a S/ 220 mil millones en 2024, el cual se revisa al alza respecto al IAPM de abril de 2024, debido a
incorporacién de mayores recursos orientados pniecipkimyersion pubiigea una mejora en la

ejecucion.

275En esta seccion, a menos que se indique lo contrario, el gasto tiene la cobertura del gobierno general,ass decir, comprende |
tres niveles de gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. Losidtosites de gasto prev
son en estricto cumplimiento de las reglas fiscales propuestas.

276Desde inicio de afio se implementaron acciones para impulsar la inversion puablica, partiendo desde una asignacion de
presupuesto en maximos historicos; el seguimiento técnico y mecanismos de incentivos para fortalecer keotpscucion de los proy
de los gbierno regionales y locales; uso de metodologias eficientes; ejecucion de inversiones prioritarias y emblematicas a cargc
de la ANIN; y las medidas adoptadas en 2023 gueylieragilidad en los cronogramas de contrataciones y ejecucion fisica

de inversiones.

277E| 26 de julio de 2024, el Congreso de la Republita pept®32103, enviado por el Poder Ejecutivapelahal

créditos suplementarios para el financiamiento de mayores gastos asociados a la reactivaciéon econoémica y dicta otras medidas.
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Graéfico n.144 Graéfico n.145
Gasto no financiero del gobierno gefera Gasto publico por paiges
(% del PBI) (indice 2020=100)
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1/ El gobierno general incluye entipiadepuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los 1
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.

2/ Para Per(, la informacion de los afi@0282mrresponde a la publicada por el BCRP en su Memoria Institu
y la de 2024, a las proyecciones del MEF. En el caso de Chile y Colombia, la informacién proviene de sumslh
La informacién del promedio de economias emergentes Maviengadelomic Outl@ddtil de 2024) del FMI.
Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.

Tabla n.15
Gasto no financiero del gobierno geseral
(% del PBI)

2018 2019 2020 2021

Gasto no financiero 21,1

|. Gasto corriente 15,7 15,1 15,1 15,1 15,4 20,1 17,1 16,0 15,7 15,1
1. Remuneraciones 5,8 5,9 6,0 6,2 6,3 7,4 6,2 5,9 6,3 6,4
2. Bienes y servicios 6,6 6,1 5,9 5,6 5,8 6,9 6,8 6,4 6,3 5,9

3. Transferencias 34 3,1 3,2 3,3 3,2 59 4,2 3,6 3,1 2,8
Il. Gasto de capital 54 4,6 4,7 4,8 4,5 4,5 5,0 6,1 5,3 54
1. Inversion 4.4 4,1 4,0 4,2 3,9 3,8 4,2 4,7 4,6 4.8
2. Otros gastos 1,0 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 1,4 0,7 0,6

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

La prudencia del gasto publico se refleja en la reduccion del gasto corriente en términos del PBI, el

cual se ubicara en 15,1% del PBI en 2024, inferior en 0,6 p.p. del PBI con respecto al afio anterior.
Con ello, el gasto corriente crecera ligeramente 0,9% real, reflejando el retiro de medidas temporale:
adoptadas en 2023que se dieron en un contexto de impulso a la economia familiar, regional y sectorial

y para mitigar el impacto de eventos climaticos adversos (ciclén Yaku y FEN costero). Es preciso destac
gue el gasto corriente de 2024 estéa orientado a fortalpaeidades del capital humano, a través de

la continuidad de las politicas salariales en el magisterio y personal de salud, asi como la promocién de
meritocracia mediante la transicién al Servicio Civil (Servir); y a la atencion de lapmoteadasciones a

en el presupuesto publico de 2024, que se centra en mejorar el bienestar de la poblacion mediante I;
provision de servicios prioritarios en educacion, salud y programas sociales, para fortalecer el tejido soci
y fomentar un desarrollo sostgreblgitativo a largo plazo. Ademas, considerando las recomendaciones

de diversos organismos internacionales sobre el potencial de ahorros fiscales a través de la mejora d

278Durante 2023, se adoptaron medidas temporales para impulsar la economia y mitigar los efectos de fenémenos climaticos
través de la implementacién de los planes Con Punche Pert (1,1% del PBI), cuya asignacion del gasto coiidente temporal ascenc
a 0,6% @ PBI, enfocado en brindar apoyo focalizado a hogares vulnerables, el financiamiento de actividades mantenimiento y Iz
adquisicion de bienes y servicios pertinentes para la atencion de la coyuntura.

117



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

eficiencia en el gasto ptlicee ha implementado un proceso estratégico para optimizar el gasto
corriente, especialmente en la adquisicion de bienes% georisiderando el manejo prudente del

gasto, el pais contara con una posicion mas sélida para hacer frente a futuras situaciones adversas y/
financiar actividades prioritarias que impulsen el desarrollo social y econdmico.

La inversién publica registrara un impulso importante de 8,0% real, una revisién al alza con respecto

al IAPM (4,0% real), y alcanzara el 5,1% del PBI en 2024, de esta manera, complementara los
esfuerzos destinados para la reactivacion de la economiias graa alto efecto multiplicadoa.

mejora en la perspectiva de la inversion publica se sustenta en la oportuna y temprana asignacior
presupuestal en todos los niveles de ¢g8hidonque ha fomentado una mayor agilidad en los
cronogramas de contrataciones y el fortalecimiento de la capacidad de ejecucion de los proyectos. Corr
resultado, se ha observadocavwance significativo enejacucion de la cartera de proyectos,
especialmente aquellos con metodologias eficientes como los contratos Gobierno a Gobierno de lo:
Proyectos Especiales de Inversion Publica (PEIP) y la cartera a cargo de la Autoridad Nacional de
Infraestructura (ANPR) Ademas, como parte de los esfuerzos para continuar con la reactivacion
econdmica, se ha aprobado la Ley N2324iB8 asigha recursos considerables por alrededor de
S/1531 millones para proyectos de inversion en los gobiernos regionales y locales que se encuentran et
fase de construccién y S/ 600 millones para proyectos de inversion que requieren dedapoyo financiero

Gréfico n.146 Grafico n.147
Inversién publica Inversién publica
(% del PBI) (Var. % real anual)

24,7

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

1/ Inversién del SPNF (gobierno general y empresas publicas no financieras). Es de precisar que, de acue
de estadisticas internacionales, esta inversion excluye el gasto asociado a proyectos de APP culminadosns!
e Interior; los cuales se reclasifican en otras partidas de gasto. Asi, esta metodologia es la presente aletas
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

2790CDEet al.(2019) Perspectivas econémicas de América Latina 2019: Desarrollo en transicion. BID (2018) Mejor gasto para
mejores vidas. Asimismo, el BCRP, en su Reporte de Inflacion (marzo de 2023), identifica que se podrian obtener ahorros ent
1,2% y 1,9% del PBdra ello, hace la extrapolacion del desperdicio de recursos en la procura publica (adquisicion de bienes y
contrataci -n de servicios y obras) para el afopaza021, de |
mej or eRMlI (202@We b, Spent. How Strong I nfraestr yContaloria Governa
General de | a Rep¥blica del Per% (CGR, 2021) #Alncidenci a
280 Decreto de Urgencia N°-ZB!, que establece medidas extraordinarias en materia econémica y financiera para la
sostenibilidad fiscal, el equilibrio presupuestario y la eficiencia del gasto publico.

28LA julio de 2024, el presupuesto asignado en inversién publica asciende a S/ 71 mil millones, con un commonente descentralizac
pues enfoca alrededor del 60% de los recursos hacia los gobiernos regionales y locales, y ha sido complementado con mayore
recuisos por la aprobacién de la Ley N° 32103, que aprueba créditos suplementarios para el financiamiento de mayores gasto
asociados a la reactivacion econémica y dicta otras medidas; que asigna mayores recursos para inversion publica.

282En junio de 2024, se aprobaron las disposiciones que regulan los procedimientos especiales para la contratacién de asistenci
técnica en la ANIN (Decreto Supremoe292@B6); ello permitird a la Autoridad implementar mecanismos de contratacién mas

agles y eficientes, adaptados a las necesidades de su cartera de proyectos y cumplir con su objetivo de contribuir al cierre de
brechas de infraestructura para garantizar la efectiva prestacion de servicios publicos y dinamizar la economia.

283] gy N° 32103, que aprueba créditos suplementarios para el financiamiento de mayores gastos asociados a la reactivacior
econdmica y dicta otras medidas. Publicado el 26 de julio de 2024.

284Cabe precisar que, la ejecucion del presupuesto esté sujeto a la capacidad de ejecucion de las entidades, el cual depende d
varios factores. En particular, se debe sefialar que la capacidad de ejecucion en la inversion publica, cooslderando el promed
los dltimos 10 afios, ha sido del 70% del total de los recursos asignados. En la medida que los plazos de ejecucion sean ma
cortos, el ritmo de ejecucion seria ain menor.
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o0 Avance del gasto no financiero del gobierno general a junio de 2024

Al primer semestre de 2024, el gasto no financiero del gobierno general se maafi¥eaen

PBI en términos anualizados, nivel similar al registrado al cierre &s@0@&riodo estuvo marcado

por un robusto impulso en la inversién publica (superior en 0,4 p.p. del PBI anualizado con respecto al cier
2023), que alcanzd un récord historico de ejecuddyB drilShillones, reflejando la superacion de la

curva de aprendizaje de las nuevas autoridades en los gobiernos regionales y locales. En contraste, ¢
gasto corriente mostré una moderd&;®mp.p. del PBI anualizado con respaidtore de 2023),

continuando con una tendencia decreciente, sin embargo, se observan variaciones significativas po
componentes, las remuneraciones se mantuvieron estables debido a las politicas de mejoras salariale:
ello fue contrarrestado por unagiém en la adquisicion de bienes y servicios y menores transferencias,

en consonancia con el retiro de las medidas de Con Punche Peru.

Gréfico n.148 Gréfico n.149
Inversion del gobierno genéral Gasto corriente del gobierno gerteral
(% del PBI anualizado) (% del PBI anualizado)
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros)
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

o Dinamica del gasto del gobierno general para el segundo semestre de 2024

Para el segundo semestre de 2024 se espera la moderacion en los niveles del gasto publico, en
contraste con el dinamismo observado en el mismo periodo del afio anterior, el cual estuvo
influenciado por la mayor ejecucién del gasto extraordinario (0,784 dal 2023) y un mejor

desempenio en la inversion publ@arante el segundo semestre de 2023, la ejecucion de medidas en

el marco de los planes Con Punche Perua 1, 2 y EidRENjeaprasento6 el 0,7% del PBI, no obstante,

para 2024 no se contempla uignaasdn presupuestaria de esa magnitud para dicho gasto
extraordinaff@ Ademas, en el segundo semestre de 2023, las tasas de la inversion del gobierno general
mostraron una mejora significativa, impulsadas por una mayor agilidad en la ejecucién de las obras,
diferencia del primer semestre de 2023, donde se experiaralira@ones y retrasos en
cronogramas debido a la presencia de conflictos sociales y la curva de aprendizaje de las nuevas
autoridades de los gobiernos regionales y locales. Por lo tanto, se espera que para lo que resta de 2024,
gasto publico mantetagas moderadas y continle una tendencia decreciente hacia niveles similares a

la prepandemia.

Adicionalmenteen julio de 2024, el gasto no financiero del gobierno general t0e®6 real
impulsado poel notable crecimientde la inversion publica882,96 real)mientras que el gasto
corrienteregistrouna moderacion esu crecimiento (3,2% redbn términos anualizagbgasto
corrientseubicéen15,4%lo queepresentana reduccion G¢el p.p. del RBéspecto del nivel de la
primera mitad del afio, reflejando una trayectoria convergente hacia el nivel proyectado.

285Con informacion al 19 de agosto de I2@¥24pupuesto para estos gastos asciende a S/ 1 018 millones (0,09% del PBI).
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Perspectivas del gasto no financiero del gobierno general en 2025

En 2025, el gasto financiero del gobierno general crecera 3,9% real, en estricto cumplimiento de

las cuatro reglas fiscales y en coherencia con las previsiones de los ingresos fiscales y los
supuestos macroeconémicos detallados en este docurBkatecimiento del gasto publico en dicho

afio presenta una composicién preponderante del gasto de capital (9,7% real) en comparacion con el gas
corriente (1,9% real). Dicho crecimiento sera consistente con una mayor prevision de ingresos fiscales pa
elafio (6,9% real), asocedna mejor actividad en el entorno local, condiciones externas favorables y la
adopcion de medidas tributarias. Ello permitira un enfoque del gasto publico que refleje la prioridad e
fortalecer las inversiones destinadas al desarrollo econdmitl padsciaspaldando a la vez la
sostenibilidad fiscal mediante el cumplimiento de las reglas fiscales. Ademas, el gasto no financiero s
ubicara en 20,7% del PBI, nivel inferior a los afios de implementacién de planes extraordinarios para hac
frente alwoques adversos (2020: 24,6% del PBI, 2021: 22,1% del PBI, 2022: 22,0% del PBI, y 2023: 21,0%
del PBI).

Se debe recalcar que, la proyeccion de gasto presentada en este documento se elabora en base a
cumplimiento conjunto de las reglas fiscales vigentes (déficit fiscal, deuda publica y los limites de gasto r
financiero y gasto corriente sin mantenirAintios niveles de gasto previstos son limites para la
asignacion de recursos, los cuales seran empleados durante la fase de formulacién presupuestaria. Duran
esta etapa, se determinan las fuentes de financiamiento y se establece la clasifieagion econém
funcional del gasto. Este proceso culmina con la aprobacién del presupuesto publico en noviembre de cac
afo fiscakiendo este umstrumento de gestion del Estado que planifica el presupuesto para todas las
entidades presupuestarias, de acuerdo con los objetivos estratégicos institucionales de todas las entidad
del sector publico registrados en el Plan Estratégico Instiicipnel $stema Nacional de
Planeamiento Estratégico (SINAPLAN).

Gréfico n.450 Gréfico n.151
Gasto no financiero del gobierno gefera Gasto corriente del gobierno gerteral
(% del PBI) (% del PBI)
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1/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) !
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Se prevé que el gasto corriente del gobierno general, en términossietdtBicirdigeramente

en comparacion con 20249€,2 p.p. del PBI), aunque en términos nominales continuara
expandiéndos€l gasto corriente alcanzara un equivalente a 14,9% del PBI, por debajo de lo observado
en el periodo mas algido de la pandemia (2020: 20,1% del PBI) e incluso menor que durante el period
prepandemia (promedio 2019: 15,3% del PBI). En términos lesp@hgasto corriente ascendera

a S/ 169 mil millonesn un crecimiento de 1,9% real, destinado a prioridades como educacion, salud,
proteccion social, entre otros. Es importante sefialar que para 2025 se implementarian nuevas medidas «
eficiencia, relacionadas a la mejora en las compras publicasbpoitta dgria nueva Ley de
Contrataciones del Estado, asi como el avance en la gestion de los recursos humanos a través de |
transicion al Servicio Civil (Servir).
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La inversidn puablica, elemento fundamental para impulsar la productividad y el cierre de brechas,

debe mantener su expansién, por lo cual se espera que @/@4aceeal, hasta alcanzar un

equivalente al 3% del PBIDicha proyeccion se sostiene en factores como: i) la priorizacion de la
inversion publica en el presupuesto publico, tal como se ha observado en afios recientes; ii) la ejecucion ¢
proyectos que involucran contratos Gobierno a Gobierno y otros miesnemas|ds Proyectos

Especiales daversion Publica (PEHB)uelas Bicentenario, la cartera a cargo de la Autoridad Nacional

de Infraestructura, y las inversiones del Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitivide
(PNISC); iii) avance en los hitos del Plan BiMliayde 2025 tiene como objetivo aplicar la metodologia
Building Information Modeadlingroyectos del gobierno nacional y gobiernos regionales en tipologias
seleccionadas; iv) medidas adoptadas en 2024, en el marco de la delegacié#édguacultades
aprueban facilidades administrativas para una mayor celeridad en la ejecucién fisica de obras publica:
entre otras medidas.

Gréfico n.452 Gréfico n.153
Inversion publica Inversion publica
(Miles de millones de S/) (% del PBI)
60 50 50 50 >l >3

4,7

Promedio 2015-2019:
S/ 33 mil millones

! ' 41
35 35
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1/ Inversién del SPNF (gobierno general y empresas publicas no financieras). Es de precisar que, de acue
de estadisticas internacionales, esta iresakige el gasto asociado a proyectos de APP culminados y los secto
e Interior; los cuales se reclasifican en otras partidas de gasto. Asi, esta metodologia es la presente aletas
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF

Recuadro n?. Medidas para un gasto eficiente en compras publicas

El manejo de las compras publicas afecta directamente la operatividad del Estado y e
de la poblacién pues garantiza el funcionamiento regular de las entidades gubername
entrega de servicios esenciales a la ciudad#&iigasto en compras puBfitasine a la:
actividades de adquisicion de bienes y servicios de productos de rutina (utileria de ofic
etc.) hasta contratos mas complejos asociados a inversiones de infraestructura, atre
fases de planificacion, seleccidranejo contractt¥@l En esa linea, este gasto garant
operatividad de las entidades del Estado y de la oferta de sus servicios, considers
ampliacion a través de la inversion publica. Cabe sefialar que, en Peru el gasto en ¢
siguid una trayeda creciente entre 2017 y 2023, en linea con las prioridades del pais, |
un equivalente a 10,9% del PBI en 2023, evidenciandose una recomposicion favorable
publica consistente con los objetivos de crecimiento ecoedenamon ge empleo de ¢
recientes.

Por otro lado, diversas entidades destacan la necesidad de contar con un gasto pu
eficiente, especialmente en lo que respecta al sistema de contrataciones. Esto adqui
relevancia en un contexto de recomposicion de las fortalezas fiszstksop a choque:
adversosPor ejemplo, OCDE recomienda a los paises adherentes desarrollar proce

286Mediante la Ley N° 32089, que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materias de reactivacion econémica
simplificacion y calidad regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional.

287De acuerdo con el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del Fondo Monetario Internacional, el gasto en compras
publicas incluye el gasto en bienes y servicios y el gasto en formacion bruta de capital.

288Pimenta, C., & Rezai, N. (20@Bapter Rublic Procurement in Latin America”. En Public Financial Management in Latin
America. USA: Infenerican Development Bank.
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impulsen la eficiencia a lo largo de todo el ciclo de la contratacion publica mediante la
sistema, uso de tecnologias, fomentando la competencia en el mercado y ademasiasi¢
adecuado de transparéfftidsimismo, el FMI sefiala que, para fortalecer la preserve
sostenibilidad fiscal a mediano plazo en Perl es recomendable realizar reforme
relacionadas a medidas tributarias y reformas del marco de contrataci®¥naAslgibBcak
acuerdo con estimaciones de diferentes entidades, Perl cuenta con un margeardprat
publicas en el rango de 1,2% del PBl y 1,9%'debPBlque optimizar este gasto resulta re
dado que ademas concentra la mayor parte del estimado total de ineficiencia?h gasto

Graéfico n.154 Grafico n.155
Peru: Evolucién del gasto en compras| PerU: estimado del desperdicio de recur

publicas del gobierno genéral en compras publicas

mnversion publica mBienes y servicios
11,1 10,9

10,7 11,0
BCRP (2023) [eInYSIEERIIS] {1

FMI (2020)
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] [pX¢loxk:)Mll Compras publicas 1,8
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1/ El gasto en compras publicas incluye el gasto en bienes y servicios, y el gasto en adquisicion de acl
gobierno general.

2/ BCRP (202 3) ;Paniiréh® potual y proyet@ones mdcioecanomitds 2B2d| . (Ve Shé&
How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Publi& Investreentac uer do con
BCRP (2028.l D (2018), #fAMejor gasto para mejores vid
Fuente: BCRP, BID, FMI y MEF.

En ese sentido, en los Ultimos afios se han impulsado medidas para contar con un
eficiente de los recursos publicos, principalmente asociado en toda la cadena de
publicasPor ejemplo, en 2018 se aprobaron una serie de normas en el marco de la m
los sistemas administrativos del Estado orientadas a mejorar la gestion de la inversion
Sistema Nacional de Abastecimiento con enfoque mrthiaceakffuncionamiento de Orga
Supervisor de las Contratasiael Estado (OSCE) y Central de Compras Publicas (Pert
entre otras medidas.

Ademas de ello, se contindan implementando medidas relevantes para el fortalecimie
de contrataciones, proponiendo innovaciones que se profundizan a continuacion.

Nueva Ley General de Contrataciones Pulligaiiante leey N° 32069promulgada en junio
2024, se busca proveer de un marco normativo que efectivice la contratacion opol
servicios y obras. Para ello, regula la participacion de los actores involucrados en
contratacion publica, en el nagicBistema Nacional de Abastecimiento, con el fin de m
simplificar la gestion de compras publicas incorporando practicas eficientes y de uso i
una orienta®i bajo la aplicacién del principio del valor pdEmiielas aspectos mas destac
de esta nueva Ley se encuentran los siguientes

290CDE (2015). fARecomendaciones del consejo sobre contrat a
290Articulo 1V de Peru publicado por el Fondo Monetario Internacional en mayo 2024.

PIBCRP (2023), APR®@moarattal y greyectionésimaccoeconvmizds 2681, (V2ed Spénp. i

How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Public Invedtmenta c uer do con extrapol aci
BCRP (2028.1 D (2018), iMej or gasto para mejores vidaso.

22B| D (2018). AMejor gasto para mejores vidaso. Estiman qu

del PBI, del cual, las compras publicas presentan una ineficiencia equivalente a 1,8% del PBI.
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1 Optimizacion de procedimiento de selec@@rbusca adaptar los procesos de sele
los diferentes objetos contractuales, asegurando gue estos procedimientos s
para cada tipo de contrato.

9 Contrataciones para situaciones de emergeBei@nfoca en establecer mecanisn
contratacion que permitan responder eficazmente ante emergencias, tanto er
como en la atencion inmediata y en las fases de rehabilitacion y reconstrucciér

1 Aplicacion de contratos estandarizados internacion8kesegula el uso de contr
internacionales estandarizados, como los modelos NEC y FIDIC, sin requerir
Estados.

1 Compras centralizadaslecanismo estratégico en el que una entidad como Per
se encarga de todo el proceso de contratacion, incluyendo la ejecucién cont
podria reducir costos administrativos para las entidades contratantes.

1 Incorporacién de la compra publica de innova@énplantea la compra public
innovacion para la generacion de soluciones innovadoras que no se encuentral
el mercado o que requieren adaptaciones para su incorporacion

Si bien la nueva Ley de contrataciones iniciara su aplicacion desde 2025, algunas de
gue plantea ya vienen siendo aplicadas en afos recientes. Entre las principales dests
Corporativas Obligatorias y la homologacioriadighiemes y servicios.

Compras Corporativas Obligatorias (CC@&3. Compras Corporativas Obligatorias (Ct
Catalogos Electronicos de Acuerdo Marco (CEAM), apliegdatdatel@(023 responden a ul
estrategia de agregacion de demanda que optimiza el uso de los recursos public
aprovechamiento de las economias de escala. Cabe sefialar que, su implementaciol
CEAM permite acceder a una amplia gama dengvemtar con mayor transparencia y
los tiempos y costos respecto a procesos de licitacion tradicionales.

A la fecha se emitieron tres Decretos Supremos para la aplicacion de compras corpor:
de materiales de oficina, limpieza, entre otros, involucrando a entidades de los tres niy
y generando un ahorro estimado pbm8lloné%! Asi, se planea continuar esta estrateg
maximizar el uso de instrumentos de demanda agregada, incorporando items comu
bienes homologados y servicios de limpieza.

Esquema nZ20
Dispositivos para la aplicacion de Compras Corporativas Obligatorias

Decreto Supremo x Consumibles, Utiles de oficina y materiales de
N° 072-2024-EF aseo y limpieza.
(mayo de 2024) x 172 entidades de los tres niveles de gobierno.

Decreto Supremo x Papeleria en general, Utiles de oficina, y
N° 253-2023-EF materiales de aseo y limpieza.

(noviembre de 2023) . 228 entidades de los tres niveles de gobierno.

Decreto Supremo x Papel bond y lapiceros.
N° 167-2023-EF

(agosto de 2023) x 65 entidades del gobierno nacional.

Ahorro estimado:
S/ 21 millones

Fuente: El Peruano y BMGZr.

293Esta estrategia de compra conjunta obligatoria no se aplicaba desde 2005.
294Estimaciones de la Direccion General de Abastecimiento del Ministerio de Economia y Finanzas.
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Homologacion obligatoria de bienes y servicios priorizados en compras phbtisaste en |
estandarizacion de requerimientos de bienes y servicios con potencial homologable ¢
mayor importancia material, de contratacion recurrente, de uso masivo por las €
identificados como estratégicos en secterdslidayenerara ahorros de dinero y¥eniiaailitar
la agregacion de demanda, asi como el empleo de instrumentos electronicos (comc
favorecen una mayor transparencia y trazabilidad de los bienes y servicios contratado:

En ese sentido, a la fecha se emitieron dispositivos para la homologacion obligato
estimados entre 17,1% y 3%286gun el tipo de bien o servicio a contratar. Asi, por €
estandarizacion en el sector salud generé ahorros por 30,2%, acortando plazos ¢
eliminando los costos de consultoria y minimizando el riesgo de corrupcion enedlopres
busca seguir impulsando la homologacién de requerimientos y luego promover la adc
bienes y servicios via CCO para asi maximizar las oportunidades de agregacion de de

Esquema n21

Ahorro y aplicacién de homologacion obligatoria de bieseggigios

Decreto Supremo
N° 074-2024-EF

Ley de Presupuesto Establece los bienes y
Publico 2024 servicios a homologar

. por los ministerios.
Autoriza al MEF a

establecer los objetos
Decreto Legislativo que son homologados de
N° 1586 forma obligatoria. Ahorros
Homologacién obligatoria gen erados
para mitigacion del FEN.
MTPE: 1 item 17!1% - 30!2%
Minsa: 6 items
MVCS: 4 items 13 -
} Midagri: 1 item I
Autorizacion MTC: 12 items
MTC: 16 items
Midagri: 5 items

Fuente: El Peruano y BMGZr-.

Perspectivas del gasto no financiero del gobierno gener&d(®6

Para el periodo 202628, el gasto no financiero registrara crecimientos moderados de 0,4% real

en promedio. Ello sera consistente con la dinAmica de normalizacion del gasto posterior a la
implementacion de planes extraordinarios para afrontar choqeesoady mantendra niveles

prudentes de acuerdo con la evolucién de los ingresos fiscales y el crecimiento ecBnomico.
dichosfiosel gasto no financiero se expandira en alrededor de S/ 6 mil millones en promedio anualmente,
para financiar las prinegpgtioridades, tales como los servicios publicos de salud y educacion, impulso

a la inversion publica y para la atencidn de la poblacion mas vulnerable. Este crecimiento sera consisten
con una dinamica de normalizacion de los niveles de gastesaiitéinodppasi tasas de crecimiento

prudentes que incluso estaran por debajo del crecimiento de mediano plazo de los ingresos fiscales (2,3
real) y de la economia (3,0% real). Ademas, en términos del PBI, el gasto se ubicara en 19,6% en promec
para 2028028 y llegara a 19,2% del PBI al final de dicho periodo, lo que implica importantes reducciones
respecto a los afios donde se atendieron choques negativos de gran magnitud@28mizi4P2020

del PBI).

295De acuerdo con estimaciones de la Direccion General de Abastecimiento, esta medida permite reducir plazos hasta en 45 diz
héabiles y costos por la simplificacién de operaciones.
296Estimaciones de la Direccion General de Abastecimiento del Ministerio de Economia y Finanzas.
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Es importante recalcar que fasyecciones de gasto presentadas en el MMM establecen limites

claros para la formulacién del presupuesto, asegurando asi su alineacion con las cuatro reglas
fiscales vigentes y los ingresos estimados en el presente docuBerdebe sefalar que, el
presupuesto es el instrumento de gestion del Estado para lograr resultados en favor de la poblacién
representando de manera cuantificada, conjunta y sistematica los gastos a atender durante un afio fisc
por cada entidad del segtilico, y reflejando Igeesos que los financian. Por otro lado, mediante el

MMM se provee de variables claves para la elaboracion del presupuesto, tales como informacion de
ingresos, limites de gasto no financiero y gasto corriente sin mantenimiento, en consistencia con e
cumpimiento conjunto de las cuatro reglas fiscales vigentes, entre otras variables nf@croeconémicas
Asi, todas las fases del proceso presupuestario (programaciéon multianual, formulacion, aprobacion
ejecucion y evaluacion) y el presupuesto del Sector Publico del afio seran concordantes con las regla
macrofiscal®&. En consecuencia, las proyecciones de gasto no financiero y de gasto corriente del
gobierno general sin mantenimiento de este documento representan los limites a los que se sujetara |
formulacién del presupuesto del afio siguiente y las Asignapioestsleseislultianuales (APM) para

los proximos dos afios. Por su parte, la asignacion en su clasificacion detallada se determina finalmente e
el ciclo presupuestagioconsistencia con los objetivos estratégicos nacionales y la informacion brindada
por todos los pliegos que integran dicho. sistema

Tabla n.16
Gasto no financiero del gobierno general
(% del PBI)

_ 2006 | 2011 | 2016 | 2019 2020 | 2024 2025 2026 2027 2028
199 246 | 205 207 200 195 192

|. Gastos corriente 13,8 13,4 15,1 15,4 20,1 15,1 14,9 14,5 14,1 13,8
1. Remuneraciones 5,6 4,8 5,9 6,3 7,4 6,4 6,3 6,1 59 5,7
2. Bienes y senicios 4,7 5,1 6,1 5,8 6,9 5,9 5,9 5,8 57 5,6
3. Transferencias 3,6 3,5 3,1 3,2 5,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5

Il. Gastos de capital 3,2 5,2 4,6 4,5 4,5 54 57 515 54 5,4
1. Formacion bruta de capital 3,0 4,5 4,1 3,9 3,8 4,8 51 5,0 50 5,0
2. Otros gastos de capital 0,2 0,7 0,5 0,6 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,4

Graéfico n.456 Gréfico n.157
Gasto no financiero del gobierno gefera Gasto corriente del gobierno gerteral
(Miles de millones de S/'y % del PBI) (Miles de millones de S/y % del PBI)
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1/ Elgobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) d
gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

En el mediano plazo, se espera un crecimiento del gasto corriente del gobierno general que sea
fiscalmente sostenible. Asi, hacia 2028, este gasto llegara a ubicarse en S/ 181 mil millones, lo que
implica un incremento promedio de S/ 4 mil millones @#62028.Este tipo de gasto es
fundamental para la provision de los servicios publicos debido a que complementa a la infraestructur:

27 jiteral a) del art2culo 25.1 del Decreto Legi l.ativo NA
298Articulo 5 del Decreto Supremo N01BBF, que aprueba el reglamento del Decreto Legislativo N° 1276, Marco de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero.
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publica al dotarlo de personal, materiales, servicios basicos (agua, luz, etc.) y al procurar que se perdut
su valor en el tiempo a través del mantenimiento. Asimismo, vela por las poblaciones méas vulnerables
través de los programas sociales y eleppgosibnes. Sin embargo, se debe tener en cuenta que el

gasto corriente tiene una naturaleza rigida e inflexible, lo que supone que no se puede adecuar a tiempc
de crisis 0 menores ingresos. Es asi como su dinamica también debe consideraaimengestion fis
prudente y responsable. En ese sentido, el marco macrofiscal del Per( establece en el MMM, los limites
gasto corriente sin mantenimiento que deben sujetarse en la formulacién del presupuesto de cada afio.

Es importante mencionar que, el gasto corriente sera influenciado por las medidas adoptadas que tiene
como fin mejorar la eficiencia del gasto publico y su gestion. Entre estas medidas destacan: i) una politic
de centralizacién de compras publicaggsadeala obligatoriedad de las compras corporativas para
productos homogéneos, como se ha dispuesto entre 2023 y 2025; ii) la aplicacién de la nueva Ley d
Contrataciones del Estado, que introduce mejoras en las compras publicas y cuya apkcacién requiere
una adecuacion y aprendizaje por parte de las entidades publicas; iii) incorporacién progresiva de lo
funcionarios publicos al régimen del Servicio Civil, con el objetivo de consolidar la reforma del servicio ciy
en el mediano plazo, entre otrastiolado, el gasto corriente del gobierno general presentara una
dinamica de menores niveles en términos del PBI debido al retiro del gasto extraordinario durante 202(
2023 (promedio: 17,2% del PBI).

Peru dispone de una amplia cartera de proyectos de obras publicas yppubaties que se

desarrollaran en el mediano plazo asociado a las necesidades de cierre de brechas de
infraestructura y de acceso a servicios. Por ello, la inversiéon publicacapamente que se

prioriza dentro de la asignacion del gasto total, y se espera que crezca en promedio un 2,0% real
entre 2026 y 2028acia 2028, la inversion publica alcanzara el 5,2% del PBI, uno de los niveles més altos
en la ultima década. De esta faligho rubro se encuentra priorizado dentro de la asignacién de gasto
publico. Es asi como, aun en un escenario de consolidacion de las cuentas fiscales, la inversion public
presentara variaciones reales anuales (prome2@2026% real) que sstgeriores al resultado

del gasto no financiero del gobierno general (prom2o82028% real). Ademas, se debe tener en

cuenta que S/ 1 adicional en inversion publica tiene un efecto mayor en la actividad econémica y en ¢
empleo en comparaciénetgasto corriente u otros componentes¥iscales

Gréfico n.158 Gréfico n.159
Inversion publica Inversion publica
(% del PBI) (Var. % real anual)
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1/ Inversion del SPNF (gobierno general y empresas fidblicésras). Segun las estadisticas internacionales, es
excluye el gasto asociado a proyectos de APP culminados y los sectores de Defensa e Interior, que se mtida
de gasto. Asi, esta metodologia es la presenteegitdasnacionales.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

29%Vtyurinay Leal (2086FF i scal mul ti pliers and i nst iSefialaniqoenparaélcasoPer u: Ge
de Perd, en un contegtesivo (expansivo), el multiplicador del gasto capital asciende a S/ 0,5 (S/ 0,25) en los primeros cuatro
trimestres, y a S/ 1,1 (S/ 0,5) después de 12 trimestres. Mientras tanto, el multiplicador de gasto corrieete elsciende a S/ 0
corto plazogyS/ 0,05 en el largo plazo en un ciclo recesivo (expansivo: corto plazo S/ 0,04; largo plazo S/ 0,02). Por el contrario,
el multiplicador de impuestos reduce la actividad econémica en S/ 0,24 en el corto plazo, y en el largo2aeo lo hace en S/ 0
recesion y S/ 0,26 en expansion.
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Fortalezas y retos del gasto publico

Nuestro pais es vulnerable a desastres naturales los cuales tienen mdultiples impactos sobre las
finanzas publicas y el bienestar de los ciudadanos. En ese sentido, resulta prioritario que la
inversion publica se desarrolle con la mejor calidad a fin deayresiliente ante la materializacion

de eventos adversoBe acuerdo con el BID (2024), la ocurrencia de al menos un evento climatico por
afio en paises de ingresos maghcse asocia con un incremento del déficit fiscal del 0,8% del PBI. Peru,

asi com otros paises de América Latina y el Caribe, muestran indices altos de vulnerabilidad frente a
eventos climaticos y ademas bajos indices de preparacion ante diéhdsaeesiliescia de la
infraestructura publica ha mostrado ser crucial para reducir las pérdidas econémicas y sociales asociade
a los eventos climéticos adversos, asi como para disminuir los costos fiscales de reconstruccion y e
restablecimiento de s@gipublicos. Por lo tanto, en el mediano plazo, la inversion publica debera contar
con mecanismos que promuevan su eficiencia y oportuna culminacion. Por ello, se vienen implementanc
modalidades de inversion publica més eficientes y mejoresgurétioaslies, entre ellos destacan

la aplicacion de contratos Gobierno a Gobierno, que implica el traspaso de conocimiento de las mejore
practicas internacionales a la gestion de la inversién publica en el pais; la adopcién generalizada de |
metodologieolaborativBuiding Information Mod€Hing), el cual debera ser usado en todo el sector

publico hacia 2030; la mejor regulacion de las contrataciones publicas de obras y consultorias de obras,
acuerdo a lo sefialado en la nueva Ley de Contrataciones del Estado; el funcionangetittade la ANIN,
especializada en el despliegue de inversiones emblematicas y que esta a cargo de una amplia cartera ¢
inversiones con contratos Gobierno a Gobierno, y que ademas cuenta con autorizaciddmpara la contratac
de asistencias técnicas especializadas y la aplicacién de contratos estandarizados.

Finalmente, se debe sefalar que, con el objetivo de preservar la sostenibilidad fiscal, todo
incremento del gasto publico por encima de los niveles presentados en este documento debera

estar respaldado por mayores ingresos fiscales permanentes y ahivamodale una gestion

mas eficiente de los recursos publides.este contexto, se observa que el Peru presenta niveles de

gasto publico inferiores en comparacién con economias similares (ALC: 30,7% del PBI, Emergentes: 29,8
del PBI) y con paises avarw@dCDE: 40,8% del PBI). Ello se explica por los bajos niveles de ingresos
publicos que nuestro pais registra en relacién con estos grupos de paises (ALC: 30,1% del PBI,
Emergentes: 26,5% del PBI, OCDE: 39,6% del PBI). En consecuencia, resulteduirdamental
avanzando en la implementacion de medidas de politica y administracién tributaria orientadas, con €
objetivo de ampliar los ingresos del gobierno y, de este modo, incrementar el nivel de gasto publico d
manera sostenible. Paralelamente, ef sggaia mejorando la eficiencia del gasto publico. Asi, es
importante mencionar que, para proporcionar mejores servicios, no solo es necesario aumentar el gast
sino también ejecutar los recursos de manera que se maximicen los retornos, edaliesia destina

donde sean mas productivos y con menores costos. En un contexto de recursos limitados y consolidacic
fiscal, una mayor eficiencia en el gasto permitird obtener ahorros fiscales que se pueden redistribuir
nuevas prioridades o asignar a gastqeadactivos. Por ejemplo, de acuerdo con diversos estudios,

Peru podria lograr ahorros de hasta el 2,5%del PBI

3Bl D (2024). ARumbo a wuna inversi-n p¥%blica resil:@i
gesti-n de la inversi-n p¥%blicabo. La el abor ac-GAINM d
(Notre Damé&lobal Adaptation Initiative), 2020.

S0LE| BID (2018) identifico que en Peru se podrian obtener ahorros fiscales de 2,5% del PBI. La CGR (20249 estimé que el perjuic
en gasto por corrupcion e inconducta funcional asciende a 2,4% del PBI: 1,8% del PBI en compras publicas (abastecimiento
obra publicas) y 0,6% del PBI relacionado a recursos humanos y otros. El FMI (2020) identificé ineficiencias en inversién public
por 1,4% del PBI.
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Gréfico n.160 Grafico n.161
Ingresos y gastos del gobierno general,2( Ineficiencia del gasto publkco
(% del PBI) (% del PBI)
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ALC: América Latina y el Caribe. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
Compras publicas: Suma del uso de bienes y servicios y el gasto de capital.

1/ Cifras del BCRP para Pert y del FMI para los demés paises.

2/ Célculos del BID (2018).

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

En 2024, la deuda publica se ubicara en 33,2% del PBI, cifra significativanmoraddferoe al

paises emergentes y de América Latina (ambas cerca al 70% del PBI para dicho afio). El pais mantiene
firme compromiso con preservar la sostenibilidad fiscal, pues es un elemento clave para mantener s
resiliencia frente a choques negatjeperar espacio fiscal para llevar a cabo reformas estructurales

que promuevan un mayor crecimiento potencial y bienestar de los ciudadanos. En ese sentido, se establec
un proceso de reduccién gradual del déficit fiscal hacia su regla fiscalad® rfiédiaed PBI) en

2028, el cual llevara a que la deuda publica alcance un maximo de 33,3% del PBI en 2026 y luego teng
una tendencia decreciente, ubicAndose en 32,4% del PBI en 2028, hacia su retorno al cumplimiento de ¢
regla de mediano plazo ded®%®BI en 2035. Ademas, es importante sefialar que la 6ptima gestién de
activos y pasivos permite que el pais cuente con una favorable composicion de la deuda publica (alt:
proporcion de deuda a tasa fija y una larga vida media) que reduce suiesgosititaneaieros

como los de tasas de interés y de refinanciamiento.

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

Durante los ultimos meses, las tasas de interés de los bonos soberanos de paises avanzados se

han mantenido en niveles altos y se espera que se reduzcan muy gradualmente debido a la
persistencia de la inflacion que adn no retorna a los niveles metaBa@dos Centraleta

dindmica y expectativas de las tasas de politica monetaria influyen sobre las tasas de los bonos soberanc
Al respecto, la FHpeviso al alza sus proyecciones de su tasa de politica monetar20pan 2024

sefald que postergara hacia fines de afo su posible reduc€ipoEsBB&te, reafirma su posicion

de mantener sus tasas de interés en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo que sec
necesario para lograr que la inflacién retorne a su meta de mediano plazo, lo cual pmvéh que suceda
segundo semestre de 2025. De esta manera, se espera que las tasas de interés de los bonos soberanc
de estas economias avanzadas se reduzcan muy gradualmente en linea con la reduccion de las tasas ¢
politica monetaria en tanto se retorne a lagenieflasion. Como resultado del contexto de mayores

niveles de inflaciéa,puede observar taueurva de rendimiento de bonos soBdetes. UUde

julio de 2024 se encuentra por encima de lo observado en prepandemia (diciembre de 2019).

Grafico n.462 Grafico n.463
Tasas de interés de bonos a 10 afios d Curva de rendimiento de bonos soberano:t
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Fuente: Bloomberg y Banco Central de Alemania.

S02FED (2024 Tr anscri pt of Chair Powell 6s Press Conference June
303Banco Central Europeo (20281 BCE manti ene sin cambios | o0os tipos de in

304] a curva de rendimiento muestra la relacion de las tasas de interés de los bonos soberanos y sus diferentes vencimientos.
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Dado que las tasas de interés de los bonos soberanos de paises emergentes siguen la dinamica de

las de paises avanzados, se espera que estas tasas también permanezcan en niveles elevados y
que puedan tener variaciones excepcionales atribuibles a factores especificos de citla pais
FMi%sefiala que las tasas de los bonos soberanos de paises avanzados repercuten en las variaciones de
las tasas de interés de los bonos soberanos de paises ¥fnpegerdrsina menor medida durante

los ultimos dos affaaNo obstante, los factores especificos de los paises emergentes también generan
variaciones en las tasas de interés de sus bonos soberanos. Por ejemplo, las tasas de interés de los bon
soberanos de Brasil y Colombia a 10 afios en moneda locahtayieramctemento respecto al de

otros paises de la region debido a sus mayores niveles défi&sgoqrafaste, las tasas de interés

de los bonos soberanos de Perd a 10 afios en US$ y en moneda local se mantienen como unas de la
menores en la regidn debido a sus fortalezas macrofiscales.

Grafico n.164
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Nota: Al 15 de agosto de 2024.
Fuente: Bloomberg.
Gréfico n.465 Gréfico n.466
Tasa de interés de bonos soberanos a 10 Tasa de interés de bonos soberanos a 10
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Fuente: Bloomberg.

305SEMI (2024¥Emerging Markets Navigate Global Interest Raté Volatility

306]_a tasa de interés de los bonos soberanos se puede determinar como la tasa de interés de los bonos soberanos del agente lib
de riesgo (paises avanzados, como Estados Unidos) més la prima de riesgo (riesgo pais).

307Ello debido a la mayor credibilidad del manejo monetario de paises emergentes como consecuencia de: (i) la mayor
independencia de sus bancos centrales; y (ii) la reacciéon oportuna y en mayor medida de sus tasas de iateess respecto a los p
avanzadosda etapa posterior a la pandemia con lo cual estan logrando llevar la inflacion hacia sus metas. Lo que ha permitido
mitigar la exposicion de los paises emergentes a periodos de volatilidad de las tasas de interés mundiales.

308En el dltimo afio la tasa de interés de bonos soberanos en US$ de paises como Chile, Colombia, México y Perd en promedi
se incrementaron en 5,2%. Mientras que, en los Gltimos 3 meses, la mantuvo relativamente estable (3,5%)
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Es relevante destacar que existen diversos riesgos latentes para paises emergentes vinculados a
factores determinantes de la deuda publica, como el crecimiento econémico, la inflacién, la tasa de
interés, el tipo de cambio ydéficit fiscal, los cuales pueden comprometer la sostenibilidad fiscal

de dichos paise&l Banco Mundt@prevé que, a mediano plazo, el crecimiento global se mantendra

por debajo de su promedio histwicotra parte, se espera una modgracidatn la inflacion global,

lo que llevaria a los bancos centrales de las economias avanzadas@ntaaateder politica

monetaria elevadas, prolongando asi el periodo de tasas de interés altas. Ademas, la creciente frecuenc
de fendmenos climaticos extremos sigue planteando’®oemgmaiian generar un mayor gasto

publico, lo cual a su vez incentivaria mayores déficits fiscales. Esto es especialmente preocupante
considerando que, tras la pandemia, muchos paises ya han visto un deterioro significativo en sus finanz:
publicas. Petlo, el Banco Mundial recomienda impulsar el crecimiento a largo plazo mediante medidas
gue aumenten la productividad, el capital humano y la eficiencia de la inversién publica.

Esquema n®2
Riesgos afectan la sostenibilidad fiscal de paises emergentes

Determinantes de la
deuda publica

Crecimiento econémico

{ Tipo de cambio
Déficit fiscal Después de la pandemia se enfrentan mayores presiones para aumentar el gasto publico debido a las
crecientes demandas sociales dado el aumento en la pobreza.

Proyecciones de deuda publica

Riesgos sobre los determinantes de la deuda publica en paises emergentes

Crecimiento mundial moderado respecto a su promedio histérico. Se espera que para el 2024-2025 el
crecimiento sea menor al promedio de la Ultima década.

Los factores geopoliticos podrian aumentar la volatilidad en los precios de los commaodities, lo que podria
mantener la persistencia de la inflacién global.

Se espera que las tasas de interés se mantengan elevadas por mas tiempo, ya que los Bancos Centrales
seguiran siendo cautelosos al considerar una flexibilizacién de la politica monetaria.

Mayor volatilidad del tipo de cambio considerando las perspectivas de crecimiento, la evolucién de la
inflacién y de las tasas de interés, la incertidumbre geopolitica, altos niveles de deuda publica, entre otros.

| AR A —— R | h——— S

La sostenibilidad fiscal de un pais se evalla principalmente a través de la dinamica de la deuda
publica y de sasomposicién (por moneda, tasa y plazos de vencimientos), para lo cual también es
relevante considerar tanto las magnitudes de los déficits fiscales como la estructura de su
financiamientdEn el caso de Perd, la estructura de financiamiento del déficit fiscal se realiza en base al
estado de las condiciones financieras de los mercados &é sapiialedo los lineamientos de la

Estrategia de Gestion Integral de Activos BPRasipmsservando la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Al respecto, la sostenibilidad fiscal de un pais normalmente se evallUa a través de la dinamica c
la deuda publica, cuyos principales determinantes macrofiscales son: el crecimiestoddel PBI, la ta
interés de la deuda publica, el tipo de cambio, el resultado econémico y el uso de activos financieros
Ademas, la sostenibilidad fiscal requiere de una 6ptima composicion tanto de 3&amadadpublica

los activos financieros para mitigar su exposicion a riesgosHi(areiermsyor detalle, ver la
subsecci-n de fAGesti-n de activos y pasivos fir

SOOWEF (2024)Ar e i nterest rate cuts coming? HeredsoSeprewé t he | MF
que las tasas de interés sigan siendo mas altas a las observadas antes de la pandemia.

310Banco Mundial (20283lobal Economic Prospects Juné 2024

311pPor ejemplo, en episodios de altas tasas de interés que encarece el endeudamiento se opta por el uso complementario de
activos financieros para financiar el déficit fiscal; mientras que, en contextos de bajas tasas de interéslsghace mas favora
lacomposicion de financiamiento tenga una mayor participacion de endeudamiento publico.

312 as publicaciones de la EGIAP se pueden encontrar en el siguiente enlace:
https://www.mef.gob.pe/es/?option=com_content&lastb@tiered=101941&landeS&view=article&id=3038

313Asociada a una mayor participacion de deuda publica en moneda local, a tasa fija y a plazos no cortos.

314Por ejemplo, los principales riesgos financieros a los que esta expuesto la deuda publica son el riesgol del tipo de cambio, €
riesgo de tasa de interés y el riesgo de refinanciamiento.
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La deuda publica del SPNF alcanzara el 33,2% del PBI en 2024, muy por debajo del promedio de
economias emergentes y de América L#&tsiala posicion fiscal de Pert se mantiene sélida respecto

a sus pares. Las cifras de déficit fiscal y deuda publica del pais previstos para este afio se mantendrian p
debajo de lo esperado en economias emergentes y de América Latina (ambele &rDédreléédor

PBI para el déficit fiscal y de 70% del PBI para la deuda publica). Respecto de 2023, la deuda public:
aumerd ligeramente en 0,3 p.p. del PBI explicado por: +2,8 p.p. del PBI por el déficit fiscal previsto para
2024 en linea con su nueva regléiscyb p.p. del PBI por el efecto del tipo de cambio; efectos que

son mitigados &h3 p.p. del PBI por el efecto del crecimiento nominal del®Blpy éal PBI por el

uso de activos financi#fos

Grafico n.467
Deuda publica 2024 vs. déficit fiscal
promedio 2022024

Grafico n.468
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(% del PBI)
(% del PBI)

180 4
3 160 Promedio de paises
a con similar
3 140 1 promedio calificacion crediticia
£ 120 1 de América
;’ Latina ..
1004\ A et
S | ee &7 o e
« 80 1 Q O o g %0 0"
L S Promedio de
§ 60 ¢ roees emergentes
o | e
g 40
& 2 Pera

0 T T
0 2 4 6 8 10 12 14 Brasil Economias América Colombia  México Chile Pera
Déficit fiscal promedio 2021-2024 (% del PBI) emergentes  Latina

1/ El grafico considera a 99 paises emergentes.
FuenteBCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia y MEF.

Cabe resaltar que, debido a la gestion fiscal prudente de mas de dos décadas, el pais ha logrado
preservar sélidos indicadores fiscales respecto al promedio de economias emergentes pese a

diversos choques adversos que afectaron a las economias emerganteecesidades de
financiamier®@del SPNF se han mantenido constantemente muy por debajo a las observadas en
emergentes y, hacia adelante, se mantendran en ni¥8lgsdragdio de Per(®93,del PBPvs.

promedio de emergentes: 14,7% del PBI dura@@2@024demés, Perl posee una favorable
composicién de la deuda publica en cuanto a su alta proporcion de deuda a tasa fija al cierre de 202.
(85,2% vs. 45% en América Latina) y una larga vid2 @edias(vs. 7,7 afios en emergentes),

resultado de una gestion activa de los pasivos financieros. Cabe resaltar que las bajas necesidades d
financiamiento sumadas a una alta proporciéon de deuda a tasa fija limitan el impacto negativo del actu:

315Establecida mediante el Decreto Legislativo N° 1621. La nueva regla fiscal para el déficit fiscal de 2,8%adel PBI, es mayor a
regla fiscal previa para el déficit fiscal de 2,4% del PBI establecida mediante la Ley N° 31541 y de dapepaettaléficit fisc

en el IAPM 202827 de 2,5% del PBI.

316En los Ultimos afios se viene aplicando el uso de activos financieros para complementar el financiamiento del déficit fiscal
Aplicar esta estrategia de financiamiento ha permitido respaldar la sostenibilidad de las finanzas publaasdpues prescindir s

la emisién de deuda publica para financiar el déficit fiscal, mas ain en periodos de altas tasas de intecéspabmlleva a un pr
retroalimentacion de la deuda publica a través del incremento en la percepcion de riesgo del pais, queagedera mayores co
financiamiento, y que implica mayores pagos de intereses, menores resultados econdémicos y una mayor deuda publica.
317Corresponde a la suma del déficit fiscal y amortizaciones de la deuda publica. El pago de las amortizacicaes de la deuda publ
no se encuentra dentro de la contabilizacién del déficit fiscal de acuerdo con el Manual de Estadisticas del Finanzas Publicas
FMI. El gasto publico puede dividirse en gasto publico no financiero (gasto corriente y gasto de capitficiegasto publico fin
(pago de intereses y amortizaciones de la deuda publica). La contabilizacién del déficit fiscal cansiderfireyzsto puabl

y al pago de intereses de la deuda publica. Por ello, el concepto de necesidades de financiamiento se éffatre a la suma del d
fiscal mas las amortizaciones, concepto que contempla a todo el gasto publico.

318] as bajas necesidades de financiamiento del pais se explican, por un lado, por el bajo nivel de amortizaciones de la deud:
publica, lo cual se debe a i) la menor deuda publica de Peru respecto de la del promedio de emergentesdiaii) la mayor vida m
dela deuda publica del pais (vida media alrededor de 13 afios) respecto a la de los paises emergentes (vida media cercana a
afos). Y, por otro lado, por la reduccion gradual del déficit fiscal para los siguientes afios, en consistaaigia con la consoli
fiscal del pais para los siguientes afios.

319ncorportas amortizaciones realizadas en 2024 por cerca de 2,0% del PBI en el marco de la OAD realizada en junio de 2024.
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contexto de altas tasas de interés sobre las finanzas pubkéaPdebpraitado, el pais ha priorizado

la acumulacién de activos finarféidtoante periodos de ingresos fiscales extraordinarios, cobrando
relevancia los aumentos en el Fondo de Estabilizacion FgadifEipR) herramienta de politica

fiscal contraciclica, cuyos recursos a junio de 2024 ascienden a US$ 3 211 millones (1,2% del PBI), el dok

de lo registrado en 2022 (US$ 1 506 millones o 0,6% del PBI).

Grafico n.169
Necesidades de financiamiénto
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Nota: Las amortizaciones de Peru para 2023 (2,5% del PBI) incluyen a la OAD realizada en junio de 2023 =
a 2,0% del PBI. De igual manera, las amortizaciones para 2024 (2,6% del PBI) incluyen la OAD realizadan

monto alrededor de 2,0% del PBI.
1/ Las amortizaciones para emergentes hasta 2023 se calcul6 como diferencia entre la informacion del FV

de financiamiento y el déficit fiscal. Ademas, su calculo para 2024 en adelante se estimé como el cocieatek
i-to0 y |l a vida media de 2023.
Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.

Grafico n.a70
Indicadores fiscales

Déficit fiscal, 2023 Deuda publica, 2023 Deuda atasa fija, 2023 Vida media, 2023
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Fuente: BCRP, FMI y MEF.

320pyes, las tasas de interés elevadas impactan en: i) un mayor pago de intereses de la actual deuda quebkta fijada a tasa vari
(efecto que es limitado si se tiene una mayor proporcion de deuda a tasa fija), y ii) pago de interés mas altos del nuevo
enceudamiento (efecto que es limitado si se tienen bajas necesidades de financiamiento).

321 a disponibilidad de activos financieros permite la implementacién de politicas contraciclicas durante eventos adversos tale
como una elevada incertidumbre de los mercados financieros o desastres naturales. Ademas, son un elemento relevante de |
sostettilidad fiscal bajo un concepto integral del balance financiero del Estado (activos y pasivos) dado queeconstituyen una fuent
de financiamiento complementaria para las acciones de la politica fiscal, evitando la emisién significatibli@de nueva deuda pu

lo que cobra mayor relevancia bajo contextos de elevada volatilidad en los mercados financieros, asociados a altos costos d
financiamientBMI (2018)fFFiscal Monitor 2018: Managing PublicdWealtkhebalaeny Sobrinho (20Bovernment

Financial Assets and Debt Sustaiaability
322F| FEF llegé a su valor maximo (4,7% del PBI) en 2014 y fue utilizado en los diversos escenarios adversms a partir de dicho a

resaltando los afios 2020 y 2021 (afios en los que se hizo uso de la totalidad de los recursos del FEF patagesponder a los efe
negativos de la COXH).
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De 2025 en adelante, la deuda publica seguird una trayectoria decreciente en consistencia con la
senda de reduccion gradual del déficit fiscal, lo que permite el retorno hacia su regla de mediano

plazo de 30% del PBI en 2@3®ecreto Legislativo N° £82dblece que el déficit fiscal se reducird
gradualmente hacia su regla de mediano plazo de 1,0% del PBI en 2028. Con ello, la deuda publica llega
a un maximo de 33,3% del PBI en 2026 y seguira una tendencia decreciente hasta llegar a ubicarse pc
debap de su regla fiscal de mediano plazo (30% del PBP) Bb2@85parte, la deudasigtasara

de un pico de 25,2% del PBI en 2027 a 23,4% del PBI al 2035. Cabe sefialar que lauleuda publica es
stock que no tiene reducciones inmediatas, pueseatienaitas factores, déficits fiscales pasados, y

gue esta sujeto a los resultados econdmicos y condiciones macroecondémicas futuras. Es por ello que
diversos paises colocan metas de convergencia de sus deudas publicas a determinados niveles para u
period de varios afi@s Al respecto, el F¥Hefiala que incrementos significativos de la deuda publica

son dificiles de revertir en el corté?plazo

Gréafico n.171
Deuda publica del SPNF
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Nota: Segun las reglas macrofiscales vigentes, la deuda publica no debe ser superior a 38% del PBI y de
cumplimiento de su regla fiscal de mediano plazo (30% del PBI) hacia 2035.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

La trayectoria decreciente prevista para la deuda publica del pais permitira que se mantenga en
niveles muy por debajo respecto de la mediana de economias emergentes, de la region, de similar

y menor calificacion e incluso de las de mayor calificacidticisefisi la deuda publica de Rar(

2028 (32,4% del PBI) se mantendra por debajo de la mediana de economias emergentes (alrededor d
77% del PBI), paises de América Latina (cerca de 70% del PBI), paises con similar c&ficacion crediticia
(cerca de 55% del PBI), paises con menor calificacié# kdiiethor de 54% del PBI), e incluso

paises con mayor calificacion cré&d{atiadedor de 53% del PBI). Por su parte, la deuda neta del pais

en 2028 (24,8% del PBI) también se ubicara como una de las mas bajas entre los paises de América Latil
(54,8% del PBI) y de las economias emergentes (46,5% del PBI).

323Cabe sefialar que el Decreto Legislativo N° 1621 también establece un limite temporal para la deuda publica de 38% del PE
hasta 2034, el cual ya existia dentro de la regla fiscal de deuda publica anterior determinada en el agi&4a4.2 de la Ley N°

324Con una trayectoria prevista de 25,4% del PBI en 2024; 26,2% del PBI en 2025; 26,4% del PBI en 2026; 26,4% del PBI en 202
y 26,1% del PBI en 2028.

325por ejemplo, luego de la pandemia, Ecuador cuenta con un plan de reduccién de deuda donde plantea volver a su regla d
deuda publica (de 40% del PBI) en el afio 2032. Por su parte, Colombia planea converger a su nivel ancla de deuda neta (de 55
del PBI)re2035.

326FEMI (2022)fFiscal Rules and Fiscal Councils: Recent Trends and Performance duriry)PlaedDiitD

327Asi, en promedio, el FMI muestra que una desviacion de la deuda publica entre 6 y 7% del PBI no se revierte incluso hast:
luego de 10 afios. En contraste, desviaciones del déficit fiscal si pueden revertirse en cerca de 4 afios, en promedio.

%2%Considera |l a categor2a fiBaao que incluye a | os pa2ses co
%Considera | a categor2a fiBad que incluye a | os pa2ses con
%Considera | a categor2a fAAO0 que incluye a |l os pa2ses con
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Grafico n.472 Grafico n.173
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Nota: La informacién del FMI para el grupo de economias emergentes considera para la deuda bruta a las
y en desarrollo (total de 155 paises); mientras qdeydaalkzta a las economias emergentes y de ingresos me
40 paises).

1/ El nivel de deuda neta del pais aumenta ligeramente hacia 2028 en consistencia con un menor nivel
menor nivel de activos financieros como porcentaje de PBI (considerando que los activos financieros se ient
enépocas favorables). Cabe sefialar que la deuda publica neta es igual a la deuda bruta menos los activos
FuenteBCRPFMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.
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La deuda publica puede converger al cumplimiento de su regla fiscal de mediano plazo (30% del

PBI) antes de 2035 considerando los promedios histéricos observados del défidisifideal.

presentarse un escenario a partir de 2028 caracterizado por choques adversos, coentrel observado
2009 y 2018, periodo doselgoresentaron choques adversos relevantes como la crisis financiera
internacional en 2009, la significativa reduccién de poetinsditesn 20142015 y el FEistero

en 2017, dondedéfficit fiscal promedio fue de 0,6% del PBI, la deuda publicgse dilicgoiae

su regla fiscal de mediano plazo (30% del PBI) en 2031. Bajo un escenario histérico, que considera el défi
fiscal promedio durante los Ultimos 15 afios previos a la pan@éiata 2Gilkededor 0% deldBlI,

deuda publica se ubicadadebajo de su regla fiscal de mediano plazo en 2030. Ademas, bajo un
escenario de superavit fiscal, por ejemplo, de 0,8% del PBI observado en promedio durante el periodo 20C
2012n el cual se presentaron contextos econdémicos favorables asociados a atiospoedies de

la deuda publica se ubigaialebajo de su regla fiscal de mediano plazo en 2029.

Graficon.474 Gréfico n.475
Escenarios de resultados econémicos del ¢ Escenarios de deuda publica consistentes
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1/ A partir de 2028, se considera un crecimiento real del PBI de 2,5% y un deflactor del PBI de 2,0%.

2/ Dicha regla también sefiala que, excepcionalmente, en casos de volatilidad financiera y siempre que s
reglas macrofiscales, la deuda publica puede tener un desvio temporal no mayor a 4 p.p. del PBI.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Es importante destacar la gestion fiscal prudente del pais durante las Ultimas dos décadas, pues la
deuda publica de Peru tuvo reducciones significativas en épocas favorables y un incremento
gradual en épocas desfavorables, lo cual tiene un contrastescordido en paises emergentes,

donde las deudas publicas mantienen una tendencia marcadamente creciente inclusive para los

siguientes afio€n el afio 2000, la deuda pid#i¢erd y la del promedio de paises emergentes se

ubicaban en niveles similacescanos a 50% del PBI, las cuales se redujeron a 26,5% del PBIly 33,4%

del PBI en 2008, respectivamente, luego de periodos de alto crecimiento econémicdan nivel mundial

embargo, a partir de 2008 se dieron diversos contextos adversos tales como la crisis financiera mundial

2008, caida de preciosatamoditigsmenor crecimiento de China ef2@064y la COVID iniciada

en 2020. Asi, ante tales eventos:

0 La deuda publica de paises emergentes comenzé a tener una tendencia marcadamente creciente
especialmente ante los eventos adversos mencionados previamente, hasta ubicarse en cerca de 709
del PBIl en 2023 y con una tendencia creciente para los sigUenead que cierre en alrededor
de 77% de 2028). Asi, por ejemplo, la deuda publica promedio de emergentes se increment6 en 11,1
9,1 p.p. del PBI en los periodos2PAB3y 2012022, respectivamente.

0 La deuda publica de Peru incluso tuvo una reducciéon marcada de 7,5 p.p. del PBI en el periodo 2009
2013 y tuvo incrementos mas graduales que la deuda publica promedio de paises emergentes en lo:
siguientes afios hasta ubicarse en 32,9% del PBI en 2@2& @usese reduzca a 32,4% del PBI
en 2028). Asi, por ejemplo, la deuda publica promedio de emergentes se incrementd en 4,1y 7,3 p.f
del PBI en los periodos 20% y 2018022, respectivamente, las cuales fueron menores que las
registradas para pEEses emergentes en dichos periodos.

Grafico n.476 Gréfico n.477
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Una gestion fiscal prudente que garantisadeenibilidad fisc&#, como la tiene Pert desde hace

mas de 20 afios, fortalece la estabilidad macroecondmica y facilita respuestas fiscales efectivas

ante eventos adversd3e hechoalsostenibilidad fiscal reflejada en una deuda publica en niveles bajos

es crucial para la estabilidad macroeconémica y, con ello, un mayor crecimiento potencial y el bienestar c
los ciudadanos. Ademas, permite acceder a menores tasas de interad@sn estaébera recursos

para gasto publico productivo en areas como salud, educacion e infraestructura. Asimismo, proporciona
margen para que la politica fiscal pueda mitigar los efectos negativos de crisis econdémicas o desastre
naturas y facilita la implementacion de reformas o planes de inversion puablica que incrementen el
crecimiento econdémico a largo plazo. Asi, diversas entidades irff@erdaitraaie=n la necesidad

de fortalecer las finanzas publicas mediante una reduccion gradual del déficit fiscal, lo cual es vital par
asegurar la sostenibilidad fiscal y la capacidad de respuesta fiscal ante la ocurrencia inesperada de event
adversos.

331Balassoney Franco (2080As sessi ng Fi scal Sust ai nabilhsostenibilidddfiRad vi ew of
esta directamente relacionada a la sostenibilidad de la deuda publica. La sostenibilidad fiscal se refiencEstadapacidad de

para sostener sus gastos, impuestos y otras politicas de largo plazo sin caer enda defalviencia

332FEMI (2024 iFiscal Monitor: April Z02ECD (2024fOECD Economi ¢ Out | BID 2024)f¥Lisiosu me 202 4 |
para despegar? Aprovechar | a estabilidad macroecon- mica p
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Esquema n23
Beneficios de la sostenibilidad fiscal

La sostenibilidad fiscal es clave para la estabilidad macroeconémica y fundamental

para maximizar los efectos de la politica fiscal en la economiay el bienestar ciudadano
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Nota: Para mas informacion revisar el RecliadBosienibilidad fiscal y retos post-COW&DIAPM 202024,
Fuente: MEF.

Considerando los diversos beneficios de la sostenibilidad fiscal para el pais, resulta importante
fortalecerlo, mas aln en un contexto de multiples riesgos para las finanzas publicas de las
economias emergentesl pais continuard recomponiendo los ahorros fiscales usados durante los
choques adversos, pues le permitira complementar el financiamiento de acciones de politica fiscal ant
choques adversos (en los cuales el déficit fiscal tiende a incremeotgrse)secavita incurrir
intensivamente erdendamiento publico y asi limitar el impacto negativo de dichos contextos adversos
sobre la deuda publica. Adeseaynfiguran como sefales sobre la reputacion y responsabilidad de la
politica fiscal de un pais, lo que permite reducir el costo de financiamiento publico y la probabilidad d
afrontar aumentos significativos de la deud&3pAbléraas, para mantener déficits fiscales bajos y
controlados, condicion esencial para tener una dinamica favorable de la deuda publica y converger &
cumplimiento de su regla fiscal de mediano plazo, es necesario la movilizacion eficiente de recurso:
medante medidas que incrementen los ingresos fiscales péthraoeetsr el gasto publico hacia

las prioridades mas importantes, entre ellas inversiones que fomenten el crecimiento y el apoyo especific
a los mas vulnerables, asi como medidas que mejoren la eficiencia défgasto publico

Gestion de activos y pasivos financieros

En base a los lineamientos de la E&{ARru seguird optimizando su gestion de activos y pasivos
financieros para fortalecer la sostenibilidad fiscal delhadsestructura dptima y una gestion mas

eficiente del balance financiero del Estado permite fortalecer la sostenibilidad fiscal, debido a que otorg
una mayor resiliencia de las cuentas fiscales frente a la materializacion de riesgos macroecondmicos
finacieros. Por ejemplo, por la mayor facilidad para realizar una estrategia balanceada de financiamient
por la disposicion de activos financieros, o por la menor exposicién de la deuda publica frente a riesgo
financieros de tipo de cambio o tasas deAatengas de ello, también se mantendran otros instrumentos
financieros (como lineas de créditos contingentes y seguros contra catastrofes) para mantener une
adecuada liquidez del Estado frente a diversos escenarios adversos.

333HenaeArbelaez y Sobrinho (20¥)Gover nment Fi nanci al; Hadz¥aslov ysRice (ROL6)De bt Su s |
fiDoes Gross or Net Debt MaywGrubearyKdmin(20TXFd rs cEarhe rPgisn g i Manrsk eatn dS
Bond Yields in OECD Countrieso

334E| FMI sefiala que aumentar permanentemente los ingresos tributarios permitiria aumentos sostenibles en la inversion public
y en el gasto social de sectores clave, impulsando junto al consumo privado a la productividad, y reduciehylo asi la desiguald

la pobreza. Asi también, sefiala que los aumentos del gasto publico deben ir acompafiados de aumentos correspondientes en I¢
ingresos fiscales a lo largo del tiempo. Para lograrlo sera necesario mejorar el disefio de los sistemas laibutarios y reforza
capacidad instituciorfélll (2024¥F i s c a | Monitor: April 20240.

335Banco Mundial (202A)G| obal Eco-domiec 2BRdspect s

336Para un mayor detalle se sugiere revisar el recuadro del-ROZRI R@2dadro n.° 13: La relevancia de la Estrategia de

Gestion Integral de Activos y Pasivos (EGIAP) para la sostenibilidad fiscal de Peru.
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Gestion de activos financieros

A junio de 2024, los activos financieros del SPNF equivalen a 10,3%DdaR@&8.activos, 3,2%

del PBI corresponden a recursos de Tesoro Publico destinados a gastos del presuaedtd pablico; 1,
PBI a fondos publicos cuyos recursos estan destinados a fines especificos segur2¥odelatividad; 2,
PBI a recursos de otros pliegos presupuestarios que encargan su administracion al Té%oro Publico; y 3,
del PBI a recursos de entidades del sector financiero y no financiero privado.

Respecto a su composicién por moneda, los activos financieros en solesG@a%s &l ell

PBI) del total de activos financieros; mientras que, los activos financieros en mon&2a7éstranjera, el
(3,206 del PBI) del total de activos financieros. En cuanto a su composicidén segun entidad de depdsito, €
535% (5,%0 del PBI) de los activos financieros se encuentra en el BEX2RE5% 84l PBI) en el

sistema financiero y no financiero privado, y el re¥ta(te3%2 del PBI) en el Banta Macion.

Tabla n.47
Activos financieros del SPNF a junio de 2024
(Millones de S/, % del PBI y % del tattivde financieros)

% del total
de los
activos

financieros

% del
PBI

Millones P
Descripcion

de s/

Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 106 087 10,3 100,0

1. Recursos propios del Tesoro Publico 33557 32 31,6 Recursos que mantiene el Tesoro Publico en el BCRy BN destinados a cubrir
1.1 Depésitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 27 592 2,7 26,0 principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Depésitos en el Banco de la Nacion (BN) 4 065 0,4 3,8 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de
1.3 Depésitos en la banca privada 1900 0,2 1,8 inversién. Se encuentran en depdsitos a corto plazo (menor a un afio).

2. Fondos 15123 15 14,3 Fondos publicos con fines especificos segtin normatividad. Por ejemplo,
2.1 Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF) 12 298 1,2 11,6 incluye a la RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades temporales de liquidez
2.3 Otros fondos 2826 0,3 2,7 por las fuentes de Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones Oficiales

3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Publico 23 049 2,2 21,7 Recursos que se encuentran en el Tesoro Publico, pero que pertenecen a los
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 4557 0,4 4,3 pliegos presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las
3.2 Recursos Determinados (RD) 6301 0,6 59 entdades y RD transferidos a los gobiernos subnacionales (canon,
3.3 Donaciones y Transferencias 2916 0,3 2,7 sobrecanon, entre otros). Gran parte de estos recursos estan en la Cuenta
3.4 Otros recursos 9276 0,9 8,7 Unica del Tesoro.

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

Financiero Privado 34387 33 324
4.1. Gobierno Nacional 2919 0,3 2,8 Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria, son
4.2. Gobierno Regional 47 0,0 0,0 intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar las
4.3. Gobierno Local 955 0,1 0,9 obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el caso de
4.4. Empresas no financieras de Fonafe y Petropert 5445 0,5 5,1 EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para apoyar los
4.5. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) 18 665 1,8 17,6 gastos de prestaciones de salud.

4.6. EsSalud 3431 0,3 3,2
4.7. Otros* 2895 03 27
1. Clasificacién segin moneda
Activos financieros del SPNF (I+Il) 106 087 10,3 100,0
1. Moneda nacional 71357 6,9 67,3
11. Moneda extranjera 34731 34 32,7
2. Clasificacion segun entidad de depdsito
Activos financieros del SPNF (I+II+11l) 106 087 10,3 100,0
I. Banco Central de Reserva (BCRP) 56 757 55 53,5
11. Banco de la Nacion (BN) 13 073 1,3 12,3
111. Sector Financiero y No Financiero Privado 36 257 35 34,2

Nota: Informacién preliminar. Ademas, alrededor de S/ 4 mil millones corresponden a recursos proveniente
1/ Considera a la Caja de PensionedPMdiiiiat y a las empresas municipales.
Fuente: BCRP y MEF.

En adelante, se maximizard la rentabilidad de los activos financieros, sujeto a las necesidades de
liquidez, pues ello también permite una mayor acumulacién de &arso®llo, también se

continuara optimizando la planificacion financiera de los recursos del tesoro gablicamyor

acumulacion de activos se obtiene no solo bajo una situacion de Sépsndwitdintédn mediante

su mayor rentabilizacién. Por ello, se continuard mejorando la politica de inversiones de los activos
financieros, tanto desde el punto de vista de su rentabilidad esperada como de su exffosicion al riesgo
Ademas, se continuara optimizando la planificacién financiera del presupuesto publico multianual bajo

337 Asimismo, una situacion de bajo déficit fiscal facilita la acumulacion de activos financieros al ingresaryarun contexto de ma
crecimiento econémico y/o altos precmsmeditieglevantes para el pais.

338pPor ejemplo, el retorno promedio durang®PB@El Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES) de Chile fue de
2,6%, mientras que el FEF, cuya rentabilidad esta en funcion de los rendimientos obtenidos por los depdsitos a plazo que real
el B&RP, obtuvo un retorno promedio de 1,2% en dicho periodo.
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principio de fungibilidad de los re¥ys@mpliando la cobertura de |a3*Cg@ra una mejor
supervision y control centralizado de los ¥8ctiets ello permite una mejor coordinacion fiscal, pues
permite articular la ejecucion del financiamiento del presupuesto publico a la planificacion financiera.

Gestion de pasivos financieros

A julio de 2024, se continu6 con la mejora del perfil de la deuda publica tras el impacto de la
pandemiaDe esta manerse mantiene una mayor proporcion en moneda local, a tasa fija y a plazos

gue no generan presiones significativas sobre las necesidades de financieandentda publica

a tasa fija representé el 83,5% del total de la deuda publica; la deuda publica en soles represento el 52,7
del total de la deuda publica y la vida media de la deuda se ubicé a cerca de 13 afios. Los bonos soberan
representaron el 76,68&b total de la deuda publica (en particular, los bonos soberanos en soles
representaron cerca del¥8de la deuda pubiédor otro lado, durante la pandemia, la proporcion

de deuda publica en soles se redujo temporalmente debido a la preferencia por tomar deuda en moned
extranjera, aprovechando sus bajas tasas de interés con el objetivo de mitigar el impacto de las mayore
necesidades de financiamiento en 2020 y 2021 sobre el pago de intereses. Sin embargo, desde 2022 s
ha priorizado el endeudamiento en soles y se han realizado OADs que han conllevado a incrementar |
proporcion de deuda publica en soles, pasando de jlBGUe 2022 a 52,7% en julio de 2024.

Ademas, cabe resaltar que el perfil de la deuda publica presenta un mejor desempefio en comparacion c
paises emergentes y América Latina.

Gréfico n.478
Perfil de la deuda publica de Pera
(% de la deuda publica y afios)
A julio de 20241 Comparado con paises similares?
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1/ La informacion a julio de 2024 de la deuda publica en soles y la vida media incorpora los efectos en la O
2/ Deuda publica en moneda local (ML) de paises emergentes es con informacion a cierre de 2023, la dedr
América Latina es con informacion preliminar de 2023 y la vida media de paises emergentes correspond
2024del Fiscal Monitor abril de 2024.

Fuente: MEF.

Se realizé una exitosa OAD en junio de 2024 por un monto equivalente cercano a S/ 21,1 mil millones
(2,0% del PBI). Esta OAD destaca por ser la mas grande de la historia de la Republica, por ser
financiada integramente en soles, y por contribuir a opteéhpexfil de la deuda publica del pais

339Acorde al Decreto Legislativo N I3ddreto 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 d
brindala cobertura financiera por descalces temporales de caja, asegurando la continuidad de la atencion de los requerimiento:
de la pagaduria en concordancia con el Principio de Oportunidad.

340Se continuard ampliando la cobertura de la CUT para contar con informacién oportuna y completa de los activos financieros d
Estado. Asimismo, se continuara incentivando la rentabilizacion de los excedentes temporales de recursagesujeta a las necesid
de liquidez del Tesoro Publico y a los lineamientos de la EGIAP.

341E|lo es relevante pues tener informacion completa y detallada de los recursos permite reducir su costoade liquidez al minimiz
la probabilidad de contar con recursos inmovilizados. Ademas, facilita la disponibilidad de recursos quel a su vez, asegura ¢
financiamiento oportuno de las necesidades de gasto publico.

342En cuanto a la tendencia de los bonos soberanos en soles, los no residentes tienen el 37,4%, los bancos del pais tienen e
38,4% y las AFP tienen el 9,8%. Si bien la tenencia de bonos soberanos por parte de no residentes es vista como una sefial d
riesg@nte periodos de alta volatilidad en los mercados financieros, en el caso de Pert también se puede sefialar como un indicadc
de confianza en los titulos soberanos y la solidez fiscal del pais.
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(através de una mayor deuda publica en soles y una mayor vida media de la deuda hlica).

consistié en la recompra y/o intercambio de bonos soberanos en soles, dolares y euros; cuyo financiamier

fue mediante el nuevo bono soberano en soles con vencimiento en 2039 (junto con un apoyo temporal ¢

la caja del Tesoro Publico). Esta O#ibuy@na mejorar el perfil de la deuda publica al reducir el riesgo

de tipo de cambio (por la reduccidon de la deuda publica en dolares y en euros) y el riesgo de

refinanciamiento (por la reduccion de la deuda publica con vencimientos en afios cercanos a 2024). Co

esa OAD, la deuda publica en soles se increment6 en 1,7 p.p. (pasando de 50,9% de la deuda publica tot

en junio a 52,6% con efecto de la OAD) y ldieide laeleuda publica se increment6 en 1 afio (pasando

de 12 afios en junio de 2024 a 13 afios con efecto de la OAD).

o Por el lado del financiamiento: i) se emitieron bonos soberanos en soles con vencimiento en 2039 pa
S/ 7,0 mil millones en los mercados financieros intefaiijepaatregaron bonos soberanos en
soles con vencimiento en 2039 para ser intercambiado con otros bonos soberanos por S/ 8,2 mil
millones; y iii) el Tesoro Publico realizdé un apoyo temporal por S/ 5@ mil millones

o0 Por el lado de la recompra e intercambio: i) se recompraron y/o intercambiaron bonos soberanos er
soles con vencimientos entre 2024 y 2029 por un monto total de S/ 15,3 mil millones; y i) se recomprarc
bonos soberanos en délares con vencimiento®ntr203Qd; y bonos soberanos en euros con
vencimientos en 2026 y 2030; por un monto total equivalente a S/ 5,8 mil millones.

Tabla n.18
OAD realizada en junio de 2024
(Millones de S/ y millones de US$)
Modalidad de

Montos equivalentes en  Montos equivalentes en Fuentes de financiamiento de la
Bonos soberanos ) R - i
OAD millones de S/ millones de US$ recompra e intercambio

Bonos soberanos 2024 en S/ 1831 482
Bonos soberanos 2026 en S/ 1506 396
Bonos soberanos 2028 en S/ 2098 552 Emision del bono soberano
Bonos soberanos 2029 en S/ 1674 440 2039 en soles en los
Total de bonos soberanos en S/ 7109 1871 i mergados de capitales i
Bonos soberanos 2025 en US$ 1762 464 |nternaC|ona!ﬁs por $/7,0 mil
SOEE?;:OS Bonos soberanos 2026 en US$ 1019 268 miones. ﬁn':aiec?;sigz o
recomprados Bonos soberanos 2027 en US$ 509 134 de la recompra
Bonos soberanos 2030 en US$ 185 49
Bonos soberanos 2031 en US$ 1030 271 Apoyo temporal del Tesoro
Bonos soberanos 2026 en EUR 1028 270 Publico por S/ 5,9 mil
Bonos soberanos 2030 en EUR 258 68 millones®.
Total de bonos soberanos en US$ 5790 1524
[Total de bonos soberanos 12 899 3395 ]
Bonos soberanos 2024 en S/ 1358 357
Bonos Bonos soberanos 2026 en S/ 1598 421 Bonos soberanos 2039 en Bonos
soberanos  Bonos soberanos 2028 en S/ 2195 578 soles por un monto entregados
intercambiados gonos soberanos 2029 en S/ 3084 812 equlvalen?e a /6.2 mi | para e i
millones. intercambio
|T0ta| de bonos soberanos 8 236 2167 |

Total de bonos soberanos
recomprados e intercambiados

Nota: La operatividad y negociacion de la OAD fue realizada durante las Ultimas 2 semanas de junio, yidadi
el 01 de julio de 2024.

1/ Estos recursos seran reintegrados, en principio, con emisiorsshdeabosa@n soles mediante las subastas
gue se realizan normalmente cada semana en el mercado local.

Fuente: MEF.

21135 5562

En adelante, se continuara priorizando el endeudamiento en soles, a tasa fija y a plazos no cortos,
sujeto a las condiciones de los mercados financieros; ademas, se continuaran realizando OAD para
optimizar la estructura de la deuda y también se reabzaianes para continuar profundizando

el mercado local de capitaldslemas, se continuara ampliando el portafolio de instrumentos financieros
para diversificar las fuentes de financiamiento que aseguren la capacidad de respuesta del Estado ant
eventosa@versos. En esa linea, Perl comenz6 a emitir bonos ESG y un bono social en 2021 (en délares)
y un bono sostenible en 2023 (en soles). Estas emisiones permiten continuar dinamizando el mercad
secundario de los bonos soberanos y contribuir al dessgroddaécal de capitéles

343Cuya tasa cupon fue de 7,60% y su tasa de mercado al momento de la emisién fue 7,65%.

344Estos recursos seran reintegrados, en principio, con emisiones de bonos soberanos en soles mediante las subastas ordinariz
que se realizan normalmente cada semana en el mercado local.

345Adicionalmente, se implementaran herramientas para dinamizar el mercado de deuda publica doméstico, a través de fondo
bursatiles en el marco del progrdma s u e r d& Banoo Mundid ydE las operaciones de préstamo de valores utilizando
instrumentos de deuda publica.
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6.5. REGLAS FISCALES PARA LA FORMULACIMRBESUPUESTO DBECTORPUBLICO

El manejo prudente de la politica fiscal en Perud, guiada por su marco macrofiscal, ha logrado
adecuarse y hacer frente a diversos choques internos y externos; preservando a la vez la
sostenibilidad en las finanzas publidasmarco macrofiscal establecido en el Decreto Legislativo
N°1276%6, tiene como principio general asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la
predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las finanzas publicas. Por otro lado, diversc
factores externos al manejo econémico pueden afectadadla@emiomica de forma significativa,
impactando de forma directa sobre el nivel de las finanzas publicas. Frente a estas circunstancias, un
posicién fiscal solida del pais (niveles bajos de deuda publica y ahorros fiscales) unida a la flexibilidad €
las reglas fiscales permite a los gobiernos adaptarse a los choques exdgenos, respondiendo a evento
adversos de manera contraciclica, y evitando la ampliacion de los ciclos econdmicos que podria tene
efectos mas perniciosos.

De esta manera, los eventos adversos que han registrado impactos considerables en las cuentas fiscale
del pais han sido: i) el fendmeno El Nificodtefd)en 2017, que requirid ampliar el déficit fiscal para
atender la emergencia en dicho afio y para el proceso de reconstruccién de los dafios ocasionados pc
dicho desastre nattfail) la llegada de la pandemia en 2020, el cual marcé un evento sin precedentes y
llevd a que se suspendieran las reglas en los periodos de mayor incertidumbre y se establecieran nueve
sendas en 2022y iii) los fendmenos climaticos (ciclén Yaku y FEN), conflictividad social y caida de la
actividad econémica en 2023. Es preciso resaltar que, a pesar de haber sido afectado por los choque
exdgenos descritos, Perd ha mostrado una gestion fiscat ppadema mantenido déficits fiscales

bajos y controlados, asi como un nivel de deuda publica favorable en comparacion con la dinamice
promedio de los paises emergentes y de América Latina.

En ese sentido, dado el ultimo episodio adverso observado durante 2023, y en consistencia con el
apoyo a la recuperacién de la actividad econémica y para preservar las finanzas publicas
sostenibles, las proyecciones fiscales presentadas en el presenteedtmua partir de 2024,

siguen lo dispuesto por el Decreto Legislativo N° 1621, que regula un retorno gradual a las reglas
macrofiscales para el Sector Publico No FinanEiesd.marco de la delegacién de facultades al Poder
Ejecutivo, en julio de 2824probo6 el Decreto Legislativo N° 1621, en el cual se establecieron nuevas
trayectorias de convergencias hacia los niveles de mediano plazo en cuanto al déficit fiscal y la deud:
publica; ademas, se modificé la regla del gasto corriente, excluyieridotmarte el propdsito de

promover un crecimiento mas prudente del gasto publico. Las reglas fiscales vigentes quedan definidas «
la siguiente manera:

a) Regla de deuda: partir del afio fiscal 2024, la deuda bruta total del Sector Publico No Financiero no
debe exceder el 38% del PBI, y debe ser menor o igual a 30% del PBI como maximo en el afio 2035

b) Regla de resultado econdmiebdéficit fiscal del Sector Publico No Financiero no debe ser mayor
a 2,8% del PBI en 2024; a 2,2% del PBI en 2025; a 1,8% del PBI en 2026; a 1,4% del PBI en 2027
a 1,0% del PBI en 2028.

¢) Regla de gasto no financiero del gobierno gehertdsa del crecimiento real anual del gasto no
financiero del gobierno general no puede ser mayor al limite superior del rango de mas y menos ur
punto porcentuat p.p.) del crecimiento real de largo plazo de la economia (promedio de 20 afios
del cremiento real anual del PBI).

346Decreto Legislativo N°1276, que aprueba el marco de la responsabilidad y transparencia fiscal del Sectar.Pblico No Financier
347En agosto de 2017, mediante la Ley N° 30637, se modificaron los déficits fiscales del SPNF para los afios 2018, 2019, 2020
2021, los cuales no debian ser mayores a 3,5% del PBI; 2,9% del PBI; 2,1% del PBl y 1% del PBI, respectivamente. Estas fuert
cumptas para el periodo 2PQY9 pues se tuvieron déficits fiscales menores que dichos limites.

348En abril de 2020, se aprobd la suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales del SPNF para los afios 2020 y 2021,
través del Decreto Legislativo N° 1457. Ademas, en agosto de 2022, mediante la Ley N° 31541 se establecio la senda de
convergereidel déficit fiscal hacia su regla de mediano plazo (1% del PBI), estableciéndose que el déficit fiscal del SPNF no sea
mayor a 2,4% del PBI en 2023; 2,0% del PBI en 2024; 1,5% del PBI en 2025; y 1,0% del PBI en 2026. Asimismo, se establecia 1
limite parla deuda publica de 38% del PBI y un plazo no mayor a 10 afios para retornar hacia su regla de mediano plazo (30%
del PBI).

141



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

d) Regla de gasto corriente del gobierno genexadisa de crecimiento real anual del gasto corriente
del gobierno general, excluyendo mantenimiento, para el p&0@8 n2026ra mayor al
resultado de restar 1,2 puntos porcentuales al promedio de 20 afios del crecimiento anual del PBI.

Tabla n.49
Cuentas fiscales del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/ y % del PBI)

2025 2026 2027 2028

I. Ingresos del gobierno general 229 158 236 315 248 490 261 267

% del PBI 20,3 19,9 19,9 19,9

Il. Gasto no financiero del gobierno general 233512 237 335 244 180 251 836

% del PBI 20,7 20,0 19,5 19,2
Del cual:

Gasto corriente excluyendo mantenimiento 162 163 165 494 169 568 174 190

Ill. Resultado primario de las EPNF 738 1624 1715 1865

% del PBI 0,1 0,1 0,1 0,1

IV. Resultado primario (I-11+111) -3616 604 6 025 11 295

% del PBI -0,3 0,1 0,5 0,9

V. Intereses 20 799 21974 23204 24 625

% del PBI 1,8 1,8 1,9 1,9

VI. Resultado econémico (IV-V) -24 415 -21371 -17 180 -13 330

% del PBI -2,2 -1,8 -1,4 -1,0

VII. Deuda publica 376 003 395 176 412 356 425 686

% del PBI 33,3 33,3 33,0 32,4

______________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fuente: Proyecciones MEF.

Determinacién del gasto no financiero y del gasto corriente del gobierno general

Las sendas de gasto no financiero del gobierno general y gasto corriente sin mantenimiento se
determinan mediante el estricto cumplimiento de todas las reglas fiscales, especialmente los limites
establecidos para el resultado econémico y deuda publicaPtdt, conforme al Decreto
Legislativo N°1621Para el periodo 2288, los limites al crecimiento del gasto publico se sujetan al
cumplimiento conjunto de todas las reglas macrofiscales. En este horizonte de proyeccion, las reglas d
resultado econdmyadeuda publica representan los principales limites a los niveles de gasto en contraste
con las reglas de crecimiento calculado en funcién del crecimiento de largo plazo del PBI. Asimismo, €
importante mencionar que, las proyecciones de gastarpsélitarépites que deben ser respetados
en la programacion multianual del presupuesto y la formulacion del presupuesto anual, y son en esto
instrumentos de gestion en el que se realiza la asignacion de recursos en base a los objetivos priorizadc
en loglocumentos de planeamiento, como la Politica General de Gobierno, el Plan Estratégico Instituciong
y el Plan Operativo Institucional, entre otros. De acuerdo con el marco legal vigente, los limites de gastc
previstos son los siguientes:
1 El gasto ninanciero del gobierno gexigrata 2025 asciende a S/ 233 512 millones. Para 2026,
2027 y 2028 se proyecta que el gasto ascienda a S/ 237 335 millones, S/ 244 28088iHlones y S/
millones, respectivamente.
1 El gasto corriente del gobierno general excluyendo matifeestimatio para 2025 equivale a
S/ 162 163 millones, mientras que para el peri@d@@@Reanzaria los S/ 165 494 millones,
S/169 568 millones, y S/ 174 190 millones, respectivamente.

349Para 2025, el PBI ajustado en funcion a lo que detalla la regla es de un crecimiento de 4,3% real. Por su parte, para los afio
2026, 2027 y 2028, las tasas de crecimiento son 4,4%; 4,1% y 4,0%, respectivamente. Asimismo, el supuesto del IPC para Ic
afo2025, 2026, 2027 y 2028 es de 116,4; 119,1; 121,7 y 124,1, respectivamente.

350 a regla de crecimiento del gasto corriente del gobierno general excluyendo mantenimiento es de 2,1% real para 2025, mientre
que, para los afios 2026, 2027 y 2028, las tasas de crecimiento son 2,2%, 1,9% y 1,8%, respectivamente. Asimismo, el supues
dellPC para los afios 2025, 2026, 2027 y 2028 es de 116,4; 119,1; 121,7 y 124,1, respectivamente.
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7. RESGOS MACROFISCALES

El MMM se elabora sobre las perspectivas de un escenario base de la economia local e internacional en
corto y mediano plazo, con lo cual se realiza las proyecciones de ingresos fiscales, gasto publico, resultac
economico y deuda publica. Ello dececoretds acciones de politica fiscal asociadas a dicho escenario

y al cumplimiento de las reglas fiscales vigentes. No obstante, considerando que el estado de la econom
local e internacional es dindmico, el MMM considera una seccién de rieslgeembns aiisdes se

presentan y evallan los riesgos a los que estan expuestos las finanzas publicas. Ello con el objetivo d
identificar desviaciones de las proyecciones macrofiscales respecto del escenario base. De esta maner:
desde el MMM de agost20d® se presenta la seccidén de riesgos macrofiscales, en base a las mejores
practicas internacionales.

Los riesgos fiscales se definen como desviaciones de las variables fiscales esperadas que fueron utilizad:
para la elaboracion del presupuesto publico o para proyecciones fiscales de mbgor horizonte.
experiencia histérica e internacional muestra que las materializaciones de riesgos fiscales: i) suelen tent
alto impacto en las cuentas fiscales, ii) suelen ser correlacionados (materializacién de mas de un riesg
fiscal a la vez), iii) suelen seréagios (choques negativos tienen mayores efechmgjupse c

positivos), y iv) suelen ser no lineales (choques de gran tamafio tienen efectos mas que proporcionales g
choques pequefios).

Dichos riesgos se pueden dividir en 3 grupos: riesgos macroecondémicos (asociados a variaciones de
pardmetros macroecondmicos clave como crecimiento del PBI, términos de intercambio, entre otros)
riesgos especificos (asociados a fuentes de riesgasespruifigasivos contingentes explicitos o la
ocurrencia de desastres naturales), y riesgos institucionales o estructurales (asociados a aspectos
institucionales del Estado que pueden limitar la eficacia de la gestion del riesgo fiscal o incrementar |
prolabilidad de ocurrencia de un evento s&gativo

1. En cuanto a los riesgos macroeconémicos:

0 Se presentan determinantes de la variabilidad del PBtydelgstiiidades a determinadas
variables macroeconoriitas

o Ademas, se presergansibilidades deilogresos fiscatety de la deuda pubfiea variables
macroeconomicas relevantes.

o Por otra parte, considerando proyecciones deterministicas de la deuda publica ante choques tipico:
en sus determinantes macrofiscales, se obtiene que el choque con mayor impacto es el de tipo de
cambi#?®

351por ejemplo, son mas vulnerables las economias cuyos ingresos fiscales estdn muy concentrados en recursos naturales;
cuando existe un alto grado de rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacién de su eficiencia.

352Se sefiala que cerca del 60% de la variabilidad de crecimiento de la economia perudaatseesxgtiesms (como

tasa de crecimiento del PBI mundial, indice de precios de exportacién, entre otros) y el restante 40% por factores internos
(asociados principalmente a choques de oferta).

353Se estima que un cambio de 1 p.p. en el crecimiento del PBI de China podria incidir en 0,5 p.p. en el crecimiento del PBI di
Perl. Ademas, se estima que un cambio de 10eciS$itbcio dedbre generaria un efecto de 0,10 p.p. en el crecimiento

del PBI de Peru.

354por ejemplo, se estima que una caida (subida) de 10% en el precio del cobre conllevaria a que los ingresos fiscales se reduzc
(incrementen) entre 0,1 y 0,2 p.p. del PBI. Ademas, se estima que un menor (mayor) crecimiento real débPBI en 1 p.p. reducir
(incrementaria) los ingresos fiscales entre 0,1y 0,2 p.p. del PBI.

355Por ejemplo, se estima que un incremento (reduccién) de 10% del tipo de cambio generaria una subida (caida) de la deud:
publica entre 1,2y 1,6 p.p. del PBI. Ademas, se estima que un menor (mayor) crecimiento del PBI en 1 pgia)crementaria (red
ladeuda publica en alrededor de 0,3 p.p. del PBI.

356 a deuda publica se ubicaria en cerca de 38% del PBI en 2026 ante incrementos promedio del tipo de cambio de 10% en ¢
periodo 2022026 (para luego tener una tendencia decreciente y ubicarse en alrededor de 36% del PBI en 2033). Por otra parte,
un choqupositivo en el que el tipo de cambio disminuya 5% en el pgfia@p@ikevaria a que la deuda publica se ubique

en cerca de 30% del PBI en 2028 y en 27% del PBI en 2033.
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o Adicionalmente, la proyeccion estocéastica de la deuda publica bajo el escenario base del MMM
muestra que se tienen probabilida@&8%wdg 5% que la deuda publica sea superior al 38% del
PBI y 50% del PBIrespectivametie

2. En cuanto a los riesgos especificos:
0 Se presenta la contabilizacidén del stock de pasivos contingentes explicitos, el cual equivale a 10,9¥%
del PBI al cierre de 2823

Respecto a los impactos de los pasivos contingentes expditatisjzacion esperada llevaria

a una senda de deuda publica mayor en 2,4 p.p. del PBI en promedio durante2€i3friodo 2024
respecto a la senda del escenario base del presente MMM. La materializacién de la exposicién
méxima de los pasivos contirggexpdicitos, evento de muy baja probabilidad, llevaria a la deuda
publica a cerca de 45% del PBI (cifra inferior al promedio de paises emergente$969,4% del PBI

Considerando proyecciones estocasticas de la deuda plablitateaigtizacion esperada de
los pasivos contingentes explicitos, se obtienen probabilidades de 30% y 5% de que la deuda public:
sea superior al 38% del PBI y 50% @elr@&lectivamettée

o En relacién con los pasivos contingentes implicitos, se muestran algunas caracteristicas de la
exposicion de Perl adarrencia de diversos desastres naturales debido principalmente a su
ubicacién geografica y a su diversidad climatica, asi como la flelBvBreiandeat egi a i nt e
protecci -n financiera ante el r¥esgo de desa

Ante la materializacion de desastres naturales significativos se puede aplicar las clausulas de
excepcion a las reglas macrofiscales (cuyo procedimiento esta determinado en el Marco Macrofisca
del pais, el cual fue establecido por el Decreto Legi2@at)oMichas clausulas de excepcion

se aplicarian con el objetivo de realizar una respuesta de politica fiscal (en funcién al impacto del
desastre natural) para mitigar los efectos sobre la actividad econémica y el bienestar de los
ciudadanos, pero ténbse realizaria manteniendo las cuentas fiscales en niveles prudentes para
preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Al respecto, es relevante destacar que Peru cuenta con diversas fortalezas macrofiscales tales com
niveles prudentes de deuda publica con una composicion resiliente, disponibilidad de activos
financieros como el FEF, acceso a condiciones favorableisiesfito en los mercados de

capitales, entre otros. Tales fortalezas permitiran emprender acciones de politica fiscal frente a la
materializacién de desastres naturales sin impactar significativamente en la sostenibilidad fiscal.

3. En cuanto a los riesgos institucionales:
0 Se presentan caracteristicas de los ingresos fiscales como la recaudacion tributaria por tamafio de
empresa y por tipos de impuestos, fuentes de volatilidad de los ingresos fiscales y niveles de
incumplimiento tribugétio

357 a deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alt
de la deuda publica de Pert desde 1999, afio desde el cual se tiene informacion publica oficial del BCRPBLe de casi 50% del
358Ante la ocurrencia del choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan a 45% y 10%, respectivament
3596,6% del PBI provienen de procesos judiciales en cortes nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes nacionale:
2,9% del PBI de controversias internacionales en temas de inversion; y 1,4% del PBI de contingencias explicitas por APP.
360Nivel de deuda esperado para paises emergentes en el afio 2024 segun las proyecciones del FMI.

361] a deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alt
de la deuda publica de Pert desde 1999, afio desde el cual se tiene informacion publica oficial del BCRPELe de casi 50% del
362Ante la materializacién de la exposicion maxima de dichos pasivos, estas probabilidades serian 60% y 15%, respectivamente
363Cuyo objetivo es contar con la disponibilidad de recursos financieros para atender los requerimientos de dichos desastres.
364Seglin estimaciones de la Sunat, los niveles de incumplimiento del IGV e IR de tercera categoria se incrementaron entre 201
y 2017, para luego reducirse entre 2018 y 2019. En 2022, el incumplimiento del IGV e IR de tercera categpria alcanzo el 30,3%
405% de la recaudacion potencial, recuperacién notable luego de haber registrado maximos histéricos en 2020 por la pandemi:
No obstante, se debe tomar en consideracion que, dada la coyuntura post crisis como la registrada en 2320, en los Ultimos afic
estosiveles se han visto fuertemente acentuados ante los ciclos econémicos de las principales variables macroeconémicas.

144



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

0 Ademas, se presentaracteristicas del gasto publico relacionadas a su rigidez y la capacidad de
ejecucion de la inversion publica.

o Por otra parte, se muestra la evolucién de la composicion de la deuda publica por moneda, tasa y
plazos de vencimiento; tenencia de bonos soberanos en soles por tipo de tenedor; y la relevancia
de continuar mitigando la exposicién de la deuda psiptisdinaneieros en base a la EGIAP.

Adicionalmente, se muestran las desviaciones historicas del resultad® yeatndmideuda

public#fdel SPNF respecto de sus proyecciones a un afio desde 2004 hasta 2023.

0 Se observa que las proyecciones realizadas han sido conservadoras desde una perspectiva de riesgos
lo cual ha contribuido con un manejo prudente y sostenible de las finanzas publicas.

o En términos comparativos, cabe resaltar que las desviaciones de las proyecciones de estas variable
para Peru fueron menores y mas conservadoras que las desviaciones de proyecciones para paises
emergentes y paises de AméricatZatina

o Asimismo, las proyecciones multi&fasiesultado econdiéfgode la deuda puliiiede Pera
fueron mas conservadoras que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de
Ameérica Latina.

En un balance de riesgos, existen factores externos e internos que pueden generar un mayor 0 menc

resultado econdmico del SPNF respecto del escenario base del MMM.

o Por el lado de factores externos, hay riesgos que pueden afectar al PBlI mundial e impactar
negativamente en el crecimiento del pais, generando asi menores ingresos fiscales y una presién a u
menor resultado econdmico del SPNF. En contraste, loscpranioslities podrian ser mayores
a los esperados en el MMM, lo que generaria un mayor resultado econémico del SPNF por mayore:
ingresos fiscales (el MMM esta tomando precios del cobre menores que el consenso del mercado).

o Por el lado de factores internos se tiene a la materializacion de pasivos contingentes explicitos, los
cuales podrian generar una presiéon a unesigtamto econdmico del SPNF. En contraste, se tiene
el efecto de posibles menores niveles de ejecucion del gasto publico que podrian generar un mayo
resultado econémico del SPNF.

o Es relevante destacar que el MEF tiene un largo historiapdedgesti@e las finanzas publicas
del pais, lo cual se demuestra en que ha mantenido proyecciones conservadoras durante los Gltimos 2
afos, a pesar de los diversos riesgos a los que esta expuesto el pais. En ese sentido, se debe tener e
consideracion balance integral de los riesgos fiscales en la evaluacion del impacto fiscal y no solo
los riesgos que podrian tener un impacto negativo en el balance fiscal.

365En el periodo 26P@23 (20 afios), la proyeccion del resultado econdmico a 1 afio tuvo un sesgo conservador, puesto que en
13 afios se registraron resultados fiscales mayores que sus prondsticos. En los otros 7 afios se obtuvo un menor resultade
economico Hilo a la ocurrencia de eventos adversos significativos como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los
mercados emergentes entre 2By la caida de los preciosmenoditieentre 2012015, el fendmeno El Nifio Costero

de 2017, los efectos de la pandemia en 2020 y los fendmenos climatoldgicos (ciclon Yaku y FEN) en 2023.

366EnN el periodo 26R@23 (20 afios), la proyeccion de la deuda publica a 1 afio tuvo un sesgo conservador, pues en 15 afios se
observé una deuda menor a la proyectada y solo en 5 se registré una deuda mayor a la proyectada. Estos Ultimos son explicadt
por eentos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los mercados em&@@ebtgs entre 2013

los efectos de la pandemia en 2020.

367Asi, en el periodo 2Q023, la deuda publica observada de paises emergentes y paises de América Latina fue, en promedio,
superior en 2,2 p.p. del PBl y en 2,0 p.p. del PBI, respectivamente, respecto de la deuda publica proyeaada para dichos pais
(ese valor es 0,1 p.p. del PBI para Pert). Ademas, en el pe?iazi®, 20t&sultado econdmico observado de paises
emergentes y de paises América Latina fue, en promedio, inferior en 0,3 p.p. del PBl y en 0,6 p.p. del PBI, respectivamente
respecto dels@itado econémico proyectado para dichos paises. En contraste, en dicho periodo, el resultado econémico de Peru
fue mayor en 0,2 p.p. del PBI, en promedio, que lo proyectado.

368por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de Ic
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 20:
(MMM que tienproyecciones para 2022).

369Entre el periodo 2@0P3, el éxito de las proyecciones multianuales del resultado econémico para los paises emergentes y
de paises de América Latina fue, en promedio, 25% y 32%, respectivamente. En contraste, en dicho perifg®, el éxito para Peru
de47%. El éxito se mide como el nimero de veces en que el resultado econémico observado fue superior a sus proyeccione:
entre la cantidad total de proyecciones.

370Entre el periodo 2€0P3, el éxito de las proyecciones multianuales de la deuda publica para los paises emergentes y de
paises de América Latina fue, en promedio, 11% y 22% respectivamente. En contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru fu
47%. Ebxito se mide como el nimero de veces en que la deuda publica observada fue inferior a sus proyecciones entre la cantida
total de proyecciones.
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7.1.MARCO CONCEPTUAL
7.1.1. Definicion y clasificacion de riesgos fiscales

En general, los riesgos fiscales se definen como desviaciones de las variables fiscales esperadas

que fueron utilizadas para la elaboracién del presupuesto publico o para proyecciones fiscales de
mayor horizontdzsta definicion, basada en el FMI y otro$dutorssdera que los riesgos fiscales

estan asociados usualmente a chogues macroeconémicos o a la materializacion de pasivos contingente
Asimismo, también comprende riesgos fiscales asociados a cambios demograficos, a rigideces en I
gestion de la podtfiscal, entre otros.

Esquema n®4
Riesgos fiscales

Riesgos fiscales

Riesgos estructurales o
institucionales

Riesgos macroeconémicos
Relacionados a variaciones en

Riesgos especificos

No relacionados directamente con
parametros macroeconémicos
claves, sino a fuentes especificas.

Relacionados a debilidades estructurales
del Estado que pueden limitar la eficacia
de la gestion de riesgos.

parametros macroeconémicos claves
para las proyecciones fiscales.

Pasivos contingentes 1 Otros riesgos especificos

Obligaciones fiscales cuyo valor y ( . . .
oportunidad de pago depende de IaJ L Sﬁ%ﬁ!&ﬁﬁggacl;ﬁgg ®

ocurrencia dej hgchos especificos e demogréficos, entre otros.
inciertos.

Explicitos Implicitos
Basados en obligaciones Basados en la expectativas o
legales o contractuales necesidad relevante de afrontarlos
(garantias, APP, demandas (Desastres naturales, pandemias,
rescates financieros, entre otros).
Fuente: FMI (2016Rnalyzing and Managing Fiscal Risks: Best®racticBau r r i st i ne, T. B

(2014) Amproving the reportingraadagement of Fiscal Risk and Contingent diabilitedvi T ﬁ:ls{caa I@lSksS $our
Disclosure, and Managetnent

Asi, los riesgos fiscales pueden clasificarse en tres grupos:

0 Los riesgos macroeconomicss refieren a la exposicion de las finanzas publicas a variaciones en
los pardmetros macroecondémicos utilizados en las proyecciones (crecimiento del PBI, precios de biene
transables relevantes para la economia doméstica, tasas de interés, depneoraianaleal,
entre otros). La evaluacion de estos riesgos considera el andlisis de distintos escenarios
macroecondmicos, y sus consecuentes impactos en las cuentas fiscales y en la sostenibilidad fiscal.

0 Los riesgos fiscales especificosn contraste, no estan relacionados directamente con los
parametros macroecondmicos o supuestos de proyeccion, sino que son mas restringidos y surgen dt
pasivos contingentes y otras fuentes especificas. Asi, por ejemplo, se tienen costaddiscales potenci
derivados de la ejecucion de garantias gubernamentales; la posible necesidad de brindar apoyo fisce
a una empresa estatal, gobierno subnacional o sector financiero; o los gastos no programados que s
destinan a progtasrde transferencia de asistencia social, desastres naturales, entre otros.

S7IFEMI (2016) fAnalyzing and Managing Fiscal Risks: Best ®racticéso p i ti ECopingswith fiscl@idk4Analysis and
practice . Curristine, T., B al d ¥ fimpraving tde.reportikigpand neacagemens of Fiscal/Risk | ar r e
and Contingent Liabilitledll (2008)fFiscal Risks: Sources, Disclosure, and Mariagement
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El FMdefine como pasivos contingétgdas obligaciones cuyo momento y magnitud dependera de

la ocurrencia de un evento futuro incierto fuera del control del Estado. Esta definicion pone en relieve |
incertidumbre con respecto al tiempo y la magnitud del pago, e incluye la posiliétpdrde qu

se realice en absolitd&s importante resaltar que la incertidumbre acerca del valor de los pasivos no
los convierte en pasivos contingféntes

Asimismo, el FMI distingue y define dos tipos de pasivos contingentes: i) explicitos, definidos comc
Aimecani smos financieros jur2zdicos 0o contract u:
pagos de valor ecowmalm<ono et,i enén iumpldrciidgers, |
que se reconocen despu®s de cumplirse cierta
pueden referirse a la ocurrencia de desastres naturales, por ejemplo.

De acuerdo con la literatura y el Reglamento del Decreto Legisléfvpang [ba7nes de la

presente seccion de riesgos macrofiscales, los pasivos contingentes explicitos o contingencias
explicitas se definen como: obligaciones fiscales posibles derivadas de documentos vinculantes com
leyes o contratos y cuya existendéadas confirmada solo por la ocurrencia, o no ocurrencia, de uno

0 mas eventos especificos futuros e inciertos que no estan enteramente bajo el control del fisco.

0 Los riesgos estructurales o institucionadssan relacionados a las debilidades estructurales o
institucionales del Estado, que pueden limitar la eficacia de la gestidon del riesgo fiscal 0 aumentar |
probabilidad de que ocurra un evento negativo. Por ejemplo, son mas vulnerables las economias cuy
ingresos fiscales estdn muy concentrados en recursos naturales; o cuando existe un alto grado de
rigidez en el gasto publico (pues limita la optimizacion de su eficiencia).

Otras debilidades estructurales incluyen asignaciones excesivas de los ingresos fiscales a los
programas de gastos especificos o dificultades en la coordinacion de la politica fiscal entre los diferente
niveles de gobierno. Estas limitan la capacidealiparanedidas de politica fiscal en respuesta a

un choque, lo que puede amplificar el impacto de la materializacién de al§@n riesgo fiscal

Para la identificacion, cuantificacién y gestion de riesgos fiscales es importante determinar la
naturaleza y la experiencia internacional de la materializacion de riesgoslisoalesaleza de

los riesgos fiscales puddierminarse en términos de endogeneidad, persistencia y frecuencia de
ocurrenct®. Ademas, es relevarnesiderar la experiencia internacional respecto a la materializacion
de riesgos fiscales para una adecuada gestion y respuesta de politica fiscal ante estos eventos.

372Cabe sefialar que existen muchas definiciones alternativas de pasivos contingentes, pero que no son validas para el andlisi
econdmico de los riesgos fiscales. Por efemplerdo con la Oficina de Estadistica de la Union Europea (Eurostat), los pasivos

se denominan "contingentes" en el sentido de que, por naturaleza, representan solo pasivos potenciales y no reales.
373Cebotari, Aliona (20083ont i ngent Liabilities: |Issues and Practiceo.
STAFMI (2013)fi Est ad2 sticas de | a deuda del .sector p¥%blico: Guza
375Aprobado mediante el Decreto Supreme2d1ZE5P.

376 Asimismo, las limitaciones para identificar y gestionar los riesgos fiscales constituyen por si mismas pnesuente de riesgo,
dificultan la posibilidad de evaluar los impactos de los riesgos sobre las cuentas fiscales.

S7TTEMI (2016) Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best ®racticEsM i iFigcal RiBk8: )Sources, Disclosure, and
Management.
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Grafico n.179 Grafico n.180
Costo fiscal y probabilidad de materializaci Materializaciones de pasivos contingente
de riesgos fiscales (NUmero de veces)
(% del PBI)
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Fuente: FMI.

Esquema n25
Naturaleza y experiencia internacional sobre la materializacién de los riesgos fisc

Los riesgos fiscales enddgenos son los generados por las acciones de politica fiscal o por acciones del
SIEEERTEEIEEEN Estado; mientras que, los riesgos fiscales ex6genos estan asociados a eventos fuera del control del
endégenos o Estado. Las estrategias para mitigar los efectos de los riesgos enddgenos estan asociados a una mejor gestion
exdgenos publica; mientras que, en el caso de los riesgos exdgenos estan asociadas a instrumentos que permitan transferir

el riesgo a otros agentes, como los seguros.

La persistencia del impacto de los riesgos fiscales tiene implicancias relevantes para las decisiones de
politica fiscal. Por ejemplo, incrementar el déficit fiscal por factores macroeconémicos coyunturales no tienen un
impacto significativo sobre la sostenibilidad fiscal. No obstante, choques permanentes que afectan la sostenibilidad
fiscal de manera significativa requieren medidas de politica fiscal mas agresivas y/o estructurales para mitigarlas.

Riesgos fiscales
transitorios o
permanentes

Los riesgos fiscales frecuentes se refieren a eventos regulares que generan desvios de las estimaciones
fiscales respecto de los escenarios base, y los riesgos fiscales discretos se refieren a eventos que ocurren
de manera muy irregular o que no tienen antecedentes. En el caso de los riesgos fiscales frecuentes, estos
pueden ser incorporados dentro del set de proyecciones de manera relativamente sencilla, por ejemplo, adoptando
supuestos conservadores. Por otra parte, los desastres naturales asociados al cambio climatico son un ejemplo de
riesgos fiscales discretos.

Riesgos fiscales
frecuentes o
discretos

Naturaleza de los riesgos fiscales

e Segun el FMI, en promedio, la materializacién de riesgos fiscales ha generado costos fiscales de 6% del

Matgg?ilgsacc')g”es PBIl y 9% del PBI cada 12 y 18 afios, respectivamente!. Si bien la volatilidad de variables macrofiscales suele

fiscales tiegnden o ser pequefia en un horizonte de un afio, existen ocasiones en las que se da un deterioro significativo del entorno

ser significativos  [UEECEEEUERY financiero que conlleva a importantes incrementos de los déficits fiscales y de la deuda plblica
durante varios afios.

Ve bt loe ) En general, periodos de bajo crecimiento econémico o recesion tienden a gatillar la materializacion de
de riesgos otros choques negativos, como crisis en el sector financiero, quiebra de empresas publicas,
EEIEERIENERREE insostenibilidad de las finanzas publicas de gobiernos subnacionales, entre otros. Segin el FMI, mientras
ser que el costo directo promedio de la materializacién de un pasivo contingente es 6% del PBI, el incremento
Ganielacionados promedio del ratio de deuda publica sobre PBI es mayor al 15% del PBI.

nternacional sobre la

Impactos de la Normalmente los choques fiscales negativos tienen mayores impactos que choques fiscales positivos
magzrr'ﬁal'sz"’g:s'on (asimetria). Ademas, si bien en el andlisis de escenarios macrofiscales generalmente asumen que los impactos
9 de choques macroeconémicos son lineales en funcién del tamafio del choque, en la practica los choques de gran

fiscales son L . - ) o
SSIN IR Ao | tamario tienden a tener efectos mas que proporcionales en las cuentas fiscales respecto de choques pequefios (no

lineales? linealidad).

1/ Segun Boe al (2016j fiThe Fiscal Costs of Contirlgebilities: A New Dataset | os cost os fi
contingentes relacionados al sector financiero, sentencias judiciales, gobiernos subnacionales y empresés
7,9%: 3,7% y 3,0% del PBI, respectivamente.

2/ Asi, por ejemplo, las economias emergentes tuvieron superavits fiscales durant@0dgehiedm 2@0baber t¢
déficits fiscales sistematicamente. Estos resultados positivos se basaron en las altas tasas de crecimiertsdle
intercambio favorables durante dicho periodo. No obstante, ante la ocurrencia de la crisis financiera deif2t8,
que tuvieron los términos de intercambio en el perlib2@E3economias emergentes volvieron a teséiscli
significativos, los cuales se mantuvieron en alrededor de 4% del PBI hasta 2019. En 2020, la ocut!®deizde
aln el déficit fiscal promedio de las economias emergentes (ubicandose en cerca de 10% del PBIgl cRitlidg
tuvieron en dicho afio (lo que impactd negativamente en los ingresos fiscales) y a la necesidad de un nteaa
frente a la emergencia sanitaria.

Fuente: FMI (20I6Anal yzi ng and Managi Kapits RD1gaping wkh fisclal sisk: ABabys
practice .
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Considerando la naturaleza de los riesgos fiscales y la experiencia internacional respecto a sus
materializaciones, se tienen diversos enfoques para cuantificar el impacto de los riesgd$ fiscales

asi como dimensionar la importancia de la evaluacion de dichos tiesgodoques para cuantificar

los riesgos fiscales estan en funcion a la disponibilidad de informacion, asi como en funcién a la simplicid:
en su célculo y facilidad de comunicacién. Por otra parte, la importancia de la evaluacion de los riesgo
fiscalegsta relacionada a la transparencia de la informacién publica, al fortalecimiento de la gestién fiscal
y a los altos costos que pueden tener las materializaciones de diversos riesgos fiscales.

Grafico n.181 Gréfico n.182
Resultado econdmico del gobierno genel Deuda del gobierno general
Economias emergentes Economias emergentes
(% del PBI) (% del PBI)
0 . . . . 67 -
-1 65 1 Datos Observados
24 - 63
Proyeccién octubre 2017
3l 61
4 59 4 10,5 p.p.
- 57 del PBI
-5 4
55
6 53 | - -
7 51 4
8 49 -
-9 A Datos observados 474 -7 - Proyeccién octubre de 2017
-10 - . . . T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 45 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: FMI.

Esquema n26
Enfoques para cuantificar riesgos fiscales e importancia de la evaluacion de dichos |

Consiste en la identificacion y la cuantificacién de la materializacién de riesgos fiscales sobre el
presupuesto publico o sobre otras variables macroeconémicas como el PBI, empleo, entre otros. Este
enfoque es ideal para realizar una estimacion directa del impacto en el presupuesto publico; no obstante,
normalmente existe dificultades para llevarla a cabo (como por ejemplo la falta de disponibilidad de informacién, y
comportamientos asimétricos y no lineales de la materializacién de riesgos fiscales).

Estimaciones
directas

El andlisis de sensibilidad, a diferencia de estimaciones directas, tiene como principal ventaja su
simplicidad de célculo y facilidad de comunicacién. Este andlisis estima las desviaciones de proyecciones
fiscales ante cambios discretos en variables macroeconémicas relevantes. No obstante, su principal inconveniente
es no considerar las interrelaciones entre las variables macroeconémicas y las correlaciones en la materializaciéon
de riesgos fiscales.

Andlisis de
sensibilidad

de los riesgos fiscales

Las estimaciones estocéasticas capturan las interacciones existentes entre las variables macroeconémicas
Estimaciones relevantes, ademas incorpora la incertidumbre y permite calcular probabilidades de ocurrencia en base a
estocasticas informacién histérica. No obstante, usualmente sus resultados no son sencillos de explicar y, en ocasiones, dicho
enfoque puede llegar a ser costoso en términos de la complejidad del andlisis y requerimientos de informacion.

Enfoques para cuantificar los impactos

Transparenciay La transparencia en la publicacién de los riesgos fiscales permite una retroalimentacién para su
rendicién de evaluacién, cuantificaciéon y gestiéon con agentes econémicos relevantes como la academia, sector privado,
cuentas entre otros. En ese sentido, una mayor transparencia conlleva a una mayor credibilidad de la politica fiscal.

o La evaluacion de los riesgos fiscales provee a los hacedores de politica un panorama mas amplio de los
Fggzli;e;g;lg%r:]to impactos y riesgos de las decisiones de politica fiscal. Ademas, configura una guia para la estrategia de
fiscal gestion y transferencia de riesgos ante la ocurrencia de eventos adversos, identificando su naturaleza, con lo que

se refuerza la sostenibilidad fiscal ante dichos eventos.

fiscales

Altos costos La materializacidn de riesgos fiscales puede tener impactos significativos sobre la sostenibilidad fiscal y
genefrleslgglse;or B escenarios base de proyecciones generando mayores costos al Estado. En 2016, el FMI estimaba que la
Taealieacion deuda publica seria de 51,9% del PBI en 2021 para los paises emergentes. No obstante, la COVID-19 gener6 un
de riesgos significativo impacto negativo en las cuentas fiscales de dichas economias. Asi, la deuda publica registrada en

fiscales 2021 fue 65,1% del PBI (13,2 p.p. del PBI mayor a lo que se proyect6 en 2016 para dicho afio).

Fuente: FMI (20I6Anal yzi ng and Managi Kapits RD1g)aping wkh fisclal sisk: ABabys
practice .

Importancia de evaluar los riesgos

378Kopits (2014)Coping with fiscal risk: Analysis and practicé MIi fAita®2ind &ngd Managing Fiscal Risks: Best
Practices .
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7.2.BALANCE DE RIESGOBESVIACIONES DE LAS PROYECCIONES FISCALES HISTORICAS RESPECTO A DATOS

OBSERVADOS

7.2.1. Balance de riesgos

En el actual contexto, existen diversos riesgos que pueden generar un mayor o menor resultado
econdmico del SPNF respecto del escenario base del MMM, los cuales estan asociados a factores
externos y factores internos.

(0]

Con respecto a los factores externos se tienen riesgos que pueden afectar la recuperacion de la
actividad econdmica mundial (tales como escenarios de estrés financiero, tensiones geopoliticas, entr
otros), la cual podria impactar negativamente emiehtoretel pais, generando asi menores

ingresos fiscales y una presién a un menor resultado econémico del SPNF.

Por otra parte, los preciosamemoditigsodrian ser mayores a los esperados en el MMM, lo que
generaria un mayor resultado econémico del SPNF por mayores ingresos fiscales (considerando que ¢
MMM esta tomando, por ejemplo, precios del cobre menores que el consenso del mercado).

En relacién con uno de los principales factores internos se tiene la activacion de algunos pasivos
contingentes explicitos, lo cual generaria una mayor presién de gasto publico y, por consiguiente, un
presién a un menor resultado econémico del SPNF.

En cuanto a temas de capacidad de ejecucion, se tiene el efecto de menores niveles de ejecucion de
gasto. La ejecucion promedio del presupuesto total de 18aiitisris sido cercano a 85% del

PIM; en particular, la ejecucién de la inversion publica ha sido menor (cercana a 70% del PIM).

En la seccion 7.3. del presente MMM se presenta un mayor detalle y estimaciones sobre los impactos
de determinados riesgos macroeconémicos, riesgos especificos y riesgos estructurales.

Esquema n27
pueden generar un mayor o menor resultado econémico de

Principales riesgos a la baja del resultado
econdmico del SPNF

Principales riesgos

Principales riesgos al alza del resultado

econémico del SPNF

- Factores externos: Riesgos que pueden

- Factores externos: Mayores precios de

afectar la recuperacion de la actividad
economica mundial (tales como escenarios
de estrés financiero, tensiones geopoliticas,
entre otros).

- Factores internos: Activacion de algunos
pasivos contingentes explicitos.

commodities respecto de los esperados en el
MMM (considerando que el MMM tiene
precios del cobre por debajo del consenso del
mercado).

- Factores internos: Capacidad de ejecucion
del presupuesto publico.

- AN /

Es relevante destacar que el MEF tiene un largo historial de gestion prudente de las finanzas
publicas del pais, lo cual se demuestra en que ha mantenido proyecciones conservadoras durante
los ultimos 20 afos, a pesar de los diversos riesgos a los qarpstato el pais. En ese sentido,

se debe tener en consideracion un balance integral de los riesgos fiscales en la evaluacién del
impacto fiscal y no solo los riesgos que podrian tener un impacto negativo en el balakee fiscal.

las siguientes dos subsmtes del presente MMM (7.2.2 y 7.2.3) se muestra que, en promedio, las

proyecciones fiscales para el resultado econdémico y la deuda publica han sido conservadoras y solo fuer
desfavorables frente a la ocurrencia de eventos extraordinarios dievaagmitalés como como la

crisis financiera de 2009, la elevada volatilidad de los mercados emerge2etseytee01A0

gue se inicié en 2020. Asimismo, aun ante la ocurrencia de dichos choques, el pais mantuvo su déficit fisc
y deuda plbé en niveles relativamente bajos en comparacién con economias de la region y emergentes,
lo cual es destacado por diversas entidades internacionales. Rbp gjedifyiedaita la fuerte

cultura de responsabilidad fiscal del pais basada en el cumplimiento de los techos de déficit fiscal duran
la dltima década; ademds, dicha agencia calificadora indica que esta credibilidad de la politica fiscal es ur
fortaleza impanta del perfil crediticio de Peru.

3Mo o d y 0 sfiGovezntn@nRof PémBaal stable: Annual credit afalysis
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7.2.2. Evaluacion de los errores en las proyeccitiseales

Las desviaciones de las proyeccidii@sles(errores de proyecciod@ben ser bien comportaglas

es decirno deberdarseerrores sisteméticage proyeccién debido a sesgg#imista. Por ello,

es importante realizar una evaluadiécuentede los desvios en las proyecciones fiscdlas.

probabilidad de que una proyeccion fiscal llegue a ser exactamente al valor finalmente observado e:
practicamente cero. Por ello, es natural que existan desviaciones de los datos observados respecto de sl

proyeccion#g Sin embargo, estas desviaciones de | as
comportadaso para que | a gesti-n de |l as finanz
pr8cticos, desviaciones fibien comportadaso si gl

o0 No sean sistematicamente optit#iideas ejemplo, unas proyecciones sistematicamente optimistas
mostrarian que los déficits fiscales observados son recurrentemente mayores a sus proyecciones.

o En caso existan desviaciones significativas, estas deben ser explicadas por eventos exdgenos
inesperados de alto impacto. Por ejemplo, la pandemia conllevo a que los déficits fiscales y las deuda
publicas de los paises a nivel mundial se eleven dgeneabrada, lo cual se explicé por ser un
evento inesperado, exégeno y de elevados impactos negativos.

En ese sentido, las desviaciones pueden ser favorables o desfavorables, y en el marco de un manejo
fiscal prudente, se esperaria que, en promedio, los desvios sean faldmaddssio se considera

favorablepor ejemployando el resultado econémico observado es mayor que el proyectado o cuando la
deuda publica observada es menor a la proyectada; y un desvio es desfavorable cuando ocurre el cas
contrari2 Por ello, en linea con las mejores practicas internacionales y con el objetivo de mejorar la
transparencia en las proyecciones fiscales, diversos paises vienen revisando periédicamente sus errore
de proyeccién. Por ejemplo, desde 2010, Réeiffodalimboevaluaciones periddicas de sus prondsticos
fiscales. De manera similar, paises como3@afadtalfé®, Nueva Zelari& y recientemente

Colomb#’, han implementado estas practicas. Asi, la evaluacion de estos errores en los MMM no solo
refuerza la confianza y credibilidad en una gestion fiscal prudente.

7.2.2.1.Impacto del contexto econémicdanproyecciones macroecondémicas

El déficit fiscal y la deuda publica del pais solo han experimentado desviaciones significativas en

respuesta a grandes choques inesperados, como el aumento en el precimntimdatitiescrisis

financieras y la pandemia ¢ COVIEL9. Estos eventos han provocado desviaciones en las

proyecciones econémicas, no solo a nivel nacional, sino también en América Latina y en otros paise:

emergentes. Por lo tanto, tanto las desviaciones positivas como negativas deben ser gestionadas col

cuidadmediante ajustes las politicas econémicas y fiscales para mitigar sus impactos. Es crucial revisar

y ajustar regularmente las proyecciones para reflejar estos cambios y reducir los efectos de dichos choque

o Por ejemplo, entre 22023 se tuvieron varios choques exégenos extraordinarios, como la crisis
financiera de 2009, la volatilidad en los mercados emergentes y los efectedYjajiee COVID
impactaron negativamente en las proyecciones del resditaido gcda la deuda publica.

3800BR (2023)if-orecast evaluation report: Octobér 2023

381Se considera error sistematico, si el déficit fiscal observado es permanentemente mayor a su proyecciémy que dicha desviacic
no sea por choques exdgenos, sino por una posicién optimista.

382Un desvio se considera desfavorable cuando el resultado econémico observado es menor que el proyectado o cuando la deuc
publica observada es mayor a la proyectada.

383 a Office for Budget Responsibility @@&kla, en 2010, tras la crisis financiera global de 2008, realiza una evaluacion
independiente de las finanzas publicas del Reino Unido, incluyendo la precisién de las proyecciones fiscales y econdémicas.
384E| Parliamentary Budget Officer (l@BB®@jeado en 2006 como parte de la Ley de Responsabilidad Federal en respuesta a

las criticas en torno a la precision y credibilidad de las proyecciones fiscales.

385E|Parliamentary Budget Office fl@B@jeado en 2012 y proporciona analisis independientes y no partidistas sobre el impacto
fiscal de las politicas y proyecciones econdmicas, mejorando la transparencia del proceso presupuestario de Australia.
386E[TreasuryT e T ai  &@bkadaneg B340f No®bstante, a mediados de la década de 1980 se llevaron a cabo reformas
significativas, que incluyeron la adopcion de un enfoque mas orientado al mercado y la introduccion de Ipitideighios de responsa
fiscal. En este contexto, haermmgmtado un enfoque sistematico para evaluar las desviaciones entre las proyecciones fiscales.
387En el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2024, publicado por el Ministerio de Hacienda de Colombia, se incluye un analis
de las desviaciones de sus proyecciones fiscales.
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Asimismo, choques internos, como el FEN costero, la conflictividad social y el ciclén Yaku, entre otros
también contribuyeron a este impacto negativo.

o Por otro lado, en el mismo periodo, eventos exdégenos como el alzacoenmnecidisdierante
la primera décade 1022000s y e2022, generando un impacto positivo en el resultado econdmico.

Esquema n28
Eventos inesperados que afectaron las proyecciénes del resultado econémico y deud

Factores negativos externos Factores negativos Factores positivos

Altos precios de

Factores Altos precios de Altos precios de c?errercgg;telis
positivos commodities commodities
como el cobre.

Eventos inesperados que afectaron las proyecciénes macroecémicas

Caida de

. Alta volatilidad en los mercados Pandemia precio d?
X C”s.'s emergentes entre 2013-2015 FEN de la commodities
Factores financiera s
Negativos de 2009 COVID-19

Caida de los precios de
commodities entre 2014-2016 Conflictividad
social y
Ciclén Yaku

7.2.2.2 Revision de las proyecciones del resultado econdmico y de la deuda publicas en los ultimos
afos respecto de sus datos observados

El andlisis de las desviaciones de las proyecciones del resultado econémico del SPNF y de la deuda

publica es consistente con la descomposicion de su error de proyeccion 8umsifigpara

determinar el error de proyecci-n del afo oto

econ-mico y de |l a deuda p¥%Wblica paraldéel afo 0t

o En el caso del resultado econémico del SPNF el andlisis es en funcion de los errores de proyeccion d
los ingresos y gastos no financieros del gobierno general, asi como désdtros factores

0 Mientras que, en el caso de la deuda publica es en funcién de los errores de proyeccién de sus
determinantes macrofisé&les

A. Resultado econémico

Durante el periodo 202823 (20 afios) las proyecciones realizadas han sido conservadoras, ya que

el resultado econémico fue mayor a lo espekelbecho, la proyeccion del resultado fiscal a 1 afio

tuvo un sesgo conservador, puesto que en 13 afios se registraron resultados fiscales mayores que su
prondsticos y solo en 7 se registrd un resultado fiscal menor a BipAsieeiadgomomedio, el

resultado econdémico fue superior a su proyeccion en 0,6 p.p. del PBI.

De los 13 afios en los que se registré6 un mayor resultado fiscal que el pronosticado (diferencia promeds
anual de 1,9 p.p. del PBI), varios fueron explicados por ingresos fiscales superiores a sus proyeccione
(diferencia promedio anual de 1,6 p.p)deli@Bitas que, de los 7 afios en los que se obtuvo un menor
resultado fiscal que el proyectado (promed mlp. del PBI) se caracterizan por corresponder a

388|_os efectos positivos a nivel interno incluyeron las medidas de racionalizacion del gasto publico implementadas en 2016 y la
medidas tributarias adoptadas entre 2018 y 2019. Por otro lado, los efectos negativos incluyeron el Fenéaeno del Nifio costero
2017, la conflictividad social y los problemas climatoldgicos de 2023 entre otros.

389Que comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del SPNF.

390] a dinamica de la deuda publica esta determinada por factores macrofiscales (crecimiento del PBI nominal, tipo de cambio
déficit fiscal) y otros factores particulares (usos o acumulaciones de activos financieros, prefinanciammndbs, entre otros).

el error de proyeccion del ratio de deuda publica sobre PBI dependera de los errores de proyeccién de dichos factores.

391Estos ultimos son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta valaslidad en los merca
emergentes entre 2@035, los efectos de la C@9YIDurante 2020 y los mdltiples choques negativos en 2023 como la
conflictidad social y la persistencia de fendémenos climatolégicos (ciclén Yaku y el FEN costero).
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eventos extraordinarios, que generaron menores ingresos fiscales que los previstos (diferencia promed
anual de 0,7 p.p. del PBI) y/o mayor gasto publico respecto del proyectado (diferencia promedio anual d
1,4 p.p. del PBI).

Gréfico n.483
Proyecciones y datos observados del resultado econémico del SPNF entre 2004 y
(% del PBI)
m Observado subestimado (“favorable") m Observado sobreestimado ("no favorable™) ® Proyectado
FEN Pandemia

Costero dela
COVID-19

4 Crisis Tapering. Impacto
6 | financiera Caida de precios negativo por
internacional de commodities. ® onflictividad
Menor crecimiento social, ciclon
8 1 de China. Yaku y el FEN
costero
-10 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nota: La categor2a fiObservado subestimado (Af awao
al resultado econ-mico proyectado. Por su part dos

gue el resultado econdmico observado fue menor al resultado econdmico proyectado.
Fuente: BCRP y MEF.

Grafico n.184 Grafico n.485
Numero de afios por tipo de error de Desvio promedio del resultado econdmic
proyeccién entre 2004 y 2023 entre 2004 y 2023
(Cantidad y %) (p.p. del PBI)
0 100%
1,9
® Observado
13 65% subestimado 0,6

("favorable") j

u Observado
sobrestimado
("no favorable")

7 35%
2,0
Afios de proyecciones Afios de proyecciones Desvio Desvio Desvio
(Cantidad) (%) promedio total (periodo no (periodo favorable)

favorable)
1/El desvio promedio es igual al promedio de los errores (qirsgeetddo) del resultado econémico. Mientras
el promedio de periodo favorable y no favorable solo se considera los errores para cada uno de los casos.
Fuente: MEF.

Considerando qum promedio, el resulcimomico fue superior a su proyecciéon en 0,6 p,p. del PBI

es importante determinar las contribuciests diesviacién segun las cuentas fiscales que conforman

al resultado economisi, mediante su identidad corgatdaesultade explica porque los ingresos

fiscales se registraron, en promedio, 0,8 p.p. del PBI por encima de sus valores esperados; mientras qu
el gasto publico no financiero observado fue, en promedio, 0,4 p.p. del PBI superior a su prondstico
Asimismo, en relan con el componente de otros factores, se observa que fueron, en promedio, 0,2 p.p.
del PBI mayor a lo esperado
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Grafico n.186
Desviaciones del resultadoondmico respecto de la proyeccidn a un afio entre 2004 y
(p.p. del PBI)
6 - mIngresos m Gastos Otros OError de proyeccion
4 - FEN Pandemia
Costero dela
COVID-19
2 4
0
-2 A
Impacto
-4 Tapering. negativo por
Caida de precios de conflictividad
6 - Crisis commodities. social, ciclon
financiera Menor crecimiento o) Yaku y el FEN
8 internacional costero

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nota: El error de proyeccién es calculado como la diferencia entre el resultado econdmico realizado y e
proyectado. Si la diferencia es positiva, signsd
negativa, se sobreesti m- el resul tado econ- micaimlic
gue se subestimaron dichos ingresos; mientras que, si es negativo, se sobreestimaron dichos ingresosplie
no financiero, un valor positivo indica que se sobreestimaron dichos gastos; mientras que, si es negatiahce
gastos.

Fuente: BCRP y MEF.

B. Deuda publica

En el periodo 20023 (20 afos), las proyecciones realizadas han sido conservadorata ya que

deuda publickue menor a la estimadize hecho, la deuda publica proyectada a 1 afio fue practicamente

igual a la deuda publica obsépP¢dela 15 afios se observd una deuda menor a la proyectada y solo en

5 se registré una deuda mayor a la préjeé&atan promedio, la deuda publica estuvo al nivel de su
proyeccion en 0,0 p.p. déPPBI respecto, en los 15 afios en los que se sobreestimé la deuda publica
(periodo 20eRD08, 2012012, 2018019 y 2024023), laleuda publica realizada fue, en promedio,

menor en 1,4 p.p. del PBI respecto de la proyectada a un afio. Mientras que, en los 5 afios en los que s
subestimé la deuda publica, la realizada fue, en promedio, mayor en 4,1 p.p. del PBI respecto de Ic
previst&®

392En promedio, durante 200K, la desviacion de la proyeccion de la deuda publcEfudedi®BlI, es decir lo observado

fue menor a lo proyectado. Mientras que, en promedio, dd@22d@8@4viacion de la deuda publica fue de 0,1% del PBI

pa encima a lo proyectado, ello es explicado por los efectos dé|dCaWE2020.

393Estos Ultimos son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta valaslidad en los merca
emergentes entre 2Q035 y efectos de la pandemia de la-C3DAIEante 2020.

394E| desvio promedio de la deuda publz®1iue.p. del PBI considerando que las contribuciones promedio de los errores de
proyeccion del crecimiento nominal del PBI, del tipo de cambio, del déficit fiscal y de otros factores énedtderor de proyecc
deuda publica fuer@d%:0,3%:0,6% y 1,3 p.p. del PBI, respectivamente. Con ello, las dinamicas de los factores macrofiscales
redujeron considerablemente las presiones de obtener recursos mediante endeudamiento.

395Cabe sefialar que, en estos 5 afios, las desviaciones respecto de lo proyectado corresponden a los efeetas de la crisis financi
internacional (2009) y de la alta volatilidad financiera registrada en los mercados e?@digjentes é26dids de@VI1D

19 (2020). De hecho, la CQY¥IBcasiond que el dinamismo de la economia se reduzca. Ello gener6 que el PBI se reduzca
alrededor de 11% en el afio 2020. Por su parte, el déficit fiscal se incremento6 en 8,9% del PBI debido ajlas medidas fiscales
se realizaron para contrarrestar los efectos deE@DVd:conomia y el pais. Ello llevo a que el nivel de deuda publica se
incremente a 34,7% del PBI, generando que la desviacion en la proyeccion de la deuda publica para 2020 sea de 7,3% PBI, el
respecto a lo esperado en el MMM de agosto de 2019 donde se estimaba que el nivel de deuda para 2020 seria de 27,4% del Pl
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Grafico n.487
Proyecciones y datos observados de la deuda publica entre 2004 y 2023

(% del PBI)
m Observado sobreestimado (“favorable") m Observado subestimado ("no favorable") @ Proyectado
50 4
Crisis Tapering. FEN Pandemia de
45 - financiera Caida de precios de  Costero la COVID-19
40 - internacional commodities.
° Menor crecimiento [ °
35 4 °
30 - hd
°
25 4 ° . o 2
20 S
15
10
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Not a: La categor2a fAObservado sobreestimado (AfAf
que | a deuda p%¥blica proyectada. Por su parte, quk

la deuda publica observada fue mayor que la deuda publica proyectada.
Fuente: BCRP y MEF.

Gréfico n.188 Grafico n.189
Numero de afios por tipo de error de Desvio promedio de la deuda publica
proyeccién entre 2004 y 2023 entre 2004 y 2023

(Cantidad y %) (p.p. del PBI)

20 100%
4,1
= Observado

15 75% sobreestimado

("favorable™)

m Observado
subestimado
("no favorable")

) 25% 1,4

Afios de proyecciones Afios de proyecciones . . .
Cantidad) (%) Desylo ) Desvio . Desvio
( promedio total (periodo no favorable) (periodo favorable)
1/El desvio promedio es igual al promedio de los errores (ghssmetddo) de la deuda publica. Mientras que
promedio deeriodo favorable y no favorable solo se considera los errores para cada uno de los casos.
Fuente: MEF.

Considerando que, en promedio, la deuda publica estuvo alineada a sus proyecemnes fiscales
importante determinar las contribuciones de esta desviacion segun los determinantes de la dinamica de
deuda publica. Asi, las contribuciones promedio de los errores de proyeccion del crecimiento nominal di
PBI, del tipo de cambio, del défality/fide otros factores en el error de proyeccion de la deuda publica
fueron0,4%:0,3%;0,6% y 1,3 p.p. del PBI, respectivamente. Con ello, las dinamicas de los factores
macrofiscales redujeron considerablemente las presiones de obtener reg@sdsudaniaatto.
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Gréfico n.190
Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccién a un afio entre 2004 y
(p-p- del PBI)
m Déficit fiscal = PBI nominal mTipo de cambio Otros OError de proyeccion
12 -
10 A Crisis Tapering.
financiera Caida de precios de
8 1 internacional commodities.
6 - Menor crecimiento
de China
4 4
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O 4
-2 4
] Pandemia
-6 - de la
COVID-19

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota: El error de proyeccion es calculado como la diferencia entre deuda publica realizada y la deuda pé
di ferencia es positiva, significa que se subest
sobh eestim- |l a deuda p%¥%blica (hecho fAfavor abl e 0défici
mientras que, si es negativo, se sobreestimo dicho déficit. En el caso del PBI nominal, un valor poshinestim
dicho PBI; mientras que, si es negativo, se subestimé dicho PBI. En el caso del tipo de cambio, un valge
subestim6 dicha variable; mientras que, si es negativo, se sobrestimd dicha variable.

Fuente: BCRP y MEF.

7.2.2.3.Evaluacion de las proyecciones a un afio de Peru en relacion con Latinoamérica y paises
emergentes

Las desviaciones para paises emergentes y América Latina se estiman considerando las
proyecciones para el aPemspediva®de la&amioiia Muthdiab(WED el r
por sus siglas en ingl®6)pdebh EMI rdesubtadbrecc
publica.

En los ultimos 13 afios (2€20R3), las desviaciones de las proyecciones del resultado econémico

de Perd a un afio han sido menores y mas conservadoras que las desviaciones de las proyecciones

para paises emergentes y paises de América’tfghia considerando los choques descritos en

las secciones inicialeAsi, entre el periodo 20023 el resultado econémico observado de paises
emergentes y de paises América Latina fue, en promedio, inferior en 0,3 p.p. del PBly en 0,6 p.p. del PE
respectivamente, en comparacion con las proyecciones realizadas para estos paises. En contraste, duran
el mismo periodo, el resultado econdmico de Peru fue mayor a lo proyectado en 0,2 p.p. del PBI, er
promedio.

39%Vale precisar que, en 2020, la desviacién paf9Repi (lel PBI) se explicé principalmente por la amplia respuesta que la
politica fiscal tuvo frente a la GIOWzonsiderando que el resultado econémico del pais se mantenia en niveles bajos prev
a la pandemia, lo que hacia que el resultado econémico esperado para 2020 tas2/fiéh dedaP®Rijoeh comparacion

con lo esperado para Emergent8%o(del PBI) y América La&ir?24 del PBI).

397Afos para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.

156



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

Grafico n.491
Desviaciones del resultado econémico respecto de la proyeccién a un afio para ps
emergentes, paises Aenérica Latina y Peru entre 2011 y 2023

(p.p. del PBI)
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Fuente: FMI, BCRP y MEF.

Asimismo, las desviaciones de las proyecciones de la deuda publica de Per( a un afio también han

sido menores y mas conservadoras que las desviaciones de las proyecciones para paises
emergentes y paises de América Lafisg.entre el periodo 2P023% la deuda publica observada

de paises emergentes y paises de América Latina fue, en promedio, superior en 2,2 p.p. del PBl y en 2,
p.p. del PBI, respectivamente, en comparacion con las proyecciones realizadas para estos paises (est
valor es 0,1 p.p. B&8I para Peru).

Gréfico n.492
Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio para paises enr
paises de América Latina y Pera entre 2011 y 2023
(p.p. del PBI)
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que, si es negativa, se sobreestim- | a deuda p¥%l

Fuente: FMI, BCRP y MEF.

398Afos para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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7.2.2.4.Revision de laproyecciones multianuales de los Marcos Macroecondmicos Multianuales
(MMM) en comparacion con las proyecciones para Latinoamérica y paises emergentes

Adicionalmente al andlisis a un afio, en el caso de las proyecciones multianuales dé€%ss MMM
mantiene una posicién conservadora tanto en el resultado econdmico del SPNF como en la deuda
publica.Ello a pesar de que a mayor niumero de afios de proyeccion el margen de error tiende a ser
mayot®®

A. Resultadecondmico

Entre 2004 y 2023, las proyecciones multianuales tuvieron un ligero desvio respecto de los datos
observadosAsi, se registré un éxito del 56% en las proyecciones respecto de Bl égersado.

mide como el numero de veces en que el resultado econdmico observado fue superior a sus proyeccione
entre la cantidad total de proyecciones.

Gréfico n.193
Proyeccion multianual del resultado econémico del SPNF y observado entre 2004
(p.p. del PBI)
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Nota: Las proyecciones del resultado econdmico considera las proyecciones de cada Marco Macroeconémi
de cada afo. Si | o observado es mayor a | a pr ey
es menor a |l a proyecci -n entonces es un hecho #fr
Fuente: BCRP y MEF.

Cabe resaltar que las proyecciones multianuales del resultado econémico de Peru fueron mas
conservadoras que lasoyecciones multianuales para paises emergentes y paises de América

Latina Asi, entre el periodo 28023 el éxito de las proyecciones del resultado econémico para los
paises emergentes y de paises de América Latina fue, en promedio, 25% y 32%, respectivamente. E
contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru fue en 47%hsAsia spie las proyecciones
multianuales de Peru fueron mas conservadoras que las estimaciones para los paises emergentes y pais
de América Latina durante el periodo sefalado.

399Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacién respecto de Ic
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 20:
(MMM que tienproyecciones para 2022).

400Se debe considerar que cuando las proyecciones presentan errores sistematicos se pierde precision. En el siguiente enlace s
presenta un buen ejemplo de errores sistematicos en pra@yHmsEcivesBudget Responsibility. (EG22). risks and

sustainability report: July 2023(phttB9)/obr.uk/docs/dim_uploads/Fiscal risks and_sustainability report July 2023.pdf

401Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Graéfico n.194
Proyeccion multianual del resultado econdémico para paises emergentes entre 2011
(p-p- del PBI)
1 -
Pandemia
' ! | ™~ dela |
14 § COVID-19
&----oT 3 oo e
31 T e
S S - o SO S S
7 - Tapering. .\ /¥ -
Caida de precios de I S
commodities. T
-9 4 - L.
Menor crecimiento de S
China. '5 o7
11- o~ ™ < 0 © ~ © o o \—c N %)
) S 3 S 3 3 3 3 3 S S S S
N N N N N N N N N N N N N

Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afsegoasid208BNEO FMI de abril de 2024.
Fuente: FMI

Gréfico n.495
Proyeccion multianual del resultado econémico para paises de América Latina entre 2
(p.p. del PBI)
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2023 se considera el WEO FMI de
Fuente: FMI.

Asimismo, el desvio promedio ardelas proyecciones multianuales del resukadadémico del

SPNF también muestra la posicion conservaBara determinar el desvio promedio se estima el
promedio del tot al de desv2os para el afo At
proyecciones para dicho afio de lo¥MMMmanera que, entre 2004 y 2023 el desvio promedio del
resultado econdémico observado respecto de proyecciones multianuales fue de 0,21 p.p. del PBI (er
promedio, lo observado en un determinado afio fue mayor a las proyecciones de distintos MMM para dict
afo). Mientras que, en el caso de periodos favorables (observado mayor a lo proyectado) y en periodos r
favorables (observado menor a los proyectado) el desvio promedio fligs gepl,dey PBI,
respectivamente.

402Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de Ic
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 20:

(MMM que tienproyecciones para 2022).
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Gréfico n.196
Desvio promedio anual de las proyecciones multianuales del resultado econémico di
(p.p. del PBI)
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Nota: El promedio anual de desvio es igual al promedio del total de desvios entre lo observado en un a
respectivas proyecciones de los MMM que tienen prondsticos para dicho afio.
Fuente: BCRP y MEF.

B. Deuda publica

Entre 2004 y 2023, las proyecciones multianuales tuvieron un ligero desvio respecto de los datos
observadosAsi,se registrd un éxito del 54% en las proyecciones respecto de |&loésitnvseo.

mide como el numero de veces en que la deuda publica observada fue menor a sus proyecciones entre
cantidad total de proyecciones.

Gréfico n.497
Proyeccion multianual de la deuda publica y observado entre 2004 y 2023

(p.p. del PBI)
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Nota: Las proyecciones de la deuda publica considera las proyecciones del MMM de agosto de cada afio. S
a |l a proyecci-n entonces es un hecho Afavorabl es
esun hecho Anegativoo (color rojo).

Fuente: BCRP y MEF

Cabe resaltar que las proyecciones multianuales de la deuda publica de Pert fueron menores y mas
conservadoras que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de América
Latina Asi, entre el periodo 2P023% el éxito de las proyecciones de la deuda publica para los paises
emergentes y de paises de América Latina fue, en promedio, 11% y 22% respectivamente. En contrastt
en dicho periodo, el éxito para Peru fue 47%obAsiveeque las proyecciones multianuales de Pera

fueron més conservadoras que las estimaciones para los paises emergentes y paises de América Latin
durante el periodo 20023.

403Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.

160



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

Grafico n.198
Proyecciémmultianual de la deuda publica para paises emergentes entre 2011y 2
(p.p. del PBI)
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio. Para 2023, se considera el WEO de ab
Fuente: FMI.

Gréfico n.499
Proyeccion multianual de la deuda publica para paises de América Latina entre 201
(p.p. del PBI)
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio. Para 2023, se consideraz024EQO de ab
Fuente: FMI.

Asimismo, el desvio promedio anlgalas proyecciones multianuales de la deuda publica del SPNF

no es de una magnitud significativa, en consistencia con una posicién conseRa@ora
determinar el desv2o promedio se estima el pro
econdmico observado respecto de las proyecciones para dicho aft§‘dadoshthkéN2004 y 2023

el desvio promedio de la deuda publica fue de 0,68 p.p. del PBI, monto relativamente pequefio en funcié
al tamafio de la deuda publica. En el caso de periodos favorables (observado menor a lo proyectado) y ¢
periodos no favoral{lsservado mayor a los proyectado) el desvio promedi6 fue,8ep.p. del

PBI, respectivamente.

404Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de Ic
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 20:
(MMM que tienproyecciones para 2022).
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Grafico n.200
Desvio promedio anual de las proyecciones multianuales de la deuda publica del :
(p.p. del PBI)
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Nota: El promedio anual de desvio es igual al promedio del total de desvios entre lo obsdetaduieadanya
respectivas proyecciones de los MMM que tienen prondsticos para dicho afio.
Fuente: BCRP y MEF.

7.3.EVALUACION DE RIESGOS MACROFISCALES

7.3.1. Riesgos macroeconémicos

7.3.1.1 Principales determinantes de la variabilidad del PBI de Peru

La economia peruana, al ser pequefa y abierta, esta expuesta tanto a factores externos como
internos, lo que puede afectar la dinamica de crecimiento econémico.

(0]

En los ultimos 15 afios, casi el 60% de la variabilidad de crecimiento gela@casensiplica

por factores externos como la tasa de crecimiento del PBI mundial (23%), indice de precios de
exportacion (14%), la volatilidad financiera (12%), el precio del petréleo (5%) y la tasa de interés
internacional (5%). Estos resultadosensiiea con la evidencia empirica para América Latina,

donde el 55% de la variabilidad del crecimiento del bloque se explica por fa&ores externos

Asimismo, cerca de 40% de la variabilidad del crecimiento econémico de Peru es explicado por factore
internos, los cuales estarian asociados, principalmente, a choques de oferta.

Por otra parte, se estima que una variacion de 1 p.p. en el crecimiento del PBI de China podria incidi
en 0,5 p.p. en el crecimiento econdmico de Perd. En esa misma linea, una variacion de 10 cUS$/Ib. d
cobre generaria un efecto de 0,10 p.p. en igintcedehPBI de Peru.

En este contexto, el crecimiento econémico del pais puede verse afectado a través de los distintos
canales de transmision descritos previamente al materializarse algunos de los riesgos latentes en €
entorno internacional y local (tales como la matemqgieerde presiones inflacionarias en niveles
elevados, limitaciones en la implementacion de medidas de impulso fiscal, presencia de catastrofes
climatolégicas que podrian impactar la actividad econémica, entre otros).

405|zquierdo, A., RomAguilar, R., & Talvi, E. (20@)oms and busts in Latin America: the role of extetnhal factors
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Gréfico n.201
Determinantes de la variabilidad del PBI en los ultimos 15 afos
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Fuente: Proyecciones MEF.
7.3.1.2.Sensibilidades de los ingredscales y de la deuda publica a variables macroeconémicas

Las proyecciones de ingresos fiscales estan expuestas a cambios en variables macroeconémicas,

especialmente de aquellas relacionadas con el exterior y que suelen ser las mas volatiles.

o0 En la medida en que los sectores primarios y exportadores tengan relevancia sobre el resto de las
actividades, los precios de exportacion seran un indicador que afecte el desempefio de la recaudacior
Mas aurconsiderando el contexto de incertidumbre actual y de exposiciébn a mdltiples riesgos,
principalmente aquellos relacionados a la volatilidad del precio del cobre.

0 Se estima que una caida (incremento) de 10% en el preciéfidgblivabi@ que los ingresos
fiscales se reduzcan (incrementen) entre 0,1 y 0,2 p.p. del PBIl. De manera similar, una caida
(incremento) de 1 p.p. en el crecimiento del PBI respecto a lo proyectado, implicaria que los ingreso:
fiscales se reduzcan (increangrentre 0,1 y 0,2 p.p. del PBI. Asi, la materializacién simultanea de
ambos efectos podria generar una menor (mayor) recaudacion fiscal entre 0,2 'y 0,4 p.p. del PBI.

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

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

0 Se estima que un incremento (reduccion) del tipo de cambio en 10% generaria una subida (caida) de |
deuda publica entre 1,2 y 1,6 p.p. del PBI. Ademas, se estima que un menor (mayor) crecimiento de
PBl en 1 p.p. incrementaria (reduciria) la deuda@itgbador de 0,3 p.p. del PBI. Adicionalmente,
se estima que una subida (caida) de la tasa de interés implicita de la deuda publica en 100 pbs
incrementaria (reduciria) la deuda publica en cerca de 0,33 p.p. del PBI.

o Dichos nimeros corresponden al promedio de realizar estos cambios en las variables macroeconémice
en un afo del horizonte del MMM. Cabe sefialar que los cambios relacionados al incremento del tipo d
cambio corresponden a escenarios que ya ocurrigasad’dPor otra parte, el aumento de 100
pbs en la tasa de interés implicita representa una situacibn muy poco probable; ya que, actualmente
cerca del 90% del total de la deuda publica esta denominad®®en tasa fija

o0 En términos desviaciones estartfala deuda publica se incrementaria (reduciria) en cerca de 1,6
p.p. del PBI ante una caida (subida) del PBI en una desviacion estandar; en 1,0 p.p. del PBI ante un:
subida (caida) del tipo de cambio en una desviacion estandar; y en 0,1 p.pnaeauBBlaante u
(caida) de la tasa de interés implicita de la deuda publica en una desviacion estandar.

406 o cual es equivalente a reduccién (incremento) de 40 centavos en el precio del cobre.

407Incrementos observados enietiper9971999, ante la crisis rusa; y en@dlp@01-2015, ante la alta volatilidad financiera

registrada en los mercados emergentes. Incluso, en los afios 2020 y 2021, ante el impacto de la pandemieifse tuvo una deprecia
promedio anual de 10%.

408Ademas, la vida media de la deuda publica se ubica en alrededor de 13 afios, lo cual mitiga el riesgo de refinanciamiento ant
escenarios de mayores tasas de interés. El riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de refioateiar los vencimie

la deuda a una tasa de interés mas elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacién. Edéste un mayor riesgo
refinanciamiento cuando se tiene una alta concentracién de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo.

409Cabe sefialar que una desviacion estandar del crecimiento real del PBI es 5,1 p.p., una desviacion estahdar de la variacion d
tipo de cambio es 7,1 p.p., y una desviacion estandar de la tasa de interés implicita de la deuda publica es 0,4 p.p.
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Tabla n.20 Tabla n.21
Elasticidades de los ingresos fiscales resp:  Sensibilidades de la deuda publica respe:
a variables macroeconémicas a variables macroeconémicas
(% del PBI) (% del PBI)
[ —
@ Precios de exportacién A 10 p.p. A [0,6 -0,7] Crecimiento del PBI r 1pp. s [0,30-0,31]
& Precio del cobre A 10% A [01-02] ($J T (B et o 6% " [12-16]
@ Precio del oro A 10% A [01-02]
% Tasade interés * r 100 pbs r [0,33-0,34]
E Precio del petroleo A 10% A [005-0,15]
g Crecimiento del PBI A p-p- A [0,1-0,2]

IGG: Ingresos del gobigereral.
1/ Referido a la tasa de interés implicita de la deuda publica.
Fuente: MEF.

7.3.1.3.Proyecciones deterministicas y estocasticas de la deuda publica ante choques
macrofiscales estandar

Considerando un horizonte de proyeccion a 10 afios, el crecimiento del PBI y la senda de déficits
fiscales son los principales factores que explican la dinamica de la deudaEmit#iC923 y 2028

la deuda publica pasaria de 32,9% a 32,4% del PBI. En dicho horizonte de proyeccion, el crecimiento d
PBI contribuye, en promedio, a reducir la deuda publica en 1,8 p.p. del PBI por afio. Por su parte, el défic
fiscal contribuye, eampedio, a incrementar la deuda publica en 2,0 p.p. del PBI. En88, 2028 y 20

deuda publica pasara de 32,4% a 30,4% del PBI, con lo que se tendria una disminucién promedio de O,
p.p. del PBI por afio. En este periodo, el crecimiento del PBI contribuye, en promedio, a reducir la deud
publica en 1,4% del PBI por afio y ieffidé&itcontribuye, en promedio, a incrementarla en 1,0 p.p. del

PBI.

Gréfico n.202
Contribuciones a la variacion de la deuda publica

(p.p. del PBI)
20 13 6
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9 4
0 7 2
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Acu Acu -7 -8
2000-2003  2004-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Acum.
2029-2033
m— Déficit fiscal mmm Crecimiento nominal del PBI mm Depreciacion del Sol Otros = =Variacién de la deuda publica
Acum. Acum. MMM 2025-2028 Acum.
1999 5000200 2004201 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2028 — o e oo e 5050 o033
Deuda publica (fin de periodo) 51,5 488 192 199 232 236 246 255 265 345 358 339 329 332 333 333 330 324 304
Variacion de la deuda publica -2,6 -29,6 0,7 3,4 0,4 10 0,9 1,0 8,0 13 -2,0 -0,9 03 01 0,0 -03 -0,6 -2,0
Contribuciones:
1. Déficit fiscal 10,3 -10,3 03 19 24 30 23 16 89 25 17 28 28 22 18 14 1,0 50
2. Crecimiento nominal del PBI -10.1 -30,6 -1,0 ‘12 -18 -15 -1.4 -10 21 -6.2 2.2 21 23 -17 -16 1.7 -16 -6.9
3. Depreciacion del Sol 05 46 06 12 02 03 03 01 08 12 08 05 06 0,0 -02 00 0,0 0,0
4. Otros -2,3 15,9 0,8 14 0,0 -0,2 -0,4 0,5 -3,8 37 -0,6 -1,2 -0,8 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Memo:
5. Intereses 95 157 11 1,0 11 12 13 14 16 15 16 17 1,7 18 18 19 1,9 88
6. Diferencial i-g (5+2) -0,6 -14,9 0,1 -0,1 -0,7 -0,3 0,0 0,4 36 -4,7 -0,7 -0,5 -0,5 02 02 0,2 0,2 18
7. Dinamica automatica de la deuda (6+3) -1,1 -195 07 1,0 09 06 03 03 45 34 14 09 00 02 0,0 02 0,2 18
8. Variacién de FEF 0,4 59 0,0 -0,7 0,2 -0,9 -0,3 -0,1 -2,7 0,0 06 0,6
9. Prefinanciamientos netos 0,0 0,2 0,6 11 -04 -0,2 -0,2 0,0 0,0 04 -1,0 0,0
Not a: La variaci-n del FEF (acumul aci-n y wusos)
prefinanciamientos netos se refieren a | a dif ed

afoloity+ |l os prefinanctilamiqart o nr auslaidonasd esn el alf ¢
Fuente: BCRP y MEF.
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Considerando que la deuda publica esta expuesta a diversos choques macrefisaeddizan
proyecciones a 10 afios bajo los enfoques deterministico y estocastico. Con ello, se encuentra que
el choque con mayor impacto en la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de
cambio Elandlisis deterministiépermite obtener sendas particulares del ratio de deuda publica sobre
PBI ante choques en sus determinantes macrofiscales. Por su parte, el andi$igeasiteastico
construir distribuciones y determinar probabilidades de superar umbrales establecidos de dicho ratio.

Se contempla como horizonte de proyeccion al pe2033 2BPdscenario base para ambos analisis
considera los supuestos macrofiscales del presente MMMogara@24@28; mientras que, para
el peindo 2022033, se utilizan los siguientes supuestos:

Crecimiento anual del PBI real de 2,5%.

Resultado economico del SPNE,0% del PBI para cada afo entre el perio@933)29
consistente con la regla fiscal vigente de mediano plazo del resultado econémico.
Deflactor del PBI de 2%.

Tasas de interés implicita de la deuda publica de 6,1% en promedio.

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

= =4 =9 E

Asimismo, para ambos analisis se presentan los siguientes choques:

Tabla n.22
Chogues macrofiscales en los determinantes de la deuda publica

Variable macroeconémica Chogue negativo | Chogue positivo

PBIt Menorcrecimiento del PBl en 1 p.p. para cada afio co Mayorcrecimiento del PBl en 1 p.p. para cada a
en el periodo 2024-2026. comprendido en el periodo 2024-2026.

. . Incrementg@romedio anual de 10% para el periodo  Diminuciérpromedio anual de 5% para el perioc
Tipo de cambib 2024-2026. 2024-2026.
Resultad imarfb Menormresultado primario en 0,5% del PBI para cad Mayorresultado primario en 0,5% del PBI para cac

esultado primar comprendido en el periodo 2024-2026. comprendido en el periodo 2024-2026.

Agrega simultineamente los tres choques negativos
mas uincrementen 100 pbs en la tasa de interés imp|
la deuda publica para el periodo
2024-2026.
1/ El choque negativo del PBI puede estar asociado a la continuidad de las presiones inflacionarias ycaieetil
econdémico de socios comerathlegues de oferta en los sectores primarios y retraso en la ejecucion de algui
inversion. Por otra parte, el choque positivo del PBI puede estas asociado a una rapida normalizacion dee
tras la disipacion de los efeletds pandemia, las presiones inflacionarias, y los efectos del conflicto entre Rus
2/ El choque negativo del tipo de cambio es similar al observiadio 49@Lp68 (ante la crisis rusa); y al observa
periodo 201315 (ante la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes). Cabe sefialar
ya se registré una depreciacion anual de alrededor de 10%, epteridriguarg baja probabilidad de ocurrenci
choque para el periodo de este escenario. Por otra parte, el choque positivo del tipo de cambio es simika
periodo 206007, y a lo observado en el perioda@an9
3/ El choque negativo de resultado primario es equivalente a un choque en los ingresos fiscales debido &
precios de exportacion. Analogamente, el choque positivo de resultado primario es equivalente a mejc
relacinados a, por ejemplo, mayores precios de exportacion.
Fuente: MEF.

Agrega simultineamente los tres choques negativos
mas undisminuciéren 100 pbs en la tasa de interés i
de la deuda publica para el periodo 2024-202

Combinado

El andlisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque negativo con mayor impacto

en la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo deLeadsida publica bajo

este choque llegaria a cerca de 38% del PBI en el afio 2026, para luego tener una tendencia decreciente
ubicarse en alrededor de 36% del PBI en 2033. Este impacto obedece a que todavia se tiene una
participacion importante de adamiblica en moneda extranjera. Ante ello, en el marco de la EGIAP, se
continuar mitigando este riesgo a través de la mayor solarizacion de la deuda publica. Por otra parte, el
choque positivo con mayor impacto en el ratio de deuda publica sobre PBI también es el de tipo de cambi
ya que bajo este choque la deuda publica seenbiescia de 30% del PBI en 2028 y en 27% del PBI

en 2033.

410Para mayor detalle, véase Buiter {I85)ide to Public Sector Debt and ®eficit8 | a n ¢ fseggedtiong braa9 0 )
New Set of Fiscal Indicatoryy  F MiStaff{ gQidarica njote for public debt sustainability analysi&inddaiRetintries

411Para mayor detalle, véase Celasun, Debrun y OstriP(B88mR) Surplus Behavior and Risks to Fiscal Sustainability in
Emerging Mark&€haCowntApipeoachA fiFan
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Grafico n.203 Gréfico n.204

Proyeccion deterministica de la deuda pub Proyeccién deterministica de la deuda pub
ante choques negativos ante choques positivos
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

20 20

2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

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 38% del PBI y 56%adspB&ivamentdlo

obstante, ante la ocurrencia de un choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se increment:
a 45% y 10%, respectivamente. Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques estas
probabilidades se incrementan a 60% y 15%yasspeeti

Gréfico n.205
Proyeccion estocastica de la deuda publica a 10 afio(@X)4
(% del PBI)
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Fuente: BCRP y MEF.

Ademas, considerando determinados déficits fiscales histéricos, la plavlda también

mantendria una tendencia decreciente para los siguientes afios.

o Por ejemplo, considerando que a partir de 2028 se tenga un déficit fiscal anual de 1,1% del PBI (en ve
del 1,0% del PBI del escenario base), la deuda pbitedssen cerca de 30% del PBI al cierre de
2035 y con una tendencia decreciente. Dicho déficit fiscal corresponde al priodwdio del per
20062023, en el que se registraron diversos choques positivos y negativos. Se considera como punto
de inicio al afio 2000, ya que desde iede feegestion de las finanzas publicas del pais se basa en
la aplicacion de reglas fiscales. Cabe sefialar que esta es una proyeccién pasiva que muestra el impact
de mantener un déficit fiscal de 1,1% del PBI, cuyo temaioiacun esfuerzo significativo para
realizar medidas de ingresos o gastos que conlleve al cumplimiento conjunto de las reglas fiscales.

412] a deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alt
de la deuda publica de Pert desde 1999, afio desde el cual se tiene informacion publica oficial del BCRPELe de casi 50% del
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o Por otro lado, considerando que a partir de 2028 el déficit fiscal anual se ubique en 0,6% del PBI (el
vez del 1,0% del PBI del escenario base), la deuda publica se estableceria en cerca de 28% del PBI ¢
cierre de 2033, y mantendria una tendenciantecicteo déficit fiscal corresponde al promedio
del periodo 202019 (p@do prepandemia).

Grafico n.206
Deuda publica del SPNF

(% del PBI)
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1/ Déficit fiscal promedio registrado eiodd R&0R023, en el cual se presentaron choques adversos (releval
crisis financiera internacional de 2008, la significativa reduccién derpreotitetatre 2014 y 2015, el E&ero ¢
2017, la COVID en 2020, y @tlon Yaku y FEidstero en 2023) y contextos favorables asociados a altos
commodities

2/ Déficit fiscal promedio registrado eiodd 202019, en el cual se presentaron choques adversos (releval
crisis financiera internacional de 2008, la significativa reduccion demnecthsegntre 2014 y 2015, y el &&ero ¢
2017) y contextos favorables asociados a altos petio®dities

Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Teniendo en cuenta la exposicion de las cuentas fisoadsg@s que pueden generar impactos
significativos sobre la deuda publica, es importante generar el espacio fiscal necesario para afrontar
dichos escenarios adversos y, a la vez, mantener la sostenibilida@discallo, sera clave el éxito

de la reduccion del déficit fiscal, asi como generar mayores ingresos fiscales permanentes a través de ur
ampliacion de la base tributaria para obtener un mayor espacio fiscal que permita responder oportunamen
ante futusoeventos adversos. Asimismo, son ralevedigas 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 detitly pébliealizaran esfuerzos para
recomponer y mantener niveles prudentes de activos financieros (para lo cual sera vital la reduccion de
déficit fiscif). Por ultimo, se continuara diversificando el portafolio de instrumentos financieros para
afrontar dichos eventos (créditos contingentes, seguros contra catastrofes, entre otros).

7.3.2. Riesgos especificos
7.3.2.1.Pasivos contingentes explicitos
Al cierre de 2023, se ha calculado una exposicion maxima del SPNF a contingencias fiscales

explicitas equivalentes a 10,92% det'PBhsfuentes de riesgos fiscales de estas contingencias
explicitas son: i) procesos judiciales en cortes nacionales e internacionales, administrativos y arbitraje

413Ello en base a los lineamientos de la EGIAP, por lo que se priorizara la emisién de bonos soberanos en moneda local par:
incrementar la proporcion de la deuda publica en moneda local y a tasa fija, asi como mantener una vida media que no gener
problemaen el corto plazo. Todo ello con el objetivo de mitigar los riesgos de tipo de cambio, de tasa de interés y de
refinanciamiento.

414Ello debido a que se pueden acumular activos financieros en contextos macroeconémicos favorables si previamente se part
de una situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal)

415Para la elaboracion de este informe se utilizé el PBI nominal del afio 2023 publicado por el BCR (al 23.05.2024).
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nacionalé¥(6,59% del PBIi) controversias internacionales en temas de (By&1%todel PBY)

iif)garantias otorgadas al sector privado con la suscripcion de los contratos de Asociaciones
PublicdPrivadagl,42% del PBI), las cuales, sin considerar garantias por solicitar, ascienden a 1,04% del
PBI

Tabla n.23
Consolidado de los pasivos contingentes explicitos del SPNF 2022 y 2023
(% del PBI)
Exposicién Contigencia Diferencias
Tipo de contingencia fiscal explicita Méaxima (EM) Esperada
Total 9,92 10,92 0,78 1,00
1. Procesos judiciales, administrativos y arbitrajes * 2 6,19 6,59 0,77 0,40
2. Controwersias internacionales en temas de inversion - CIADI 2,15 2,91 0,01 0,76
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP * 1,58 1,42 0,01 -0,16

1/ La exposicién méaxima de 2022 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracioi
de la Republica correspondiente a 2022.

2/ La exposicion maxima de 2023 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboraciéi
de la Republica correspondiente a 2023.

3/ En este caso, para fines de presentacion, se incluye garantias por entregarse (0,38% del PBI) previstads
de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2023; y garantias que han sido entregadas del C
respaldar pagos de entidades concedentes (0,05% del PBI), a pesar de que, en el primer caso, aun no ha
el segundo caso, su activacion tendria un efecto nulo a nivel del SPNF.

Fuente: DGCP, DGTP, DGAEICYP, Fonafe y Petroperu.

Por otro lado, se pueden encontrar contiegelfitées asumidos por el Gobierno Nacional, pero cuya
activacion tendria un efecto nulo en el monto global de los pasivos del SPNF, es el caso de las garantia
avales o similares, que son otorgadas por el Gobierno Nacional a los Gobiernos)Regionales (GR
Gobiernos Locales (GL) o Empresas Publicas No Financieras (EPNF), las cuales constituyen un
compromiso del primero a pagar, parcial o totalmente, el monto pendiente de un préstamo en caso d
producirse un incumplimiento por parte del deudor griginalEBRNF). En ese sentido, debido a que

se trata de un traslado de la obligacion de pago sobre una deuda ya baisiptado por no

considerar dicha fuente como una contingencia explicita para el SPNF. De la misma manera, se tiene otre
instrumentos tales como convenios de traspaso de recursos que se consideran como una contingenci
explicita para el GobierncoNakicuya activacion también tendria un efecto nulo en el monto global de

los pasivos del SPNF.

El incremento de las contingencias fiscales explicitas del SPNF en 2023 respecto de 2022 (en 1,0
p.p. del PBI) se explica principalmente por el incremento en contingencias asociadas a
controversias internacionales en temas de inver§i6hDI (en 0,76 pgbel PBI) y contingencias

por procesos judiciales, administrativos y arbitf&jéen 0,04 p.p. del PBBin embargo, este

crecimiento es contrarrestado por el resultado del efecto combinado del incremento de la base del PBl y
variacion del tipo de cambio.

416 Cabe sefialar que este informe no presenta las contingencias explicitas por demandas judiciales con pretensiones no
cuantificables, como, por ejemplo, demandas para restitucion laboral.

417Para la elaboracién de este apartado, el MEF solicit6 informacién al Fonafe, asi como de Petroperd en un formato estandar
preestablecido.
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Tabla n.24
Desagregado de la variacion de los pasivos contingentes explicitos del SPNF
(% del PBI)
Tipo de contingencia fiscal explicita 3 4
red. EM y PBI
Total 2,00 -1,00 1,00
1. Procesos judiciales, administrativos y arbitrajes ' 2 1,00 -0,60 0,40
2. Controwersias internacionales en temas de inversion - CIADI 1,03 -0,27 0,76
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP -0,03 -0,13 -0,16

1/ La exposicién maxima de 2022 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracior
de la Republica correspondiente a 2022.

2/ La exposicion maxima de 2023 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracior
de la Republica correspondiente a 2023.

3/ Se considera la variacion nominal, y se emplea el tipo de cambio y PBI de 2022.

4/ Contribucién por la depreciacion del tipo de cambio y utilizacion del PBI de 2023.

Fuente: DGCP, DGTP, DGAEICYP, Fonafe y Petroperd.

Finalmente, para 2024 se estima que la materializacion esperadatinigetasas explicitas

ascenderia, aproximadamente, a 0,78% del PBIdE€@&0R3enalar que, actualmente, el MEF solo

dispone de una metodologia oficial aprobada por la Resolucion MinZiasalMBD@d8ra realizar

la valuacion de compromisos contingentes cuantificables y del flujo de ingresos derivados de los contratc
de APP.

a) Contingencias explicitas por procesos judiciales, administrativos y arbitrajes

Al cierre de 2023, la exposicion m&iiaalas contingencias explicitas asociadas a procesos

judiciales, administrativos y arbitrajes representa el 6,59% del PBI de 2023, menor al 6,19% del PBI
registrado en 202B| principal incremento se observédemandas sin sentemnigdos Gobiernos

Locales (en 0,21 p.p. del PBI), con lo cual alcanz6 un monto equivalente al 0,82% del PBI concentrad
principalmente en la Municipalidad Provincial de Lima y la Municipalidad Distrital de Pachacdmac.

Respecto del Gobierno Nacional se observé un crecdermeataan sin senterfera0,18 p.p. del
PBI), con lo cual alcanz6 un monto equivalente al 4,54% del PBI concentrado principalmente en demand:
al Poder Judicial, Seguro Social de Salud (EsSalud), Oficina de Normalizacién Previsional, MTC y MVCS

En el caso de los Gobiernos Regionales, se observé urdensddansin senteifeia 0,05 p.p.
del PBI), con lo cual alcanzé un monto equivalente al 0,33% del PBI concentrado principalmente er
demandas al GR Huanuco, GR Piura, GR Callao, GR Arequipa y GR La Libertad.

Por el lado de las Empresas Publicas No Financieras, se observ6 demaadds e sentencia
(en 0,04 p.p. del PBI), con lo cual alcanzé un monto equivalente al 0,13% del PBI concentrado en el sect
energia.

418 a materializacion esperada de las contingencias explicitas se estim6, con la informacién disponible, sumando los siguiente
rubros: i) procesos judiciales, administrativos y arbitrajes, y las provisiones registradas en el pasivo leaks entidades pub
correspondientes de procesos que cuentan con sentencia no firme (desfavorable) en diferentes instancias; ii) controversias e
CIADI, para la materializacion esperada se determinan dos factores para cada caso en proceso: el tiempo esperado de duracic
de un caso, promedio de duracién de casos con sentencia desfavorables, y el monto esperado, multiplicacion del monto de
exposicion de un caso en el Tribunal Arbitral por la severidad (promedio de ratio entre Pagos firmes/preA@i3jones en casos Cl

y iii) catingencias por APP, corresponde a los compromisos contingentes del Estado valuados (valores esperados), de acuerdo
los lineamientos aprobados por la Resolucion Ministe28llBER88, dada la activacion de las garantias no financieras
otorgadasnelos contratos de APP y la materializacion estimada por las Entidades.

419 a exposicion maxima corresponde al monto de la pretension del demandante de demandas sin sentencia y las provisione
contables de demandas con sentencia no firme, las cuales pueden variar por la sentencia y/o el requerimiesto de pago (los mon
demandadgadisminuyen por declararse infundadas las demandas en alguno de sus extremos o incrementarse porque, en materia
laboral, el juez tiene facultaties petit@ también ordena pagar intereses, costas procesales y costos). Asimismo, esta
cuantificacion tiene caracter preliminar, debido a que existen procesos judiciales que no son reportadasbéinda Contabilidad P

por considerarse pretensiones no monataigs®no cuantificados.
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Tabla n.25 Grafico n.207
Contingencias explicitas del SPNF asociad Contingencias explicitas del SPNF asociad
demandas judiciales y arbitrajes demandas judiciales y arbitrajes
(% del PBI) (% del PBI)
=
Segun niveles de gobierno +0,25
Total 6,19 6,59 0,40 +0,20
Gobierno Nacional 4,78 4,98 0,20 C
Gobierno Regional 0,44 0,39 -0,05
Gobiemno Local 0,73 0,99 0,25 6,19
EPNF34 0,23 0,23 -0,005 ' ' ' ' '
2022 Gobierno Gobierno Gobierno EPNF 2023
Nacional Regional Local

1/ La exposicion maxima de 2022 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracién
de la Republica correspondiente a 2022. Se considera demandas sin sentencia y demandas con sentencia
2/ La exposicion maxima de 2023 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracion
de la Republica correspondiente a 2023. Se considera demandas sin sentencia y demandas con sentencia
3/ Para la elaboracion de esta seccion, el MEF solicitd informacion al Fonafe y Petroperd en un formataceia
4/ El monto incluye la estimacion de la provisién en casos de litigio en curso de los balances constructie:
tratamiento empresarial, que remiten para la elaboracion de la Cuenta General de la Republica.

Fuente: DGCP, Fonafe y Petroperu.

Asimismo, al cierre de 2023, la mayor exposicion proviene de demandas judiciales sin sentencia de tip
civil, administrativo, laboral, previsional y arbitrajes nacionales; encontrandose las demandas de tipo civ
administrativas y previsional concemmnaelaSobierno Nacional, mientras que los arbitrajes nacionales

y demandas de tipo laboral se encuentran dispersos entre los tres niveles de gobierno.

Tabla n.26 Tabla n.27
Demandas sin sentencia, 2023 Demandas sin sentencia, 2023
(% del total) (% del PBI)
Nacional | Regional Local Nacional Reglonal Local
Total 79,7 14,4 100,0 Total
Civil 23,0 2,4 4,0 29,4 Civil 1,3 0,1 0,2 1,7
Administrativa 20,8 0,0 0,0 20,8 Administrativa 1,2 0,0 0,0 1,2
Previsional 18,5 0,0 0,0 18,5 Previsional 11 0,0 0,0 11
Arbitrajes Nacionales 75 1,7 32 12,3 Arbitrajes Nacionales 04 01 0.2 0,7
Laboral 6,4 1,2 41 11,7 Laboral 0,4 0,1 0,2 0,7
Otros 35 0,6 31 72 Otros 0,2 0,0 0,2 0,4

Fuente: DGCP.

Adicionalmente, al cierre de 2023 el monto por demandas judiciales con sentencia se concentra en la
demandas de tipo laboral amiwilinistrativo y previsional, encontrandose la mayor parte en los Gobiernos
Regionales.

Tabla n.28 Tabla n.29
Demandas con sentencia, 2023 Demandas con sentencia, 2023

(% del total) (% dePBI)

Nacional | Regional Local Nacional | Regional Local
Total 354 47,3 17,3 100,0 Total

Civil 9,8 16 55 16,9 Civil 0,2 0,0 0,1 0,4
Administrativa 0,1 0,2 0,0 0,3 Administrativa 0,0 0,0 0,0 0,0
Previsional 0,5 0,0 0,0 0,5 Previsional 0,0 0,0 0,0 0,0
Arbitrajes Nacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 Arbitrajes Nacionales 0,0 0,0 0,0 0,0
Laboral 11,9 42,4 8,3 62,6 Laboral 0,3 1,0 0,2 14
Otros 131 3,0 35 19,6 Otros 0,3 01 0,1 0,4

Fuente: DGCP.
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b) Controversias internacionales en temas de inved<iéaDI

Al cierre de 2023, la exposicion maxima derivada de contingencias explicitas por controversias
internacionales en temas de inversion, presentada como los monpostedesion de los

demandantes, ascendié a 2,91% del PBI de 2023, mayor al 2,15% del PBI reportdeteen 2022.
incremento se debe a que los demandantes especificaron sus pretensiones de 3 procesos: Caso CIADI |
ARB/21/10 de Telefénica, CIADI N° ARB/21/57 de Linea 2 de Metro de Lima y CIADI N° ARB/21/60 d
VINCI. Cabe indicar que, al cierre de 2023, eids@ocesos con montos de pretension no
especificados por los respectivos demandantes, por lo que es de esperarse que la exposicion maxima se
mayor 2,91% del PBI.

Tabla n.80
Contingencias explicitas por controversias en temas de inversion
(% del PBI)
Proyecto/Demandante
2022 2023 2023/2022
Total 2,15 2,91 0,76
Linea 2 de Metro de Lima
1. A . 0,23 0,21 -0,02
(Metro de Lima Linea 2 - N° ARB/17/3)
2. Enagés 0,21 0,19 -0,02
3. Kuntur Wasi? 0,12 0,11 -0,01
4. Renco ND ND 0,00
5.  Kenon/IC Power 0,08 PC -0,08
6. Mamacocha 0,02 PC -0,02
7. Odebrecht 0,57 0,53 -0,05
8. Freeport 0,37 0,34 -0,03
9. Cerro Verde 0,07 0,07 -0,01
10. Deviandes 0,02 0,01 -0,001
11. Lupaka 0,02 0,02 0,00
12. Woth Capital 0,06 0,05 -0,005
13. Quanta Senices Netherlands 0,11 0,10 -0,01
14. Telefénica ND 0,51 0,51
15. APM Terminals Callao 0,04 0,04 0,00
16. Kaloti Metals & Logistics 0,05 0,05 0,00
Linea 2 de Metro de Lima
17. ) . 0,16 0,15 -0,01
(Metro de Lima Linea 2 - N° ARB/21/41)
18. Covinca 0,02 0,02 0,00
Linea 2 de Metro de Lima
19 (Metro de Lima Linea 2 - N° ARB/21/57) ND 038 038
20. VINCI ND 0,14 0,14
21. Enagés Internacional ND ND 0,00
22. Amorrortu (Caso Ad Hoc) ND ND 0,00
23. Bank of Nova Scotia ND ND 0,00
24. Operadora Ecolégica del Titicaca S.A.C. NI ND 0,00
25. TV Azteca NI ND 0,00

Nota: ND = No Determinado; NI = No Iniciado; PC = Proceso Concluido.

1/ La exposicion maxima presentada en este cuadro representa los montos de pretension de los deman
algunos casos, se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor sustento econdmico (por ejempl
ARB/11/2017).

2/El 11 de agosto de 2023 el tribunal del caso emitié una decision sobre el mismo, la cual no es un laudg
actualmente el Estado Peruano no tiene la obligacidon de pagar una suma especifica, el monto de una even
elPeru pague al Concesionario sera determinado aun en el Laudo Final. Cabe precisar, que el tribunal rec
demandante del reconocimiento del lucro cesante.

Fuente: DGAEICYP.

Sobre el particular, es importante tener en cuenta que, en algunos casos, las pretensiones
economicas presentadas ante el CIADI se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor
sustento econémic®or ejemplo, el Caso CIADI N° ARBREN@ Rose Levy & Grenutetta la

Republica del Pert que involucraba una pretension econémica del inversionista de aproximadamente
20,7% del PBI de 2014. Para dicho caso, el tribunal arbitral del CIADI declaré el cierre del proceso el
noviembre de 2014 y emiti6 el laudabfa\edrPerd el 9 de enero de 28lthismo, es importante

recalcar que a la fecha solo han resultado 6 casos desfavorables, de 27 casos culminados, y cuyos mont
reconocidos a favorageihversionistas no han resultado significativos en relacion a sus pretensiones, que
no han afectado de forma sustantiva en las cuentas fiscales.
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Por otro lado, al cierre de 2023, se tenian veinticinco procesos en curso, cuatro corresponden a contratc
de APP vigentes. Dichos contratos de APP han tenido avances desde su suscripcion, pero con retrasos ¢
su programa de ejecucion.

Tabla n.81 Grafico n.208
Compromiso de inversion e inversion recon Inversion reconocida de contratos
de contratos de APP coontroversi&? de APP con controversia
(% del PBI) (Millones de US$, incluye IGV)

Suscripcién | Iniciode | Compromiso de Inversién 900
Proyecto/Demandante . e ; mlinea2
de Contrato | Controversia Inversion Reconocida 800
IIRSA Centro

IRSA Centro 27092010 10/06/2020 0,06 0,05 Desvio Quica
(Deviandes) 600 mTerminal Norte

Linea 2 del Metro de Lima 500
(Metro de Lima Linea 2) 28/04/2014 1/02/2017 2,01 1,06

Tramo Vial Desvio Quilca -

La Concordia 30001/2013  23/09/2021 0,05 001 30 l
(Covinca) 200 —
Terminal Norte 100 I I
Multipropésito del Callao 11/05/2011 19/05/2021 0,53 0,17 —

0

(APM Terminals Callao) 0
2019 2020 2021 2022 2023

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1/ Contratos de APP bajo supervisién de Ositran.
2/ hformaciode Ositran, Reporte de Informacion N2O2AESFOSITRAN.
Fuente: DGAEICYP y Ositran

De acuerdo con Ositedrproyecto [IRSA Centro solo estan pendientes las Obras de No Puesta a Punto;
sin embargo, desde el afio 2018 no se han ejecutado trabajos por falta de terrenos. De manera similar,
proyecto Tramo Vial Desvio Qudc@oncordia presenta retrasdalf@ode estudios de obras. Por su

lado, el proyecto Linea 2 del Metro de Lima, se encuentra con un considerable retraso con relacion a s
cronograma inicial. Respecto del proyecto Terminal Norte Multipropdsito del Callao, las Obras de las Etap:
1y 2 ciminaron en 2017, y actualmente el Concesionario viene ejecutando inversiones complementarias
en funcién a la demanda.

c) Contingencias explicitas asumidas en contratos de APP

Al cierre de 2023, las contingencias explicitas asumidas en los contratos de APP (1,42% del PBI)
disminuyeron respecto a 2022 (1,58% del PBI) debido a una reduccion del valor de las contingencias.
Tanto los compromisos conting®@atgsnidos por el Estado en los contratos de APP, asi como las
garantias financieras otorgadas por parte déf,Esf@mesentan contingencias explicitas en la medida

gue su materializacion generaria compromisos futuros del presupuesto para honrar dichas garantias
incrementos en los niveles de deuda, los cuales no estan enteramente bajo el control del fisco.

420No son considerados como garantias o avales del Estado en el marco del N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacione
de Endeudamiento Publico. Por tanto, en caso se materialice un riesgo propio del proyecto, los compromisos contingentes que ¢
origina de ella no se registran como deuda publica.

421En el marco del Decreto Legislativo N° 1362, norma que Regula la Promocion de la Inversion Privada mediante Asociacione
Publicérivadas y Proyectos en Activos, y de acuerdo con el Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacione
de Endeudamiento, el MEF esta autorizado a otorgar o contratar garantias, a solicitud e Easmetrpidyecto

incorporado en el proceso de promocioén de la inversién privada lo requiera. En el escenario que estas fitBRtias se activen, e
podria ser quien atiende el pago de las obligaciones de la Entidad Publica (Gobierno Sedmpaiaied)moeafepprivado
(Concesionario). Cabe indicar que las garantias financieras son consideradas como operaciones de endeudamiento publico y ¢
registran como deuda publica una vez se haya activado la honra de dicha garantia.
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Tabla n.32
Contingencias explicitas asociadas a contratos de APP
(% del PBI)
Segun tipo de contigencia
| erowmootmm |
Total 1,58 1,42 -0,16
1. Garantias financieras 0,44 0,43 -0,01
a) Vigente 0,07 0,05 -0,02
b) Por solicitar* 0,37 0,38 0,01
2. Compromisos contingentes 1,14 0,99 -0,15
a) Riesgo asociados a demanda e ingresos? 1,06 0,91 -0,15
Proyectos de transporte 0,78 0,66 -0,13
Proyectos de saneamiento 0,28 0,25 -0,03
b) Riesgo asociados a costos®*® 0,08 0,08 0,00

1/ Garantias por solicitar en@@2&tas en el Ley3640, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afic
2/ Comprende los compromisos contingentes derivados deogi@mantiEsas de Ingresos Minimos Anuales Ga
(IMAG), Demanda Garantizada y Garantia de Fondo Minimo.

3/ Comprende principalmente Eventos Geoldgicos y Mantenimiento de Emergencia.

4/ Estimados del MTC, Midagri, Minsa y GR de Arequipa.

5/ En el caso de los riesgos asociados a costos, se estda tomando el mismo nivel tanto para exposicion r
esperada; sin embargo, el vapwesenta la estimacion del monto esperado realizado por los Concedente:
responden a cobertura de montos por exceso a un cierto nivel derivado de eventos geofisicos/geotécnicos
Fuente: DGTP.

i. Garantias financieras

Al cierre de 2023, el saldo de cobertura vigente (exposicion maxima) de las garantias financieras
ascendio a 0,05% del PBI (sin IGNdiante el Decreto Supremo N20DBEF se aprobo la

contratacion por parte del Gobierno Nacional de una garantia parcial con el BID para asegurar el Pag
Anual por Obras (PAO) en el proyecto IIRSA Norte en respaldo al MTC. Asimismo, mediante Decret
Sypremo N° 012006EF, se aprobé el otorgamiento de la Garantia Soberana a las obligaciones del
Gobierno Regional de Laathayen el Proyecto Olmos.

Tabla n.83
Saldo de las garantias financieras asociadas a contratos de APP
(% del PBI)
Tipo de Gobierno Entidad Publica Proyecto I Riesgo
Parcial
Total 0,04 0,18 0,07 0,05

Ministerio de Transporte y
Comunicaciones
Gobierno Regional de
Lambaveaue

1/ Este monto corresponde al pago asegurado de la retribucién al Concesionario (no incluye ajustes estal
de Concesién), asi como de la ocurrencia de un evento geoldgico, de ser el caso.

2/ Este monto no considera la garantia de riesgo parcial del proyecto Olmos porque esta garantia respaltie
Soberana.

Fuente: DGTP.

Gobierno Nacional IIRSA Norte D.S. N° 105-2006-EF 0,03 0,02 0,02

Gobierno Regional Proyecto Olmos  D.S. N° 014-2006-EF 0,01 0,18 0,05 0,03

Al respecto, las garantias financieras vigentes del Gobierno Nacional no respaldan ningan
endeudamiento privagdel Gobierno Nacional respalda obligaciones de pago derivadas de los Contratos
de APP a cargo del MTC y del Gobierno Regional de Lambayeque.

173



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

ii. Compromisos contingentes

I Riesgos asociados a la demanda e ingresos

Al cierre de 2023, la exposicion maxima del Estado porlpsomisos contingentes asociados a

riesgos de demanda en nueve proyéé&toajo la modalidad de APP es equivalente a 0,91% del PBI

de 2023, que corresponde a la suma de valores nominales sin netear los Agjiresds.monto

comprende compromisos contingentes asumidos en las APP de transporte vial (IMAG), que ascendieron
un nivel de exposicibn maxima, en valor nominal, de 0,59% del PBI; mientras que de los proyectos
portuarios ascendieron a 0,07% del PBENMAS los compromisos contingentes asumidos en los
proyectos de saneamiento sumaron un 0,25% del PBI.

Cabe sefialar que las contingencias explicitas derivadas de compromisos contingentes, en valor present
representan alrededor de 0,71% del PBI. Los compromisos contingentes asumidos en los proyectos d
transporte ascendieron a 0,50% del PBI; siengedtssRed Vial N° 4 y Autopista del Sol los que
mostraron una mayor exposicién en valor nominal (0,13% del PBI, cada proyecto) y valor presente (0,10
del PBI por cada proyecto).

Por otro lado, mientras que, los compromisos contingentes, en valor presente, asumidos en los proyectc
de saneamiento representaron el 0,20% del PBI. Particularmente, el proyecto Planta de Tratamiento d
Aguas Residuales Taboada (suscrito en agoss) da@8ifa la mayor exposicién en valor nominal

(0,13% del PBI) y en valor presente (0,10% del PBI).

Cabe indicar que los compromisos contingentes del sector saneamiento corresponden a garantias de
MVCS sobre compromisos de pago de Sedapal en el marco de los contratos, por lo que el efecto de s
activacion a nivel de sector publico no financiero sAdbpues, sin considerar dichos compromisos,

la exposicién ascenderia a 0,66% del PBI, que corresponde a garantias de tipo IMAG entregadas para
sector transporte.

Tabla n.34

Contingentes derivados de riesgos de demanda asumidos en los contratos de A
(% del PBI)

Proyecto Val'or Valor Presente Val.or Valor Presente
Nominal Nominal

2022 2023
Total (I+11) 1,06 0,91 0,79 0,71 0,07 0,06 0,04 0,04
I. Transporte (A+B) 0,78 0,66 0,58 0,50 0,07 0,06 0,04 0,04
A. Carreteras 0,68 0,59 0,50 0,4 0,07 0,06 0,04 0,04
Red Vial N° 4 0,15 0,13 0,12 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Red Vial N° 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Red Vial N° 6 0,11 0,10 0,08 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Autopista del Sol 0,16 0,13 0,12 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
IIRSA Centro 0,13 0,12 0,10 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00
Desvio Quilca - La Concordia 0,13 0,12 0,08 0,08 0,07 0,06 0,04 0,04
B. Puertos 0,10 0,07 0,08 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
TP Paita 0,10 0,07 0,08 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Il. Saneamiento® 0,28 0,25 0,22 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisur 0,08 0,08 0,06 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR La Chira 0,06 0,05 0,04 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR Taboada 0,15 0,13 0,12 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00

1/Cabe indicar que con fecha 18 de junio de 2019, mediante Resolucion Vice 2DI1S¢NABNTRVMCS, se de
la caducidad Proyecto Derivacion Huascacocha.
Fuente: Entidades publicas. Elaboracion: DGTP.

422No incluye el proyecto Via Expresa Sur debido a que le proyecto caducé. El 16.12.2022 fue suscrita el Acta de Caducidad pc
Mutuo Acuerdo.
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Grafico n.209 Grafico n.210
Exposicion maxima por contingentes derive Materializacién esperada de las contingen
de riesgos de demanda otorgada en los otorgadas en los contratos de APP
contratos de APP (Millones de S/)
(Millones de S/)
1000 1 Carreteras mPuertos m Saneamiento 140
900 - Promedio —e——Percentil 99%
120
800 o
700 - 100
600 - I I I I I I I 80
500 - I
400 A 60
300 - I 20
200 -
- 20
100 A
2023 2026 2029 2032 2035 2038 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Fuente: MTC y MVCS. Elaboracién: DGTP.

Por ultimo, utilizando la metodologia desarrollada por la DGTP del MEF, con asistencia del Banco Mundi:
se estimo6 que los compromisos netos de ingresos (contingente neto) asociadbsnaandsges de

ingresos asumidos en los contratos de APP, en términos nominales, no son significativos en el corto
mediano plazo.

Entre 2024 y 2038, la materializacion esperada de los compromisos contingentes derivados de riesgos ¢
demanda representaria pagos anuales al privado menores a S/ 67 millones. Asimismo, se espera que, .
99% de confianza, los pagos en caso de actiasidgefeedos contingentes no superen los S/ 92
millones anuales.

1 Riesgos asociados a costos

Los compromisosntingentes de este tipo son aquellos derivados de eventos geoldgicos, emergencias
viales, entre otros, los cuales estan asociados a compensaciones por la materializacion de un evento qu
genera un mayor costo al concesionario, segun lo establecdoteososLos compromisos
contingentes estimados ascienden a 0,08% del PBI, cuyo valor presente también alcanz6 el 0,07% del PE

Tabla n.85
Compromisos contingentes estimados asociados a riesgos en costos
(% del PBI)
. Valor Nominal Valor Presente
Segln sectoresy por proyecto
Total 0,08 0,08 0,07 0,07
l.Transporte 0,02 0,02 0,02 0,02
IIRSA Sur IV 0,00 0,01 0,00 0,01
IIRSA Sur Il 0,01 0,00 0,00 0,00
IIRSA Sur i 0,00 0,00 0,00 0,00
2do Grupo de Aeropuertos 0,00 0,00 0,00 0,00
IIRSA Norte 0,01 0,00 0,01 0,00
Il. Irrigacion 0,05 0,04 0,04 0,03
Majes - Siguas Il 0,05 0,04 0,04 0,03
. Otros * 0,01 0,02 0,01 0,02

1/ Incluye los compromisos contingentes asociados a riesgos de costos de los proyectos IIRSA Sur Tran
Centro, HuarAtos, Mocuggayalti, Buenos Aiezanchaque, Longitudinal de la Sierra Tramo 4 y el proyecto d
InstitutdNacional de Salud del N8&n Borja.

Fuente: MT®IVCS, Minsa, Midagri y GR de Aréflatparacion: DGTP.
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Asimismo, en el marco del Decreto Legislativé?NeIIBEE lleva el seguimiergtmakacumulado

por compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el SPNF en lo
Contratos de ARP Se establece que la valuacion de estos compromisos debe realizarse neto de
ingresos; por tanto, de los pagos comprometidos, deben deducirse los ingresos que se generan en las AF
producto del cobro de peajes, tarifas o precio, retribucion, refirtegoiad@ento, entre otros, segun

lo establezca el contrato de APP. En esa linea, y de acuerdo con lo informado por la DGTP, al 31 de
diciembre de 2023, el flujo nominal total de compromisos firmes y contingentes netos de ingresos derivad
de APP asceiedon a un total de 1,63% del PBI, cuyo valor presente alcanzé un nivel dé2,77% del PBI.

Tabla n.86 Grafico n.211
Stock decompromisos, netos de ingresos «  Cofinanciamiento global proyectos APP
proyectos APP (Millones de S/)
(% del PBI)
Por compromiso/ingreso Valor Valor 9000 i505 Fi
p ¢] Neniael Bresaia 5000 Compromisos Firmes
== |Ngresos
1. Compromisos APP 10,99 7,81 7000 —4=Cofinanciamiento Global
Compromisos Firmes® 9,99 7,03 6000
Pago directo 6,98 4,77
5000
Pago diferido 3,02 2,26 4000
Compromisos Contingentes® 0,99 0,78
2. Ingresos de APP 9,36 6,04 3000
Ingresos? 7,36 4,74 2000
Retribucion® 2,00 1,30 1000
3. Compromisos Netos 1,63 1,77 0
2024 2029 2034 2039 2044 2049

1/ Segun definicién prevista en el Decreto Legislativo N° 1362.
2/ Ingresos por cobro de peajes, tarifas, precio o equivalente.
3/ Retribucion para el Concedente o equivalente.

Fuente: DGTP.

La mayor cantidad de compromisos netos se concentran en el Gobierno Nacional (95% del total). Asimism
cabe indicar que, en la mayoria de las APP cofinanciadas, los ingresos provenientes por peaje, tarifa
equivalente son empleados para cubrir pageatagdromisos firmes, siendo el Concedente quien

asume el riesgo de demanda. En un escenario extremo (ingresos nulos), la totalidad de recursos requerid
por los Concedentes ascenderia a 9,99% del PBI.

7.3.2.2.Garantias del Gobierno Nacional entregadas en el marco de la pandemia dd% COVID
De acuerdo con lo informado por la DGTP y DGMFPP del MEF, a marzo de 2024, el monto potencial d

honramiento que tendria que cubrir el Gobierno Nacional por las garantias otorgadas es aproximadamen
1,1% del PBI.

423Decreto Legislativo que regula la Promocion de la Inversion Privada mediante Aso&avades Y Bintigectos en

Activos.

424Segun lo dispuesto en el articulo 27° del Decreto Legislativo N° 1362, se establece que el stock acumulaslo por los compromisc
firmes y contingentes cuantificables netos de ingresos, asumidos por el SPNF en los contratos de APP, ealkeulados a valor pres
no podra exceder el 12% del PBI.

425E| compromiso neto se incremento respecto de 2022, afio en el cual registré un valor nominal y valor presente de 1,22% del P!
y 1,65% del PBI, respectivamente. Lo cual se explica, principalmente, por una reduccion de la proyecciariangresos que percibi
el Estado, lo cual fue contrarrestado por una reduccion de los compromisos que asumiria.
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Tabla n.87
Programas con garantias del Gobierno Nacional para enfrentar los efectos de lalpar
(Millones de S/'y % del PBI)

Monto de Garantias Monto de Honramiento | Monto potencial
) Norma que aprueba ) . 2
Tipo de Programa Aprobado Garantias estimado de Honras como
el Programa X . X 3
(millones de S/) Vigente millones de S/ % del PBI

Total 79 000 7992 11 163 1,1%
a. Reactiva Pert D.Leg. N° 1455 60 000 4 290 7 320 0,733%
b. Impulso MYPERU Ley N° 31658 15 000 3659 3765 0,377%
c. PAE MYPE D.U. N° 019-2021 2000 43 61 0,006%
d. FAE Agro D.U. N° 082-2020 2 000 0,01 18 0,002%
1/ A diferencia del MMM 202Z, no seinclyyéd A Pr o gr a ma -H %ébiGmarqaeralt32 de snarZd Gz
no se registraron saldos insoites. mi s mo , no se incluye el APrograr
de |l as empresas del sistema financieroo dado que

participantes accedan al pregfaenel 31.12.2022, fecha en la cual no se contaba con entidades financieras
Programa mencionado.

2/ Considera informacién al 31.03.2024.

3/ ConsideraRBI nominal del afio 2023 publicado por el BCR (al 23.05.2024).

Fuente: DGTP y DGMFPP.

a) Programa Reactiva Perl

Mediante el Decreto Legislativo N#2455mo di f i cat ori as, se cCcre- el
consiste en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 60 000 millones. El objetivo d
programa fue garantizar el financiamiento de la reposicion de los fondos de joagialade traba
empresas que enfrentaban pagos y obligaciones de corto plazo con sus trabajadores y proveedores d
bienes y servicios. Asi pues, en el marco del programa se otorgaron garantias del Gobierno Nacional a I
créditos en moneda nacional que las&sekSistema Financiero (ESF) local otorguen, con recursos
provistos por el BCRP, a las empresas afectadas por la emergencia sanitaria, con la finalidad de asegur:
la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto dd%a Capélihdicar que darantias

otorgadas por el Gobierno Nacional en el marco del programa constituyen un pasivo contingente explicit

Como parte de las medidas disefiadas para corltvsefestas de la segunda ola de la pandemia y

nuevas variantes de la CQ9IBobre la economia, se aprobo el Decreto de Urgenr2R2®R”, 026

mediante el cual estableci6 el régimen de reprogramacion de los créditos garantizados bajo el program
AReactiva Per %0 hasta por un monto m8500 mo de S
millones mediante el Decreto de Urgencia2203RI objetivo de esta norma legal fue brindar un

apoyo adicional a un segmento de beneficiarios del programa que hubiesen sido afectados negativamen
por las medidas de aislamiento establecidasqgimerao, a fin de que puedan contar con un tiempo
prudente para recuperar su capacidad de generar ingresos y cumplir con el pago deGalsebligaciones.
sefalar que el acceso a este Programa finalizé en noviembre de 2020.

De manera similar, en 2022 mediante el Decreto de Urge22%¥s08ldprobdina segunda
reprogramacion hasta por S/ 10 000 millones, la cual fue ampliada hasta el 31.12.23 mediante el Decre!
de Urgencia N° 62323.

A marzo de 2024, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendio a S/ 4 290 millones. D
total de nimero de empresas beneficiarias (67 478), 10,4% de la cartera cuenta con garantia del 98% ¢
los créditos concedidos, y el 40% estadteatmicro y pequefias empresas.

Asimismo, las reprogramaciones de los créditos otorgados ascendieron a S/ 4 624 millones (98% del salc
de cartera total), de este monto S/ 4 202 millones cuenta con garantia del Gobierno Nacional.

“6Decreto Legislativo que crea el programa fAReactiva Per %c
del COVHDO.

427Decreto de Urgencia que establece medidas en materia econémica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditc
garantizados corpet o gr ama fiReacti va Per %o0.

428Decreto de urgencia que establece medidas en materia econdmica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditc
garantizados con el pr oactvidades ddipPmeciort de ke iaverBi@privada.y par a f i nan
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Cabe sefialar que se ha estimado un monto ddedsfau320 millones aproximaddentinto
que consideran tanto los créditos reprogramados como los no regrdgnaasadosiarzo de 2024
se honré S/ 5 570 millones de los créditos otorgados.

b) Programa Impulso MYPERU

Mediante Ley N° 318%& cred el Programa de Impulso Empresarial MYPE (IMPULSO MYPERU) a
través del cual se otorg6 la garantia del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000 millones, con la finalidad ¢
apoyar el proceso de recuperacion econémicay crecimiento de las MSREneluspidmanciera,
promoviendo su financiamiento a través del sistema financiero; asi como fomentar la cultura de pag
oportuno de estas en dicho sistema.

Cabe sefialar que esta garantia fue incrementada en tres oportunidades: la primera por S/ 1 000 millone
mediante el Decreto de Urgencia 0P23la segunda por S/ 2 000 millones a través del Decreto de
Urgencia N° 02823; y la tercera por S/ 10 d@hes mediante el Decreto de Urgencia2@2839

Alcanzado finalmente un monto global a garantizar de S/ 15 000 millones

A marzo de 2024, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendié a S/ 3 659 millones. D
total de nUmero de empresas beneficiarias (129 313), 25,8% de la cartera cuenta con garantia del 98% ¢
los créditos concedidos, y el 79,8% dstadiea micro y pequefias empresas. Cabe sefialar que se ha
estimado un monto de defaul/ 3 765 millones aproximadamente

c) Programa de Apoyo Empresarial a las micro y pequefias empresas (PAE MYPE)

Mediante el Decreto de Urgencia 120213se cred el Programa de Apoyo Empresarial a las micro y
pequefias empresas (PAMYPE), 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 (cenorecursos propio
préstamos de Cofide) a las MYPE que se vean afectadas por la propagacitf da k&l @@wbrio

nacional.

A marzo de 2024, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendi6 a S/ 43 millones (95,3
de la cartera total de S/ 45,1 mill&s@s)smo, todas las empresas benefoiamaisro y pequefias
empresas (6 142 beneficiarios).

Cabe sefialar que se ha estimado un monto ddedsfaidt millones aproximadamatdgmas, el
acceso a este programa finalizé en marzo de 2022.

d) Programa de garantia del Gobierno Nacional para el financiamiento agrario (FAE AGRO)

Mediante el Decreto de Urgencia NOP@Zy sus modificatorias se cre6 elABRD, el cual

consiste en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000 millones, con la finalide
de garantizar créditos para capital de trabajo de los agricultores que realicen agsiegiinrbdiamiliar

N° 303583, a fin de asegurar las campafas agricolas, asi como el abastecimiento de alimentos a nivel
nacional. En el marco de este programa, se otorga garantias a créditos en moneda nacional colocados p
las ESF y las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CO&QR#Zadas a captar recursos del publico,

siendo requisito para ser elegible que los pequefios productores agrarios se encuentren calificado el
categor2a de riesgo crediticio como ANor mal 0 o
capitatle trabajo.

42%Monto de default estimado al 31 de marzo de 2024.

430 ey que crea el Programa Impulso Empresarialrivpii® MYPERU

431Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al financiamiento a micro y pequefios empresarios para
reduccion del impacto del GOY/ID

432Decreto de Urgencia que dicta medidatementarias destinadas al financiamiento de los pequefios productores agrarios

del sector agrario para la reduccion del imgzOMIEEd y otras medidas.

433 ey de Promocion y Desarrollo de la Agricultura Familiar.
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A marzo de 2024, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendié a S/ 9,8 mil (95% de
cartera total de S/ 10,3 Asiimismo, todas las empresas benegoiarisisroempresas.

Cabe sefalar que se ha estimado un monto d#gedefdiit7 millones aproximadamente (incluyendo
S/ 17,6 millones de honramientos ejecutados a marzo de 2024). Ademas, el acceso a este programa finali
en marzo de 2022

Por otro lado, cabe mencional gaebierno Nacional aprob6 un programa para mitigar los efectos de la
pandemia en las empresas que brindan financiamiento a la micro y peditefia empresa

Recuadro n8: Contingencias explicitas del Gobierno Nacionglgpantias, avales y similar

Las contingencias explicitas por garantias, avales y similares otorgadas por el Gobierni
y los convenios de traspaso de recursos no representan una contingencia explicita par:
no obstante, se presenta para fines informatiuogl primer caso, corresponden a garantiz
cuales el Gobierno Nacional se compromete a pagar, parcial o totalmente, el monto
préstamo en caso de producirse un incumplimiento por parte del deudor original (entic
pa lo que solepresentan un traslado de obligacion de pago sobre una deuda existe
SPNF. Por su parte, en el caso de los convenios de traspaso de recursos, correspondel
para proveer de fondos con condiciones financieras mas faverablesiesata existente €
SPNF. En ese sentido, posibles activaciones de ambos instrumentos tendrian un efectt
global de los pasivos del SPNF, dado que ya se encuentran consideradas en las estau
publica del SPNF.

i) Garantias, avales y similares

Las garantias, avales y similares representan una contingencia explicita para el
Nacional, las cuales ascienden a 0,57% del PBI en 2023, menor al 0,62% del PBI r¢
2022Este aumento se explica por efecto combinado de la variacion del tipo cambio y |

Tabla n.38
Contingencias del Gobierno Nacional asociadas a garantias, avales y similaré

P . Exposicion Maxima Diferencias
Segun nivel de gobierno
2022 2023 2023/2022

Total 0,20 0,18 -0,02
1. Gobiernos Regionales 0,00 0,00 0,00
2. Gobiernos Locales 0,01 0,005 0,00
3. Empresas Publicas No Financieras* 0,19 0,18 -0,02

1/ Para los afios 2022 y 2023, la exposicion ndoisefiglado en el articulo fadeey N° 30130, Ley que decl
necesidad publica e interés nacional la ejecucion de la modernizacion de la Refineria de Tatass, hadapliez
la garantia.

Fuente: DGTP.

434A] 13.08.24, el programa FAE AGRO no contaba con créditos vigentes.

435Mediante el Decreto de Urgencia NFOBBBe cred el programa de fortalecimiento financiero de las instituciones no
bancarias especializadas en microfinanzas que tiene como objetivo contrarrestar los efectos de la pandemia en las empresa
financieras especializadas en el otorgamiento de ler&titB& aAsimismo, mediafteceeto de Urgencia N2202B se

cred la segunda version del programa como parte de las medidas para mitigar los efectos de los fendmenos climatoldgicos en
actividad econémica. Cabe sefialar que&lasaprogramas mencionados tienen pérdiddasspledia?2,9 millones 'y S/

0,7 millones, respectivam@n&bo del monto asignado en cada programa)
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Perl tiene una politica prudente en el manejo de las garantias que el Gobierno Naci
gobiernos regionales o locales. Al cierre de 2023, solo la Municipalidad Metropolitaj:
cuenta con la garatifidel Gobierno Nacional, otorgado por Decreto Supre/2@0SEHR9dare
dos préstamos, de US$ 45 millones cada uno, contraidos por la MML con el BID y el B¢
financiar el APrograma de Tr ans@Surtoe. UA
2023, la MML mantiene un saldo por pagar por los dos préstamos por S/ 46,5 millones
por lo cual la exposicion maxima del Gobierno Nacional frente a estas contingencia:
equivalente a dicho monto.

De otro lado, a fin de evitar el desabastecimiento de combustible a nivel nacional, me
de Urgencia N° 62322 se aprobé el otorgamiento de una garantia del Gobierno Nacion:
menor a un afo, hasta por US$ 500 millones|@m dedps obligaciones a cargo de PETR
derivadas de la Linea de Crédito de Comercio Exterior que contrate con el Banco d
efectuar operaciones de importacion de petréleo y su$derivados

ii) Convenios de Traspaso de Recursos

Los Convenios de Traspaso de Recursos permiten trasladar hacia los Gobiernos Regic
Locales y Empresas Publicas los recursos de una operacion de endeudamiento,
condiciones que el Gobierno Nacional haya concertado coorass Btesgdicio de la deud
atendido con cargo a los recursos que deben ser transferidos por los Gobiernos Regic
Locales y Empresas Publicas. En ese sentido, existe un riesgo de contraparte para el C
en dichos conveni@s que el servicio de deuda es atendido con los recursos que proy
entidades beneficiarias, por lo que un incumplimiento en la transferencia de los recurs
entidad implicara un egreso del Gobierno Nacional, el cual nkbpadteektisus recursos
atender el pago de la obligacion.

En este tipo de operaciones se genera un pasivo y un activo en el balance por los mist
las mismas condiciones financieras (monedas y tasas). En condiciones normales, ¢
perfecto en ambos lados del balance, quedandolta&miesg de contraparte. Al cierre de
el Gobierno Nacional mantiene convenios de traspaso de recursos activos por (
concentrado en Empresas Publicas No Financieras y Gobiernos Regionales.

Tabla n.89 Tabla n.20
Exposicion del Gobierno Nacional porf Convenios de Traspaso de Recurso seg
Convenios de Traspaso de Recurso mecanismos de mitigacion
(% del PBI) (% del PBI% de total)
PR . Exposiciéon Maxima | Diferencias Exposicién Maxima
Segun Niveles de Gobierno NP
2022 2023 2023/2022 Descripcién Yl BE] Tl
Total 0,49 0,54 0,06
i - 0,01 0,04 0,03 o 02 200.50
Gob!erno Nauo_nal \ ;) i 1. Fideicomiso 0.26 48,60
Gobiemos Regionales 022 B 02 Con Asignacién Financiera 0,01 1,80
Gobiemos Locales e e s Sin Asignacion Financiera 0,25 46,80
Empresa Pdblicas No Financieras 0,17 0,22 0,05 2. Solo Asignacién Financiera 0,27 49,17
Empresas Publicas Financieras 0,01 0,01 0,00 3. Otros 0,01 2,23

Fuente: DGTP

436Conforme al articulo 29 de la Decreto Legislativo N° 1437, esta garantia cuenta con la respectiva conteggarantia. En el contr
de fideicomiso se sefiala que algunos recursos que forman parte del patrimonio Fideicometido, que podrian servir coma
contragantia, son: i) 100% de los recursos del Foncomun, ii) 100% de los recursos del canon minero, pesquero, hidroenergético
impuesto a las apuestas, entre otros, iii) 100% de fondos futuros que el Gobierno Nacional asigne a la MML, iv) 100% de la
acreenciaseda MML al Gobierno Nacional por arbitrios, entre otros.

437 Mediante Decreto de Urgencia N20@@4 que establecedidas extraordinarias en materia econémica y financiera
destinadas a garantizar la continuidad del abastecimiento de combustibles y el desarrollo de las actividagles econémicas a niv
nacional y hacer més eficiente la gobernanza de la empreselfRgralesesamplio hasta por un monto de US$ 500 millones

la garantia otorgada mediante el Decreto de Urgen2ia22° A&Bnismo, se le otorgd a la empresa otra garantia del Gobierno
Nacional hasta por un monto de US$ 800 millones, en resphlidadetes derivadas de un préstamo a ser otorgado por

el Banco de la Nacidn para capital de trabajo de Petroperu.
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Cabe indicar que, del total de Convenios de Traspaso de Recursos, alrededor del 9°
fideicomiso u operan directamente con asignaciorifqaeaiespalda el pago de las obliga
contraidas, los mismos que constituyen un mecanismo de mitigacion frente a un po
contraparte.

iii) Bonos de la Oficina de Normalizacién Provisional

A la fecha, existen los Bonos de Reconocimiento, Bonos Complementarios de Pensic¢
Complementarios de Jubilacion Adelantada y Bonos de Reconocimiento Complemer
Ley N° 19990, Ley del Sistema Nacional de Pensiones quessoor éen@iicina de Normalizi
Previsional (ONP) y cuentan con la garantia del Gobierno Nacional. Estos bonos |
compensacion a los trabajadores que, entre otros requisitos legales, optaron por afi
Privado de PensionesRESMRero que, previamente, realizaron aportes al Sistema N
Pensiones (SNP).

Estos bonos garantizados, al igual que los Convenios de Traspaso de Recursos, esta
estadisticas de deuda publica por lo que no representan una contingencia explicita pe
si para el Gobierno Nacional. Al cierre 2028,aelesadddo por estos bonos ascendi6 a 0,
PBI.

Tabla n.21
Saldo adeudado de la deuda garantizada por Bonos ONP

(% del PBI)

7

2019 2020 2021 2022

Deuda Interna
Bonos ONP 0,42 0,39 0,28 0,24 0,19

Fuente: DGTP.

.3.2.3.Impacto de lamaterializacion esperada y de la exposicibn maxima de los pasivos
contingentes explicitos sobre la deuda publica

Debido a que la situacién fiscal también puede verse afectada por la materializaciéon de pasivos
contingentes, se realiza una simulacién bajo el analisis deterministico y estocastico de la
materializacion esperada y de la exposicibn maxima de las cordmggplicitas.

(0]

Asi, en el analisis deterministico se obtiene que la materializacién esperada de los pasivos contingente
explicitogeneraria una senda de deuda publica mayor en 2,4 p.p. del PBI en promedio durante el
periodo 2022033 respecto a la senda del escenario base. Por su parte, la materializacién de la
exposicibn maxima de los pasivos contingentes explicitos, eveaj gelabylibad, llevaria a

la deuda publica a niveles cercanos a 45% del PBI (cifra inferior al promedio de paises emergentes
69,4% del PB). Estas estimaciones consideran que no se utilizan activos financieros del SPNF para
estos pagos. Por otra parte, es importante destacar que el honramiento esperado de las garantias de
Estado por los programas realizados en la pandemia (como ReartstdRarontabilizados en

la proyeccién base del presente MMM.

En relacion con el andlisis estocastico, ante la materializacién esperada de los pasivos contingentes
explicitos se obtienen probabilidades de 30% y 5% de que la deuda publica sea superior al 38% del PE
y 50% del PB] respectivamente. Por otra parte, ante la materializacién de la exposicion maxima de
los pasivos contingentes explicitos, dichas probabilidades ascienden a 60% y 15%, respectivamente.

43

8E| articulo 24 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, sefiala gt

cuando el otorgamiento de los recursos previstos para efectuar los pagos de servicio de deuda se realiceesmediante Asignacion

=
di

nancieras, la DGTP esta facultada a deducir los montos necesarios para atender las referidas obligaciones y transferirlos
rectamente a las cuentas previstas para su pago, para lo cual dicha entidad publica debe emitir anticgga@tamente la Certific

dd Crédito Presupuestario respectivo.

43

9Nivel de deuda publica esperado para paises emergentes en el afio 2024 segun las proyecciones del FMI.

440 a deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alt
de la deuda publica de Pert desde 1999, afio desde el cual se tiene informacion publica oficial del BCRPELe de casi 50% del
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Grafico n.212
Deuda publica ante la materializacion de pasivos contingentes explicitos
(% del PBI)
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Fuente: BCRRMEF.

Gréfico n.213

Gréfico n.214

Deuda publica ante la materializacion espe Deuda publica ante la materializacién de
exposicion maxima de pasivos contingent:
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Fuente: BCRP y MEF.
7.3.2.4 Pasivos contingentes implicitos

7.3.2.4.1Desastres naturales

La ocurrencia de desastres naturales puede tener impactos significativos en la actividad econémica
y en las cuentas fiscales de un pais, por lo que es necesario mantener finanzas publicas sostenibles

2019

2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

que permitan responder ante estos eventos sin comprdansbstenibilidad fiscdbe acuerdo con

el FM¥ |a frecuencia e intensidad de los desastres naturales se han incrementado a lo largo del tiempo y
se proyecta que se incrementen aun mas debido al cambio climatico. Los costos fiscales asociados :
desastres naturales estarian en promedio entre 1,68éb §B3% Por otra parte, el impacto de

desastres naturales fue de mas de 10% del PBI en 40 paises entre 1950 y 2015. Incluso, en algunos paise

1 de cada 10 desastres naturales implic6 dafios econémicos por mas &8 30% del PBI

Ademas, un desastre natural tiene impactos en las cuentas fiscales de manera directa e indirecta generant
una disminucién de los ingresos fiscales e incrementando el gasto publico. Por el lado de los ingreso
fiscales, el impacto del desastre natudaipemder de la estructura tributaria y productiva del pais a raiz

del menor dinamismo econémico (en intensidad y persistencia) asociado al desastre natural. Por el lado d

441EMI (2021)Growth at Risk from Natural Digasters
442Bova, E., Rufaranz, M., Toscani, F. y Ture, H. {Z0h6)Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A Newv Dataset
443FEMI (2018yHow to Manage the fiscal costs of natural disasters
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gasto publico, su incremento estaria en funcién al dafio y a las necesidades de atencion de respueste
rehabilitacion y reconstruccion (considerando que la reconstruccion usualmente demanda mayor gast
publico y por un periodo relativamente largo). iN@mmeasrplblicas sostenibles podria conllevar a
desplazar gasto publico productivo para atender la emergencia, lo cual puede tener implicancias negativ:
en el crecimiento potencial de la economia (por menor gasto en educacion, salud, eatre otros). En es
sentido, es relevante que los paises cuenten con finanzas publicas solidas para afrontar este tipo de
eventos adversos, sin comprometer su estabilidad macroecondmica y sostenibilidad fiscal, considerand
que son riesgos fiscales que pueden tenenattoéngndmico, social y fiscal.

Esquema n2®9
Necesidades de financiamiento ante la ocurrencia de un desastre natural

Respuesta Rehabilitaciéon Reconstruccion

Necesidad de recursos

>

Tiempo
Fuente: MEF (2016) Pe r Y: Estrategia integral de protecci
natural eso.

Perl estéexpuesto a la ocurrencia de diversos desastres naturales debido principalmente a su
ubicacion geograficay a su diversidad climétitca. r e spect o, Per Y% se encuent
de Fuego del Pac2ficodo, donde ocuftyaentaecon 80 % d e
una alta diversidad climatica al tener 28 de los 32 climas del mundo. Adicionalmente, el pais esta expues
a diversos peligros geoldgicos como sismos, deslizamientos, derrumb®s gdeosisnes pais

también se encuentra expuesto a eventanehétdmoldogicos tales como el fenémeno El Nifio,
precipitaciones extremas, inundaciones, sequias, heladas, granizadas, vientos fuétt&arentre otros

otra parte, se tienen estimaciones de que las pérdidas €#¢pnoaiifergdmeno El Nifio de 1982/1983

y de 1997/1998 fueron equivalentes a 11,6% del PBI de 1983 y 6,2% del PBI de 1998espectivamente
y del terremoto en Pisco de 2007 fue equivalente a 1,2% del PBfde dicho afio

Debido a que el pais estd expuesto a la ocurrencia de desastres naturales, se ha disefiado la
OEstrategia integral de protecci-n financiera
naturalesd con el obj et i v osodfmanceoos pacmatendenlns | a di -
requerimientos de eventuales desasiésespecto, el Sinag€abignd al MEF la responsabilidad

444Kuroiwa (2002Reduccidn de desastres: Viviendo en armonia con ladnaturaleza

445Por la presencia de la Corriente Peruana, la proximidad a la Linea Ecuatorial, la influencia de la Amazonia y la topografiz
accidentada, asi como la Cordillera de los Andes con una geomorfologia variada que cruza longitudinalomate el territorio naci
446MEF (2016)Peru: Estrategia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a fénémenos naturales
Por otra parte, segun estimaciones de Bergmann et-&.N2O2i)y aci - n, Medi o Ambiente y Camb
de Pol2ticasodo, unos 9 millones de personas esnll8rs expuest a:
estan expuestas a temperaturas bajas y muy bajas; y 3.5 millones estan expuestas a sequias.

447Segun elnternational Food Policy Research |ntitigequias tendran un impacto significativo en la programacion y
disponibilidad de agua para la agricultura, para consumo humano y produccion de energia, y con consecuencias econdémica
considerables en miltiples sectores. En el sector pesquettadel tap@io climatico se concentra en la disminucion de la
anchoveta, que afectara la produccion de harina de pescado, uno de los productos mas importantes de la economia. Las pérdid
en el sector ganadero podrian ser de hasta 90 % del PBlragt0fakcpanparado con 2011.

448MEF (2016)Peru: Estrategia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a fendmenos naturales
449nstituto Nacional de Defensa Riddci (2010fEvaluacion de impacto socioeconémico y ambiental del sismo ocurrido el

15 de agosto de 2007 ME F iPér® Bsirdiepia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a
fendmenos naturales

450Sistema Nacional de Gestion de Riesgos de Desastres. Creado mediante la Ley N° 29664, la cual fue publicada en 2011.
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de la evaluacién e identificacion de los mecanismos adecuadioentesstpie le permitan al Estado

contar con la capacidad financiera para el manejo de desastres de gran magnitud y la respectiva
reconstruccion, asi como los mecanismos peréirggaigdrdfinanciera del riesgo de désastite

ell o, y en colaboraci-n con el Banco Mundial, s
el riesgo de desastres asociados a fen:- menos
contingentes fiscales que podrian ipralendesastres naturales, y preservar la estabilidad
macroeconomica y la sostenibilidad fiscal ante este tipo de eventos.

Esquema n20
Lineas estratégicas de accion y fuentes de financiamiento de la Estrategia de Gestion
de Riesgo de Desastres Naturales

Identificar, cuantificar y evaluar el riesgo fiscal de los desastres asociados a fenémenos naturales.

Formular los componentes para el desarrollo e implementacién de herramientas de retencién y transferencia del
riesgo.

Establecer lineamientos para el uso de los fondos disponibles para la atencién post desastres de gran magnitud.

de mecanismos financieros presupuestales en el marco del presupuesto por resultados e incorporar la Gestion de
Riesgo de Desastres (GRD) en la inversion publica.

Promover el desarrollo del mercado doméstico de seguros contra catastrofes para hacer frente a desastres
asociados a peligros naturales.

Lineas estratégicas de accion

Articular y promover la gestion de la continuidad operativa del Estado, fundamental para laimplementacién de la
estrategia financiera para la GRD.

Aseguramiento indemnizatorio de bienes publicos y concesiones

Aseguramiento no tradicional: paramétrico, CatBond, CatSwap, etc.

Créditos Post Desastre

Lineas de Crédito Contigente

Fuentes de
financiamiento
(trasnferenca y

Fondo de Estabilizacién Fiscal

Reserva de Contingencia

[ Promover la estimacion, prevencion, reduccion del riesgo de desastres y la preparacién ante emergencias a través }
[ )
[ )
[ )
[ )
[ )
[ )

)

[ Reasignaciones Presupuestales

Fuente: MEF (2016) P e r Y: E s t r @rdteecipn fnanciemat aatg el delsgo deedesastres asociados
natural eso.

En dicha Estrategia se ha definido seis lineas estratégicas de accion prioritarias para evaluar, reducir
gestionar el riesgo fiscal debido a la ocurrencia de desastres. Ademas, en la Estrategia se definen la:
siguientes fuentes de financiamiento @@retenriesgo en orden de prékcipReasignaciones
presupuestales, ii) Reserva de ContingeRéik, iN) Lineas de crédito contingente, v) Créditos
postdesastre. Por otra parte, la Estrategia determina los siguientes instrumentos financieros de
transferencia de rig/8§)§) Seguros contra catastfdfeésaseguramiento de bienes publicos, iii) seguros

en contratos APP, iv) entre otros.

451Considerando que los desastres naturales pueden tener altos impactos econémicos y fiscales, es necesario contar con un:
estrategia de financiamiento para la atencién oportuna de respuesta, asi como de los procesos posteriores de rehabilitacion
reconstiecion; y de forma preventiva con el desarrollo de los procesos de estimacion, prevencion, reduccién y preparacion.
45250n aquellos que corresponden a recursos propios del gobierno u operaciones de endeudamiento post desastre o lineas d
crédito contingente, con los cuales se hara frente a las pérdidas ocasionadas por la ocurrencia de desgsémts naturales, como

de Ie procesos de respuesta, rehabilitacion y reconstruccion.

453A través de estos instrumentos se transfiere el riesgo a un tercero, quien proporciona liquidez inmediata@| asegurado (gobie
beneficiarios, u otros), en caso de ocurrir un evento adverso de acuerdo con las caracteristicas estableeidas en el contrato
transferencia o contrato de seguro.

454En febrero de 2018, los paises de la Alianza del Pacifico contrataron un seguro contra terremotos mediante la emisién de u
CAT Bond por parte del Banco Mundial. Con ello, el Perd obtuvo una cobertura por US$ 200iodidaieS @diosn per

cuya activacion se supeditaba al cumplimiento conjunto de criterios especificos de la ocurrencia del sisioa, (ubicacion geograf
magnitud y profundidad), en funcién de lo cual se recibiria el 30%, 70% o 100% del monto colettusade.dotoia cob

por el sismo ocurrido en Loreto en mayo de 2019, recibiéndose un monto de US$ 60 millones, lo cual redujo&| monto de la cobe

a US$ 140 millones hasta su vencimiento en febrero de 2021.
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En adelante, la consolidacion fiscal permitir4 fortalecer la resiliencia de las finanzas publicas ante

la ocurrencia de desastres naturales, y se continuara incrementando el portafolio de instrumentos
financieros (fuentes de financiamiento y transferedeidesgo) para atender las necesidades de

estos eventos adversos, en el marco de la Estrategia Financiera de Gestion de Desastres Naturales

La consolidacion fiscal planteada mediante el Decreto Legislativo N° 1621 permitird mantener finanza
publicas stenibles, lo que permitira tener un mayor espacio fiscal para responder ante la ocurrencia de
desastres naturales. Asimismo, la reduccion gradual del déficit fiscal brinda la oportunidad para acumul:
activos financieros en futuras situaciones ecdadanatales. Ello debido a que se pueden acumular

mas activos financieros en un contexto de auge econdmico si previamente se parte de una situacion d
bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en lugar de una situacion de alto déficit fiscal.sa&dicionalmente,
continuaran contratando lineas de crédito contingente para desastres naturales, de tal manera que s
cuente con la liquidez requerida ante estos eventos, asi como contratar instrumentos financieros de
transferencias de riesgo (como los CAT Botidoyd#reeguros).

Ante la materializacién de este tipo de eventos que tienen impactos significativos en la actividad
econdmica y en las familias, el marco macrofiscal vigente permite la aplicacién de las clausulas de
excepcion a las reglas macrofiscales bajo margenes f@siggazonables que permitan preservar

la sostenibilidad de las finanzas publi&as.el articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276 (Decreto
Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del SPNF) se establec
gue las reglamacrofiscales son de obligatorio cumplimiento y pueden ser modificadas de manera
excepcional, entre otros casos, ante la ocurrencia de desastres naturales. Asimismo, dicho articulc
determina que la modificaciébn temporal y excepcional de las reglalesdebef establecer
explicitamente el retorno gradual al conjunto de reglas macrofiscales de mediano plazo establecidas en
articulo 6 del citado Decreto Legislativo. Dichas cldusulas de excepcién se aplicarian con el objetivo d
realizar una resptaede politica fiscal (en funcién al impacto del desastre natural) para mitigar los efectos
sobre la actividad econémica y el bienestar de los ciudadanos, pero también se realizaria manteniendo |
cuentas fiscales en niveles prudentes para pressteaiblitidad de las finanzas publicas.

Cabe destacar que Peru posee fortalezas macrofiscales que le permiten implementar acciones de

politica fiscal frente a la materializacion de desastres naturales sin comprometer su sostenibilidad

fiscal.

o Niveles prudentes de deuda publica y con una composicidrardsiliéateiblica del pais (32,9%
del PBI al cierre de 2023) se ubica muy por debajo del promedio de América Latina y del promedio d
economias emergentes (ambos en alrededor de 70% del PBI). Asimismo, el perfil de la deuda public:
del pais destaca poetaima mayor proporcion a tasa fija y a moneda local; ademas, de vencimientos
a largo plazo que no generan presiones a las necesidades de financiamiento en el corto plazo. Ello
brinda reliencia frente a riesgos de tasas de interés, tipo de cambio y de refinanciamiento,
respectivamente, que podrian materializarse frente a escenarios de incertidumbre en los mercados
financieros.

0 Acceso a condiciones favorables de financiamiento en los mercadoBdiaesianasde las
economias emergentes con mayor fortaleza macroecondmica y fiscal, lo cual se muestra en que e
riesgo pais de Perl en promedio durante el primer semestre de 2024 (alrededor de 160 puntos basicos
se mantiene por debajo del promedi®dealatina (cercano a 380 puntos basicos) y del promedio
de paises emergentes (alrededor de 310 puntos basico)erfiite btener favorables
condiciones de financiatoien los mercados financieros.

0 Activos financiers SPNF equivalentes,@4a@el PBI al cierre de junio de 2024, de los cuales los
recursos del FEF equivalen a 1,2% del PBI. Con ello, Peru tiene la capacidad de ejecutar una estrategi
de financiamiento balanceada entre deuda publica y ahorros fiscales.

o Disposicion de liquidez de lineas de créditos comtorggmtesimadamente US@01millones a
junio de 2024, de las cuales cerca d@UWBMIones se pueden disponer frente a desastres naturales.

o En ese sentido, el pais cuenta con resiliencia macroeconémica y diversas fuentes de financiamientc
para emprender acciones de politica fiscal frente a la materializacion de dicho FEN sin impactar
significativamente en su sostenibilidad fiscal.
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7.3.3. Riesgos estructurales
7.3.3.1.Ingresos: Composicion de los ingresos fiscales

Lacomposicién de los ingresos fiscales esta relacionada a la estructura econdémica y caracteristicas

del paislLa volatilidad de los ingresos fispaiesipalmenta recaudacién de impuedtosual
representalrededor de 75% de los ingresos fisstédegsociada a factores internos (tales como la
produccién nacional) pero en mayor mddittares externasolfre todo a los cambiodasn

cotizacionede las materias prijngae afectan principalmente a los sectores que generan mayores
utilidadesPor otro lado, la economia peruana tiemecandaciosostenida principalmente por la
recaudacion dmpuestos indiregtlis cuales suelen ser regresivos;datesel Impuesto General a

las Ventas (IGV) ynapuesto Selectivo al ConsumodiSiGyar de tributos directos como aquellos que

gravan los ingresos (Impuesto a lalRntantribuciones sociales, entré*stEssdsi como, en 2023,

el IGV e ISC representaron en conjunto el 47,9% del total de ingresos fiscales. Mientras que el IR (pagos
cuenta y regularizacion) representdé en 31,9% del total de ingresos y las contribuciones sociales
representaron tan solo éojél total.

Grafico n.215
Estructura de los ingresos fiscales
(% de los ingresos totales)

mResto ! ® Regalias y GEM Contribuciones sociales = Impuesto a la Renta mIGVelSC?
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47,5

29,2

1/ Resto de impuestos como multas, fraccionamientos, ITF, ITAN, IEM, entre otros ingresos tributarios y nc
2/ Incluye los ingresos por aranceles.
Fuente: BCRP, Sunat y MEF.

La recaudacion de ingresos fiscales depende, principalmente, del total de bienes y servicios
producidos en la economia, los cuales estan caracterizados elkkld®®8ide bienes refleja el nivel

total de compras, ventas e ingresos del pais que constituyen las bases sobre la cual se pagan impuesto
Por un lado, se debe tener en cuenta los principales factores de riesgos en el entorno local e internacion
gue pdria afectar el crecimiento econémico y consecuentemente la recaudacion de impuestos. Entre |
principales factores de riesgosl@st@&nomenos climatoldgicos, la conflictividad social, escenarios de
estrés financiero, tensiones geopoliticas, entre otras. Asi, por ejemplo, segun principales impuestos, el IG
gue representa mas del 40% de los ingresos fiscales y grava eb\dddasiadids a lo largo de la

cadena de produccién, depende del dinamismo de la demanda interna, importaciones y exportaciones, a
como shocks en el tipo de cambio. Mientras que el IR y las contribesi¢d@% sodid% de los

ingresos totales, respectivamente) dependen del nivel de empleo y la actividad empresarial, por lo qu
estan vinculados estrechamente a la inversion.

455Segln Tresch (2015P u bl i ¢ f i n a n c das fadlidades demdntinistvaeion ty Heecomplimé@&nto explican por
gué los paises menos desarrollados dependen mayormente de impuestos a las ventas, a las importaciones u otros impuestos
las actividades empresariales.
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Otros factores que impactan notablemente sobre la recaudacion fiscal son los cambios en las
cotizaciones, tales como la inflacién y la depreciacion o apreciacion del tipo déocasjesiplo

el fuerteincremento del tipo de cambio registrado €h1202Yinamizé de manera importante la
recaudacion en moneda extranjera, como la proveniente de impuest@p&dduEdEronportado,
aranceles, entre otrédsjmismda persistencia de presiones inflacionarias olesgre&021 y 2022

tuvo un impacto transversal sobre los ingresos Hiscakeshog FMI (2023ncontré que la
recaudacion de algungsuestosrecigroporcionalmente mas que el aumento de la inflacion, tales como

el impuesto a la rértdlo obstante, también debe considerarse que, en la medida que los factores detras
de los cambioslarinflacién y el tipo de casalgin de caractetcepcional, su efecto dinamizador sobre

los ingresos fiscales se disipara.

No obstante, la mayor parte de la volatilidad de los ingresos fiscales continda estando asociada a

los cambios en los precios de exportacion.

0 Aun cuando el PBI real crecié a un ritmo promedio de 4,2% real en los ultimos 23 afios, los ingresos d
gobierno general lo hicieron a una mayor tasa promedio (5,4% real) como consecuencia del dinamism
de los precios de exportacion (los cuales cretdierem dicho periodo). De hecho, se estima que
mas del 50% del crecimiento de los ingresos fiscales estuvo explicado por la variabilidad de los precio
de exportacion.

o Asi, a pesar de quen los Ultimos 23 aflos, ingresos provenientes de los sectores mineria e
hidrocarburospresentaron alredatid0% de los ingresos toj@st®s fueron la fuente mas volatil.

Esto debido a que, si bien en ciclos de bonanza los precios de exportacion pueden impulsar de maner
importante la recaudacion asociada a recursos naturales, su volatilidad también resulta en un mayo
riesgo dado g lelasticidades de ingresos suelen acentuarse mas en épocas de crisis debido a que
los impctos de la materializacion de riesgos fiscales son asimétricos'y.no lineales

o0 No obstante, se debe sefialar que en los Ultimos afios la participacién de los ingresos provenientes d
recursos naturales ha moderado su contribucion, ello tras la implementacion de politicas tributarias
enfocadas a expandir los ingresos permanentes ha ejpendencia de fuentes volatiles. Por
ejemplo, a pesar de un contexto de precios maximos histéricgspdaiotetios ingresos del
sector minergghidrocarburde 2021 y 2022 representaron en priagy@dide los ingresos totales
(2,846 dePBI), menor al maximo histérit®, 86 de los ingresos totade®4 del PBI) en 2007.

Gréfico n.216 Gréfico n.217
Ingresos del gobierno general, PBI y precic Volatilidad de las principales variables
exportacion macroeconémicas
(Var. % real anual y var. % anual) (Var. % anual)
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Se debe considerar que la recaudacion también depende de factores vinculados con la
determinacion del pago de impuestos, cambios que dispongan la politica y administracion tributaria

en cuanto a tasas impositivas, asi como otros elementos del Cédigo Tributario, en particular de
aguellos vinculados a combatir el incumplimidtdo.un lado, se debe considerar los mecanismos
existentes para el pago de impuestos, los cuales impactan también en la dinamica de los ingresos fiscale
Por ejemplo, el IR es un tributo de periodicidad anual que se determina al términcatiét efercicio grav

456F M1 ( a b r Ristal Mbeitor20h th& Bath to #Policy Norntalization
457FMI (2016)f Anal yzi ng and Managing Fiscal Risks: Best Practice
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cada afio. Parte del pago de este impuesto se realiza mensualmente a lo largo del afio mediante los pag
a cuenta y la diferencia se regulariza en la Campafa de Renta al afio siguiente. No obstante, si los pagc
mensuales fueron insuficientes para redodegte se debid pagar, se generan saldos a favor de renta,

los cuales pueden ser solicitados via devolucion o compensados contra los pagos a cuenta mensuales d
IR de tercera categoria. Otro factor para tener en cuenta son los coeficiersiss agltntaiolep

pagos a cuentd Por ejemplo, los pagos a cuenta realizados por las empresas durante 2022 reflejaron en
gran magnitud el IR anual que les correspondia pagar ese afio, lo que implicé para 2023: i) un menor salc
del IR por regularizar en la Campafia de Renta; y fiemtaiisedrico de los saldos a favor de renta
compensados contra los pagos a cuenta mensuales del IR de tercera categoria, iii) la revision a la baja c
los coeficientes empleados para su célculo, ante la desaceleracion de la actividad econémica.

Por otro lado, otro factor para considerar es la aprobacién de iniciativas legislativas tributarias con alto cos
fiscal, las cuales muchas veces tiene un impacto negativo permanente sobre los ingresos fiscales. Entr
las que mas destacan por su efegativeeen la recaudacion de 2023 son: la aplicacion de una tasa
reducida del IGV, de 18% a 10%, a las empresas relacionadas con el sector turismo (Ley N° 31556), |
liberacion de los fondos de las cuentas de detracciones (Ley N° 31903), asi acigrode tosedific

intereses aplicados a multas y devoluciones (Ley N° 31962).

Finalmente, otro factor guede influir en el dinamismo de los ingoestescambios en otros

elementos del Codigo Tribufatiiecipalmente a aquellos que resppiderobjetivos de politica

vinculados a combatir el incumplimiento. Por ejemplo, a partir de 2017, se adoptaron una serie de medid:
dirigidas a incrementar la base tributaria y combatir el incumplimientolceshapaesiEstas que

mas resaltaron fueron las dirigidas a promover y facilitar el cumplimiento triblitda® acpemtiesie:

preventivas frente al uso de nuevas modalidades de evasion y elusion tributaria, ii) los modelos de gestic
de riesgos de incumplimientolaiidle transformacion digital, iv) entre otras medidas antielusivas del
marco normatidela OCDEDe esta manera, segun las estimaciones de la Sunat, el incumplimiento del
IGV e IR de tercera categoria paso de representar en 2017 el 37,4% y 51,5% de la recaudacion potencic
respectivamente, a representar en 2022 el 30,0% y 40,5%.

Esquema n21
Principales determinantes de los ingresos fiscales
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Ante un contexto con riesgos por diversas fuentes en el cordigno plazo, sera necesario

adoptar importantes desafios para sostener los niveles de ingresos necesarios para mantener la
sostenibilidad de las finanzas publidaar un lado, el contexto externo presenta una serie de riesgos

que podrian afectar la recuperacion econémica, entre los mas resaltantes se tienen los siguientes: i) may
persistencia de las presiones inflacionarias en niveles elevados; ii) litaiiegier@emacion de

medidas de impulso fiscal; iii) escenarios de estrés finargesregibnales de diversos paises; y

iv) tensiones geopoliticas que limitarian el comercio exterior. Esto puede traer desde una desaceleracic

458Estos coeficientes se determinan dividiendo el impuesto anual calculado para el afio anterior, entre losdangresos netos del ar
anterior; y son aplicados a los pagos a cuenta mensuales desde marzo y/o abril hasta febrero del afio siguiente.
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mayor de los socios comerciales a una recesion global mas prolongada, que impactaria negativamente ¢
las cotizaciones de los principales productos de exportacion del pais y, de esta manera, a la economia
los ingresos fiscales. A ello se suma los gg@seocturales como la baja inversién y productividad,

lenta recuperacion del empleo, y la alta informalidad empresarial.

Por ello, la politica tributaria de mediano plazo debera seguir enfocada en el crecimiento sostenido

de la presion tributaria, por medio de la reduccion del incumplimiento tributario, y la lucha contra la
evasion y elusion de impuest8ggun los lineamientos de politica tributaria, en los siguientes afios se
buscara continuar con la adopcion de medidas administrativas orientadas a mejorar la recaudacion de |
Sunat y a perfeccionar sus modelos de riesgo de incumplimiento, emiodalidadda de €¢a

y elusion de impuestos que se desarrollen en el tiempo. Estas medidas estaran acompafiadas de accione
de politica enfocadas en el perfeccionamiento de la estructura tributaria, la simplificacion de los regimene
tributarios y la reduccién de losgéabtatarios, en linea con los estdndares de la OCDE. Asimismo, se
continuaré con el cierre progresivo de brechas asociadas con problemas estructurales que caracterizan
la economia peruana (alta informalidad, brechas de digitalizacion, baph pajduictbickon

financiera, entre otros).

7.3.3.2.Gasto publico: Inflexibilidad en el gasto e ineficiencias en compras publicas
Inflexibilidad en el gasto publico

El gasto publico es un elemento esencial de la politica fiscal, con el cual se garantiza la provision

de los servicios publicos y ademas es crucial en la respuesta ante escenarios &ivesns.

linea, el gasto no financiero del gobierno general ha registrado una expansion importante en los altimo
afos. Por ejemplo, entre 2011 y 2019, dicho gasto crecié en promedio S/ 8 mil millones por afio, o cus
permitio financiar reformas prioréarias sectores de educacion, salud, previsional y desssrollar ob
publicas. Asimismo, tras la llegada de un choque sin precedeiii®ys €CO848pliegue de gasto

publico fue aun mayor, alcanzando niveles maximos histéricos con el objetivo de implementar accione
para hacer frente a la pandemia y a sus coreeendactconomia. No obstante, este gasto temporal

se retir6 oportunamente conforme se contd con una mejor coyuntura ({2@ifeaio @ldel PBI;

2020: 24,6% del PBl 'y 2023: 21,0% del PBI).

Sin embargo, la ampliacién en ciertos rubros de gasto debe desarrollarse de manera prudente,
preservando los pilares de sostenibilidad fiscal y previniendo recortes en gastos mas productivos
durante periodos de crisis importante tener en cuenta que el gasto corriente tiene una naturaleza
rigida e inflexible, lo cual implica que no puede ajustarse durante periodos de crisis 0 menores ingresos. |
asi como, en contextos adversos los paises tienen sesgos a regentizasamemos rigidos como la

inversin publica, lo cual podria comprometer el crecimiento econémico y el bienestar de los ciudadanos.

En ese sentido, el gasto publico no solo debe tener en cuenta la evolucion del gasto inflexible, sino
también presiones adicionales que no contemplen un adecuado equilibrio presufilesatm.

rigideen Perl ascendio a S/ 125 mil millones en 2023, lo cual represent6 un incremento del doble respect
a lo registrado en 2013. Este tipo de gastos equivalen a mas del 50% del total del gasto no financierc
Adicionalmente a ello, el Congreso de la Repilzdsado y aprobado por insistanteaserie

de iniciativas legislativas que incrementan el gasto publico de manera permanente y a la vez reducen Ic
ingresos fiscales. Respecto a las medidas de gasto, se encuentran incrementos salariales sin evaluacion
exhaustivas de sostenibilidadpurestal y fiscal. Asi, entre 2022 y 2023 se otorgaron aumentos salariales

en los sectores de Educacion y*&ahlidual se suman bonificaciones a docentes sin una evaluacion
judicial adecuaiy cambio de regimenes de pet$orfs$imismo, se han aprobado leyes que
incrementan el gasto previsional. Por ejemplo, en abril de 2023, se aprobo por insistencia la Ley N° 3172
referente al Bono de Reconocimiento de la ONP, lo cual aumenta aun mas la presiéon de gasto. Todo el

459 Aprobacién de una Ley por parte del Congreso de la Republica pese a las observaciones del Poder Ejecutivo.
460 eyes N° 31451, 31552, 31653, 31882, 31916 y 31923.

461] ey N° 31495.

462] ey N° 31539.
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puede conducir a desbalances fiscales de diferentes magnitudes. En ese contexto, es relevante mencion
gue, el Estado cuenta con herramientas para mitigar estos efectos y ademas realiza seguimientos
constantes a los proyectos de ley para anteporevks@ies pertinentes.

Grafico n.218 Grafico n.219
Gasto publico poco flexible Iniciativas legislativas de mayores gasto
(Miles de millones de S/ 'y % del gasto tote permanentes, 202023
Millones de S/ 'y % del PBI
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Ley N° 31495 Bonificacion especial por preparacion de clases y evaluacion y otros, sin la
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113 116 40 561
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“Ley N° 31451
(2022)
L 60 Ley N° 31552
(2022)
Ley N° 31653 Modificacion de la Ley de institutos y escuelas de educacion superior y de la
L 55 (2022)  carrera piiblica docente
Ley N° 31923 Homologacion de base remunerativa de auxiiares de educacion en primera
(2023)  escala magisterial

Compensacion por tiempo de senvicios en la carrera docente 617

Modificacion del célculo de CTS de docentes contratados y auxiliares 371

336

) Ley N° 31916 Nombramiento gradual automético de trabajadores asistenciales de
(2023)  Comuni Locales de 6n de Salud (CLAS)
Ley N° 31882  Incorporacion de docentes civiles de MINDEF y MININTER a la carrera
(2023)  docente universitaria

13

45
Costo total 51% iﬂelaggl

1/ Comprende la planilla de remuneraciones, servicios basicos (luz, agua, alquileres, entre otros), pensienk

infraestructura y el pago de obligaciones contractuales ligadas a las APP.

Fuente: BCRP, El Peruano y MEF.

0 -
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Ineficiencias en contrataciones e inversion publica

Las compras publicas en Perd, que incluye el gasto en la contratacién deséieicass e

inversion publica, presentan oportunidades para mejorar su eficiencia, lo que incrementaria la
efectividad de las politicas publicas y la provision de servicios pUblidasea con la mejora de la
administracion de las compras publicas, se han logrado avances en transparencia y rendicién de cuente
a través de una politica de datos abiertos y el seguimiento publico de los prod¢ésdsidmasocura

se han implementado las compras corporativas obligatorias entre 2023 y 2024, la homologacion de biene
y servicios para estandarizar las exigencias en el requerimiento de productos similares, y el abastecimien
a través de Pert Comfétalsimismo, en junio de 2024 se ha publicado la nueva Ley de Contrataciones
del Estado.

No obstante, a pesar de estas mejoras, aun persisten varios desafios en las contrataciones publicas d
bienes y servicios, asi como en las asociadas a infraestructura. Por ejemplo, de acuerdo con lo reportac
por el OSCE la capacidad en las compras e inversion publica enfrenta problemas significativos, tales
como: i) concentracion de pocos proveedores debido al limitado acceso a informacion sobre los
procedimientos de seleccidn; ii) menor presencia de postores eonmpgra@s con Lima y las

exigencias injustificadas que reducen la competencia y generan altos precios; iii) exclusién en normative
de contrataciones publicas para aprovechar exoneraciones permitidas por la ley; y iv) corrupcién por par
de funcionasy proveedores, entre otros. Asi también, segin un estudio del BID, se estima que podrian
lograrse ahorros fiscales de hasta el 2.5% del PBI, destacandose que el 1,8% del PBI provendria de mejor
en la eficiencia de las compras pfféli€hsnforme del FMI (262@mbién calculé que podrian

obtenerse ahorros del 1,4% del PBI en inversién publica.

En especifico, existe una serie de desafios entorno a la gestion de la inversién publica, los cuales
implican riesgos para una efectiva provision de servicios publicos alineada a las prioridades del
pais.Entre estos, destacan los cambios permitidos entre la cartera de inversiones programada y la carter:
efectivamente ejecutada, la existencia de una cartera longeva de inversiones que requiere de una gestic

4630SCE, Contraloria General de la Republica y politica de datos abiertos.

464Entidad que facilita la articulacion entre entidades publicas y proveedores mediante mecanismos como Acuerdos Marco )
Subasta Inversa, entre otros.

450SCE (2020): fnDiagn-stico y Estrategia para |l a Gesti-n d
46B] D (2018). fnMejor gasto para mejores vidas: c¢c-mo Am®ric
467F M1 ( FAs@akNdohitdrolidies to Support People During theTOVIIP an d e mi ¢ 0
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orientada a reducir el tiempo en ejecucioén, la paralizacion de obras que ocasiona malestar social y gene
costos de litigio para el Estado, y la subejecucién del presupuesto asignado que limita el impacto potenci
de la inversion publica.

a) Vinculacién entre la Programacion Multianual de Inversioné&yRMbartera ejecutable en
el afloDe acuerdo con la Direccion General de Programacion Multianual de Inversanes (DGPMI)
2023, alrededor del 50% de las inversiones ejecutadas no estaba programada inicialmente en la Le
de Presupuedtd incluyéndose a lo largo del afio en la cartera ejecutable bajo el concepto de
Ai nver si oncEleimplica uppdesafib pasatlaafas@de PMI, pues altera la planificacion del
cierre de brechas de infraestructura y resta predictibilidad a la inversién publica.

b) Acelerar laluracion en la ejecucion de las inversioBeBvierte.pe ha logrado mejorar el tiempo
promedio en el que se ejetllas inversiones publicas en todos los niveles de gobierno (Proyectos
de inversion: promedio de 6 meses menos que los PiPenByARR: promedio de 9 meses
menos respecto a PIP mefidreSin embargo, es crucial continuar con el perfeccionamiento del
Invierte.pe para aumentar la proporcién de proyectos de inversién que alcanzan niveles altos de
avanceAdicionalmente, si bien el plazo de ejecucion de inversiones es menor en el marco del
Invierte.pe, es necesario procurar mejoras en la gestiot’éderiasgosersiones que permita
mantener o incluso reducir el tiempo que requieren las Hespeitaeente los proyectos de
inversiorpara concluirlas y que estas entren en funcionamiento.

c) Inversiones paralizadd3e acuerdo con la Contraloria General de la Rejuititta 2824 se
identificaronZb6obras paralizadas con un saldo denB/nillones por ejecutar. Los motivos mas
comunes de paralizacion y con mayores saldos de ejecucidisdiggrancips y controversias,

(147obras paralizadas con S/ 6 mil millones de saldandlimiento de contrd®4obras

paralizadas con un saldo de S/ 6 mil millgrfatpydié recursos financieros y ligtBdebras

paraliadas con un saldo de(&mdillones). Cabe sefialar que, la paralizacion de una obra afecta
negativamente el bienestar y calidad de vida de la ciudadania pues no solo inhabilita el servicio public
ofrecido, sino que también conlleva mayores riesgos, incluso de mortalicladiparendes po
vulnerabtét

d) Subejecucién del presupuesto asign@itm desafio que enfrenta la inversion publicataedda
capacidad de las entidades para ejecutar los recursos asignados en inversion publica. En promedio
cada afio se deja sin ejecutar cerca del 30% de dichos recursos, equivalente en promedio a 2,1% de
PBI, lo cual limita el alcance que podria ievenslon publica.

468DGPMI (2024). La programacion Multianual de Inversiones es una fase del ciclo de inversiones que tiene como objetivo logre
la vinculacion entre el planeamiento estratégico y el proceso presupuestario, mediante la elaboracion yesaleccién de una cart
deinversiones orientada al cierre de brechas prioritarias, ajustada a los objetivos y metas de desarrolldmacional, sectorial y
territorial.

469DGPMI (2024). indice de Gestion de las Inversiones Publicas (IGEIP).

470Se considera el tiempo promedio que demora una inversién publica inicia@2 ehasta@dSanzar un avance de 90%

respecto al costo actualizado de la inversion.

471Proyectos de Inversién Publica Mayor: Inversiones con un costo mayor a S/ 1,2 millones que requerian la elaboracion de ul
perfil o estudio de factibilidad en la fase de preinversion durante la vigencia del SNIP.

472Proyectos de Inversion Publica Menor: Inversiones con un costo menor a S/ 1,2 millones diferenciados ibr requerir solo un per
simplificado en la fase de preinversion durante la vigencia del SNIP.

473De acuerdo con Schwartz, Fouad, y Hansen, la gestion de riesgos debe considerar riesgos especificos, propios a la naturalez
del proyecto por su disefio, construccion y operacion; riesgos de mercado, relacionado a cambios en pregios y tasas de interé
riesgos de fuerza mayor, desastres naturales y desorden civil; riesgos generados por el gobierno, falta deelcciones y acciones d
gobierno que dificultan el desarrollo de las distintas etapas del proyecto.

474Bancalari, A. (2020). Can white elephants kill? Unintended consequences of infrastructure development in Peru. London: Th
IFS. Available at: https://ifs.org.uk/publicatishigéetephantkillunintendedonsequencaésfrastructudevelopment

perui En promedi o, un afo adicional en que un distrito estu
crecimiento anual promedio de | a mortalidad de menores de
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Grafico n.220
Inversiones no previstas la cartera
ejecutable de 2023
(% del numero total de inversiones)

Graéfico n.221
Tiempo de ejecucion de las inversiones
publicas entre 2009 y 2821
(% de proyectos que superaron el 90% de avi

namero de meses)
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Graéfico n.222 Graéfico n.223
Saldo de obras paralizadas por motivo d  Recursos sin ejecutar en inversidiblica
paralizaciéidentificadé (Millones de S/'y % del PIM)
(Millones de S/)

Discrepancias, controversias y arbitraje

= Recursos sin ejecutar (eje izq.)

25 4 r 40

6 255

6 052 r 35

Incumplimiento de contrato
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Otros F 30
Deficiencia en el expediente técnico

15 4 F 25
Conflictos sociales
Falta de recursos financieros y liquidez r20
Eventos climéticos 10 1 F15

Abandono de obra L 10
Disponibilidad de terreno

Interferencias

Falta de permisos y licencias

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

1/ La Directiva General 0t2019EF/63.01 diferencia cinco tipos de inversiones no previstas: continuide
adelantada, migracion y nueva (no se encuentra registrada en el PMI y que requiere ser incorporada para i
2/ Corresponde al promedio de meses que requirieron las inversiones entre 2009 y 2021 para alcanzar un

3/ Informe de Obras Paralizajiesode 2024.

4/ Corresponde a la inversion publica registrada en laZyéhérita®d qui si ci - n de
Fuente: MEdice de Gestion de las Inversiones PublicasQé@EH#R)ria General de la Republica.

activ

7.3.3.3.Deuda publica: Composicién en términos de moneda, tasa y plazos de vencimiento

Perd ha optimizado el perfil de su deuda publica durante las dltimas dos décadas, lo que ha
permitido mitigar su exposicion a los riesgos de tasa de #fiedésefinanciamierfféy de tipo

de cambi#” Asi, la deuda publica a tasa fija pas6 de 32,9% en 2000 a 82,7% del total de deuda publica
a cierre de junio de 2024, lo que mitiga la exposiciéon de la deuda publica a riesgos de tasas de interés
Asimismo, de 2001 a cierre de junio de 2024 se itaredeemédia de 8,0 afios a 13,0 afios, lo que

mitiga el riesgo de refinanciamiento. Por su parte, la deuda publica en soles pasé de 6,3% en 2000 a 52,6
del total de deuda publica a cierre de junio de 2024, llegando a un pico de 68,2% en 20119. Esta mejora
el perfil de la deuda se debi6é principalmente a una priorizacion de emisiones de bonos soberanos et

475E| riesgo de tasa de interés se refiere al incremento del pago de intereses frente a una subida de la &sdade interés de la d
publica. Existe un mayor riesgo de tasa de interés cuando se tiene una mayor proporcién de deuda publica en tasa variable.
476E]| riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de refinanciar los vencimientos de la deuda a asa tasa de interés m
elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacion. Existe un mayor riesgo de refinancianoiemto cuando se tiene
alta concentracion de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo.

477E| riesgo del tipo de cambio se refiere al incremento que puede tener la deuda publica (y el pago del s&rvicio de deuda) fren
a incrementos del tipo de cambio. Este riesgo es mayor cuando se tiene una alta proporcion de deuda pulgdiga en moneda extranj
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moneda local, que pasaron de 0% de la deuda publica en 2000 a cerca de 46,6% a cierre de junio d
202478 y de la continua ejecucion de operaciones de administracién de deuda.

Gréfico n.224
Deuda publica a taf@ y deuda publica en moneda local
(% de la deuda publica)
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Fuente: MEF.

Gréfico n.225
Vida media de la deuda publica
(ARoS)

Grafico n.226
Composicién de la deuda publica por
instrumento financiero?!
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1/ ML: Moneda Local y ME: Moneda Extranjera. Ademas, los bonos soberanos en ML solo consideran los
Tesoro Publico y no considera otro tipo de bonos como: i) Bonos de capitalizacion BCRP, ii) Bonos de Apg
il)Boos por canje de deuda, iv) entre otros simila
créditos externos, a créditos internos y a deuda de corto plazo.

Fuente: BCRP y MEF.

En esa misma linea, es importante mencionar que no se tiene una alta concentracion de
amortizaciones en el horizonte de proyeccion defRIMsd, las amortizaciones entre 2025 y 2028
representan alrededor de 16% del total de las obligaciones respectivamente, 10 que no genera presiones
las necesidades de financiamiento en el corto plazo, considerando también la trayectoria de reduccio
gradal del déficit fiscal para los siguientes afios, con lo que se mitiga significativamente el riesgo de
refinanciamiento.

478Pgr otra parte, la proporcion de bonos soberanos (en moneda local y en moneda extranjera) como porcentaje de la deude
publica pasé de 15% en 2000 a 80,7% a cierre de junio de 2024.

479Ello en consistente con que la vida media de la deuda publica de Pert (de 13 afios junio de 2024) se ubica por encima que ¢
de economias emergentes (estimado en cerca de 8 afios para 2023 segun el FMI).
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Graéfico n.227
Amortizaciones de la deuda publica
(Millones de US$)
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Nota: Considera los cronogramas de amortizaciones de la deuda publica registrada al cierre de junio de 20
Fuente: MEF.

Por otra parte, la tenencia de bosoberanos en soles se ha mantenido concentrada en no
residentes, bancos y AFP durante los Gltimos 15&fiese sentido, los bonos soberanos han estado
principalmente en manos de inversionistas institucionales (fondos de inversion, bancos, seguros, fondc
mutuos y similares). Los inversionistas institucionales suelen mantener una estructura de inversién qu
observa limites de concentracion y diversificacion como parte de sus politicas de riesgo, las cuales suele
tener muy pocos cambios en el tiempdantpoel crecimiento de sus fondos aumenta en forma
proporcional la demanda por titulos del Estado dentro de 44 pontafidipeste tipo de agentes
usualmente toman posiciones estructurales (largo plazo). Cabe sefialar que la tenencia de las AFP se h
reducido desde 2020 debido, principalmente, a los retiros de fondos de pensiones que se dieron desde
inicio de la pdemia. En contraste, la participacion de los bancos se incrementé desde dicho afio. En
adelante, se continuara optimizando y diversificando el portafolio de inversionistas de los titulos soberan
del pais para evitar concentraciones significativagejuengeatia exposicion a diversos riesgos. Al
respecto, es importante sefialar que los bonos soberanos del pais son uno de los instrumentos de may«
calidad entre economias emergentes, lo cual se muestra en el bajo riesgo pais que tiene Perl y a la al
demanda que tuvieron los bonos soberanos en soles en las emisiones realizadas en el marco de la OAI
de junio de 2024.

Gréafico n.228
Tenencia de bonos soberanos en soles
(% de los bonos soberanos en soles)
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Fuente: MEF.

40MEF (2016)f Est r at egi a de Gesti --h0GY%d@bal de Activos y Pasivos
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En particular, la tenencia de bonos soberanos en soles en manos de no residentes se ubicé en
alrededor d&8,6%en promedio entre enero de 2005 y junio de 2024ue la tenencia de bonos

soberanos por parte de no residentes es vista como una sefial de riesgo ante periodos de alta volatilida
en los mercados financieros, en el caso de Perl también se puede sefialar como un indicador de confian:
en los titulos sahros del pais y la solidez del manef#-fiSahk sefalar que desde 2022, diversos
inversionistas globales redujeron sus posiciones en titulos del Tesoro principalmente ante menores flujc
de inversion hacia economias emergentes; no obstante, en el segundo trimestre de 2024 se mostro |
confianzaadlos mercados financieros en los fundamentos macrofiscales de Peru ante la realizacion de la
OAD més grande de la historia de la Republica financiada integramente en soles.

Grafico n.229
Tenencia de bonos soberanos en soles en manos de no residentes
(% de lobonos soberanos en soles)
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Fuente: BCRP y MEF.

Cabe destacar que la gestion activa de la deuda publica ha permitido reducir el impacto de
incrementos del tipo de cambio en el ratio de deuda publica sobre PBI a Aatudtiacente se

espera que un incremento de 10% del tipo de cambio genere un aumento de la deuda publica en 1,6% d
PBI (ello considerando que la deuda publica en soles es de 55% de la deuda publica en total en promed
para el periodo del MMM). No thstare tuviese la proporcion de deuda publica en soles de los afios
2000, 2004 ®@8, un incremento del 10% del tipo de cambio generaria un aumento de la deuda publica
en 3,1%; 3,0% o 2,0% del PBI, respectivamente, en el horizonte del MMM.

Grafico n.230
Impacto de una subida de 10% en el tipo de camlai@euda publica proyectada del MM
considerando el perfil de afios previos
(% de la deuda publica y p.p. del PBI)
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1/ Considera un incremento del tipo de cambio de 10% ante diferentes proporciones de deuda publica enes
presente MMM. Por ejemplo, si la proporcion de deuda en publica en soles en los siguientes afios fueseeg
el afio 2000 (6,3% del total de la deuda publica), un incremento de 10% del tipo de cambio generaria querié
en 3,1% del PBI. No obstante, dado que la deuda publica en soles estaria en alrededor de 56% del totaln
incremento del tipo de cambio de 10% generaria que la deuda publica se incremente en 1,5% del PBI. Ella
de tener una mayor deuda publica en moneda local para minimizar la exposicion a incrementos importante
Fuente: MEF.

4IMEF (2023)i Estr at egi a de Gesti - -+#0R®Btoegral de Activos y Pasi v
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Asimismo, es deefalar que la pandemia generd un incremento significativo de los déficits fiscales

a nivel mundial, lo cual conllevo a tomar endeudamiento principalmente en moneda extranjera

considerando las tasas de interés en niveles histéricamente bajos. Pduiefida giroporcion de

deuda publica en moneda local de Pera disminuyo transitoriamente, se acoto el incremento del pago

de intereses.

0 La pandemia generd que los paises lleven a cabo grandes planes de apoyo fiscal para mitigar los
efectos negativos en la sociedad y en la economia.

0 Con ello, el déficit fiscal promedio del mundo pasé de 3,6% del PBI en 2019 a 9,9% del PBI en 2020
6,4% del PBI en 2021; mientras que, Peru cerré 2020 con un déficit fiscal de 8,9% del PBI y elabord ¢
presupuesto 2021 con un déficit fiscal progrady2idoddéd PBI para dichdafio

0 En este escenario, las tasas de interés en moneda extranjera se encontraban en minimos histéricos pc
lo que las economias que contaban con acceso a los mercados financieros realizaron emisiones de
bonos soberanos en monedas extréjeras

o De esta manera, si bien redujeron su proporcion de deuda publica en moneda local, se limit6 el impact
del pago de intereses en sus resultados econémicos de los sigtfidatizs ddiobajas tasas de
interés que se obtuvieron en dichas emisiones y dado que emitir en moneda local tiende a ser mas
costoso para las economias emergentes

Gréfico n.231
Deuda publica en moneda local*
(% de la deuda publica)
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1/ Para Chile, el valor mostrado corresponde a marzo de 2024.
Fuente: Banco Mundial, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y MEF.

En adelante, y en linea con la EGIAP, el pais seguira optimizando el perfil de su deuda publica,

priorizando el endeudamiento en soles, a tasa fija y a plazos no cortos. En particular, se tendra un

énfasis en incrementar la deuda publica en soles, dado que existe espacio en comparacién con

otros paises, sujeto a las condiciones financieras en loadnsrde capitales.

o Considerando el nivel histéricamente alto de deu&epUbiiezrica Latina, que supera los niveles
observados en los 20 afios previos a la pndgméds seguira priorizando una eficiente gestion

482Déficit fiscal proyectado en el MMR2@D2Ipublicado en agosto de 2020. Dicho MMM fue la base para la elaboracién del
presupuesto publico 2021.

483] a deuda publica externa de las economias emergentes se ha expandido significativamente entre el 472019 y el 172023 y.
que, en dicho periodo, el stock de bonos soberanos en moneda extranjera se incrementé en aproximadamente US$ 350 mil millon
(lo que resenta un incremento cercano a 30% respecto del stock del 4T2019). De acuerdo coBanfofaracion del
International Settlem¢BtS): https://stats.bis.org/statx/srs/table/C3?c=4T&p=20231

484Se estima que el pago de intereses hubiese sido mayor entre 0,1 y 0,2 p.p. del PBI si los bonos soberanos emitidos entre 202
y 2021 en los mercados de capitales internacionales hubiesen sido en soles a las tasas de intereses registradas en ese period
485EMI (2021)Fiscal Monitor, octubre de?021

486Segun el FMI (202fiiscal Monitor, octubre de®021 uno de | os costos m8s i mportantes
particularmente cuando esta denominada en moneda extranjera o es de corta duracion, es la restriccion gue impone a la politic
fiscal cuando se requieren mayores déficits fiscales.

487Cepal (2022fJPanor ama Fi scal de Am®rica Latina y el Caribe, 202
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de la deuda publica en lo que respecta a |g#%8héigas de interés y plazos con el objetivo de
mitigar riesgos de tipo de cambio, tasa de interés y de refinanciamiento.

0 Ademas, el pais cuenta con un plan de consolidacion fiscal donde se prevé déficits fiscales cada ve:
mas pequefios y, en consecuencia, necesidades de nuevo financiamiento cada vez menores. Asimismie
se continuaran realizando operaciones de adminisiegidgee optimicen la estructura de la
deuda publica, tal y como se han efectuado durante los ultimos afios y en el segundo trimestre de 202
en funcion a las condiciones y oportunidades que se presenten en los mercados de capitales.

0 Cabe sefalar que la deuda publica en soles de Pera (52,6% de la deuda publica a junio de 2024) s
encuentra por debajo de la deuda publica en moneda local de Colombia (65,2% de su deuda publica’
Chile (62,2% de su deuda publica) y México (84,4% depéhldaldPor ello, existen margenes
referenciales para continuar optimizando la deuda publica en soles, sujeto a las condiciones financiera
en los mercados de capitales. Asimismo, para tal fin, sera relevante continuar profundizando el mercad
local deapitales y diversificar el portafolio de inversionistas extranjeros de bonos soberanos.

488Por ejemplo, Colombia sefiala en su Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022 que, para 2022, en base a su Estrategia Gestié
de Deuda de Mediano Plazo, se recomienda incrementar la participacion de la deuda interna dentro del tdtal de emisiones con
fin decorregir las desviaciones de emision presentadas durante la pandemia y disminuir la exposicion a las fluctuaciones de la tas
de cambio.

489Uno de los factores detras de la rebaja de calificacion del pais por parte de S&P en marzo de 2022 fue contar con una
composici-n m8s vulnerable de | a deuda p%¥%blica émayor par
la mayorapendencia de la deuda publica en moneda extranjera durante la pandemia fue un elemento negativo en la evaluacion
del pilar de f ort al é&nvarnnient of P@Blaal dtable: Apnadl seditafbdysisd y 6 s (2022) @
490Cabe sefialar que se realizaron operaciones de administracion de deuda por un monto promedio anual de US$ 2 600 millone
entre 2014 y 2019 con el objetivo de optimizar el perfil de la deuda publica por moneda, tasa y plazos de vencimiento.
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8. CUADROS ESTADISTICOS

Cuadron.2
Principales indicadores macroeconémicos
. _ Promedio
2028 202¢ 202¢ 202¢ 2027 202¢ 2025 -2028
PBI socios comerciales
Mundo (Variacion porcentual real) 3,3 3,2 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
EE.UU. (Variacion porcentual real) 2,5 2,3 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Zona Euro (Variacion porcentual real) 0,5 0,8 1,4 1,4 1,3 1,3 1,4
China (Variacion porcentual real) 5,2 5,0 4,4 4,0 3,9 3,8 4,0
Socios Comerciales (Variacién porcentual real) 3,0 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6
Precios de commodities
Oro (US$/oz.tr.) 1943 2190 2 000 1900 1800 1700 1850
Cobre (¢US$/Ib.) 385 410 395 385 385 385 388
Plomo (¢US$/Ib.) 97 96 93 90 90 89 91
Zinc (¢US$/Ib.) 120 117 114 113 111 110 112
Petréleo (US$/bar.) 78 80 78 73 70 70 73
Términos de intercambio
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) 4.8 7,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 -0,2
Indice de Precios de Exportacién (Variacion porcentual) -2,4 4,8 -0,9 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
Indice de Precios de Importacion (Variacion porcentual) -6,9 -2,3 -0,3 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
Producto bruto interno
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 999 1073 1131 1188 1250 1315 1221
Producto Bruto Interno (Variaciéon porcentual real) -0,6 3,2 3,1 2,9 3,0 3,0 3,0
Demanda Interna (Variacién porcentual real) -2,1 3,2 3,0 2,7 2,9 3,0 2,9
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 0,1 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1 3,0
Consumo Publico (Variacién porcentual real) 4.6 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Inversion Privada (Variacion porcentual real) -7,3 2,5 3,0 3,0 3,2 3,4 3,1
Inversion Publica (Variacion porcentual real) 2,8 8,0 6,9 0,0 3,0 3,0 3,2
Inversién Privada (Porcentaje del PBI) 17,9 17,5 17,4 17,5 17,5 17,6 17,5
Inversién Publica (Porcentaje del PBI) 5,0 51 53 52 52 5.2 5,2
Sector externo
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) 0,8 1,6 1,3 1,0 1,0 1,0 1,1
Balanza comercial (Millones de US délares) 17678 23090 22893 22625 23351 23998 23217
Exportaciones (Millones de US ddlares) 67518 73929 75499 77041 79437 82110 78522
Importaciones (Millones de US délares) -49 840 -50839 -52606 -54416 -56086 -58113 -55305
Sector publico no financiero
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 19,7 19,5 20,3 19,9 19,9 19,9 20,0
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -1,2 -1,1 -0,3 0,1 0,5 0,9 0,3
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) -2,8 -2,8 -2,2 -1,8 -1,4 -1,0 -1,6
Resultado econémico estructural (Porcentajé del PBI) -3,1 -3,2 -3,0 -2,1 -1,6 -1,0 -1,9
Saldo de deuda publica
Total (Porcentaje del PBI) 32,9 33,2 33,3 33,3 33,0 32,4 33,0
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.
Precios (Variacién porcentual acunfulada) 3,2 25 25 2,3 2,0 2,0 2,2
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar) 3,75 3,77 3,79 3,80 3,80 3,80 3,8
Tipo de Cambio fin de periodo (Soles por Uys dolar) 3,74 3,78 3,80 3,80 3,80 3,80 3,8

. ___________________________________________________________________________________________________________________________|]
1/ El célculo se elabora considerando la metodologia de célculo de las Cuentas Estructurales aprobada penid
N° 024016EF/15. 2/ Las proyecciones de222®B4se tomaron de la Encuesta Mensual de Expectativas Mac|
del B&P de junie2024, publicada el 4 de julio de 2024. Para 2027 y 2028 se asume el mismo valor de 2026.
de 20242026 se tomaron de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas delé20RP, geljlinaxia
de julio de 2024. Para 2027 y 2028 se asume el mismo valor de 2026. 4/ Las proy2€&6rsestdmatadde la Enc
Mensual de Expectativas Macroeconomicas del BCR&e@02dnipublicada el 4 de julio de 2024. Para 2027
asume el mismo valor de 2026.

Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.2
Producto Bruto Interno por sectores
(Var. % real anual)

Peso afio
base 200" 2023 2024 2025 2026 2027
Agropecuario 6,0 -24 36 30 37 38 38 3,6
Agricola 3,8 -38 50 30 40 40 40 3,8
Pecuario 2,2 -0, 13 32 32 32 32 3,2
Pesca 0,7 -19,7 250 70 30 18 1,8 3,4
Mineria e hidrocarburos 14,4 80 28 27 22 22 20 2,3
Mineria metéalica 12,1 92 27 27 21 20 1,7 2,1
Hidrocarburos 2,2 0,7 30 34 34 38 38 3,6
Manufactura 16,5 65 39 36 28 29 30 3,1
Primaria 4,1 24 78 50 29 25 25 3,2
No primaria 12,4 -79 24 30 28 30 31 3,0
Electricidad y agua 1,7 37 30 30 29 30 30 3,0
Construccion 51 -79 35 40 22 31 3,3 3,2
Comercio 10,2 24 29 28 28 30 30 2,9
Servicios 37,1 00 29 29 30 32 32 3,1
PBI 100,0 -06 32 31 29 30 30 3,0
PBI primario 25,2 28 41 32 28 27 26 2,8
PBI no primario 66,5 -1,3 29 30 29 31 3,2 3,0

1/ No considera derechos de importacionimipoestos.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Cuadron.3
Demanda y oferta global
(Var. % real anual)

Estructura % Promedio
del PBI 202 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2025 -2024
|. Demanda interha 96,2 2,1 3,2 3,0 2,7 2,9 3,0 2,9
1. Gasto privado 82,7 -1,6 2,8 3,0 3,0 3,1 3,2 3,1
a. Consumo privado 64,8 0,1 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1 3,0
b. Inversion privada 17,9 -7,3 2,5 3,0 3,0 3,2 3,4 3,1
2. Gasto publico 19,0 4,1 2,9 2,5 0,7 15 15 15
a. Consumo publico 14,0 4,6 11 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
b. Inversion publica 50 2,8 8,0 6,9 0,0 3,0 3,0 3,2
II. Demanda externa neta
1. Exportacionés 27,4 4.9 4,0 3,7 3,7 3,7 3,5 3,7
2. Importacionés 23,6 -1,4 4,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,2
. PBI 100,0 -0,6 3,2 3,1 29 3,0 3,0 3,0

______________________________________________________________________________________________________________________________|
1/ Incluye inventarios.

2/ De bienes y servicios no financieros.

Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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Cuadrong
Demanda y oferta global
(% del PBI)
Promedio
202 2024 202 202 2027 202
023 0] (0)245) (0)245) (0] (01243 2025 -2028
I. Demanda interha 96,2 94,7 94,7 948 948 94,7 94,8
1. Gasto privado 82,7 81,1 810 814 814 814 81,3

a. Consumo privado 64,8 63,7 636 638 639 63,8 63,8
b. Inversién privada iv9 175 174 17,5 17,5 17,6 17,5

2. Gasto publico 19,0 18,6 18,5 18,2 179 17,6 18,0

a. Consumo publico 140 13,5 13,2 13,0 12,7 12,4 12,8

b. Inversion publica 50 51 5,3 5,2 52 5,2 52
Il. Demanda externa neta

1. Exportacionés 27,4 28,1 27,8 27,4 27,1 26,8 27,3

2. Importacionés 23,6 22,7 225 22,3 21,9 21,5 22,0
Il. PBI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

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

Cuadron.B
Balanza de pagos
(Millones de USS$)

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Promedid
2025-202)

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 2 219 4617 3927 3 060 3285 3539 3 45¢

1. Balanza comercial 17678 23090 22893 22625 23351 23998 2321

a. Exportaciones 67518 73929 75499 77041 79437 82110 7852

b. Importaciones -49840 -50839 -52606 -54416 -56086 -58113 -55 30!

2. Servicios -7341 -6547 -6223 -5925 -5540 -5094 -569¢

a. Exportaciones 5808 7 007 7939 8735 9674 10410 9 18¢

b. Importaciones -13149 -13554 -14162 -14660 -15215 -15504 -14 88!

3. Ingreso primario -14902 -19251 -20435 -21717 -23006 -24269 -2235

4. Ingreso secundario 6 785 7 326 7 692 8 077 8 481 8 905 8 28¢

Il. CUENTA FINANCIERA -1 309 2095 2099 1600 1638 1192 163
1. Sector privado -821 1463 757 1047 1347 1427 114¢

2. Sector publico -716 1828 1342 553 2901 -235 488

3. Capitales de corto plazo 227 -1196 0 0 0 0 0

Il. ERRORES Y OMISIONES -3671 0 0 0 0 0 0

IV. RESULTADO DE LA BP (IH11+lll) -2 760 6712 6 026 4 660 4923 4731 5 08¢

1/Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacion y monetizacion del oro. Incluye financiamientez
y omisiones.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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Cuadro n.6
Balanza de pagos
(% del PBI)
Promedio
2023 2024 2025 2028 2025 -2028
I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 0,8 1,6 1,3 1,0 1,0 1,0 1,1
1. Balanza comercial 6,6 8,1 7,7 7,2 7,1 6,9 7,2
a. Exportaciones 25,3 25,9 25,3 24,6 24,1 23,7 24,5
b. Importaciones -186 -178 -176 -174 -17,0 -16,8 -17,2
2. Servicios -2,7 -2,3 -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -1,8
a. Exportaciones 2,2 2,5 2,7 2,8 2,9 3,0 2,9
b. Importaciones -4.9 -4.8 -4.7 -4,7 -4.6 -4.5 -4.6
3. Ingreso primario -5,6 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0 -7,0 -7,0
4. Ingreso secundario 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
IIl. CUENTA FINANCIERA -0,5 0,7 0,7 0,5 0,5 0,3 0,5
1. Sector privado -0,3 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
2. Sector publico -0,3 0,6 0,4 0,2 0,1 -0,1 0,2
3. Capitales de corto plazo 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ill. ERRORES Y OMISIONES -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV. RESULTADO DE LA BP (I+11+l11) -1,0 2,4 2,0 15 15 1,4 1,6

1/ Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacion y monetizacion del oro. Incluye financiamieoree
y omisiones.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Cuadro n.¥
Resumen de cuentas fiscalesStorPiblicoNo Fnanciero
(Millones de S/'y % del PBI)

2023 2024 2025 2026 2027

I. Ingresos del gobierno general 196 730 209 551 229 158 236 315 248 490 261 267 243 80
% del PBI 19,7 19,5 20,3 19,9 19,9 19,9 20,C
Ingresos estructurales del gobierno gerferal 194 068 205 076 219 829 232 606 245 101 261267 239 70
% del PBI potencial 19,2 19,0 194 19,6 19,6 19,9 19,6

1. Gastos no financieros del gobierno general 209 589 219 666 233 512 237 335 244 180 251836 241 71
% del PBI 21,0 20,5 20,7 20,0 19,5 19,2 19,6
2.1. Gastos corrientes 156 416 161 742 168 535 172088 176 393 181254 174 56:
% del PBI 15,7 151 14,9 145 141 13,8 14,2
2.2. Gastos de capital 53173 57924 64977 65246 67787 70582 67 14¢
% del PBI 53 54 5,7 55 54 54 55

I1l.Resultado primario de empresas publicas 1386 -1775 738 1624 1715 1865 148t
% del PBI 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
IV.Resultado primario (I-11+11) -11473 -11891 -3616 604 6025 11295 3577
% del PBI -1,2 11 -0,3 0,1 0,5 0,9 0,3

V.Intereses 16701 18491 20799 21974 23204 24625 22 65!

% del PBI 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9

VI.Resultado econémico (IV-V) -28 174 -30382 -24415 -21371 -17180 -13 330 -19 07.
% del PBI -2,8 -2,8 -2,2 -1,8 -1,4 -1,0 -1,6
VIl.Resultado econémico estructdral -30836 -34857 -33745 -25079 -20569 -13 330 -2318:
% del PBI potencial -3,1 -3,2 -3,0 2,1 -1,6 -1,0 -1,8
VIll.Saldo de deuda publica 329 234 356 563 376 003 395176 412 356 425686 402 30!
% del PBI 32,9 33,2 33,3 33,3 33,0 324 33,C

. _________________________________________________________________________________________________________________________________|
1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la ResoluciéaMBistral
Se excluyen los ingresos extraordinarios provenientes de ventas de activos de no domiciliados, entre otros
Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadron.8
Ingresos del gobierno general
(Millones de S/)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 Promedic

2025-20Z

I. Ingresos tributarios del gobierno general151 081 159 695 177 493 182 393 191 461 201178 188 13:

1. Impuestos a los ingresos 62809 66226 75402 77006 79837 83153 78 85(

a. Pagos a cuenta 53317 57648 61527 64835 68221 71695 66 57(

- Personas Naturales 17153 18408 19291 20287 21312 22379 2081°

- Personas Juridicas 36164 39241 42236 44549 46910 49316 45 75:

b. Regularizacion 9492 8578 13876 12171 11616 11458 12 28(

2. Aranceles 1547 1613 1697 1774 1848 1923 1811

3. Impuesto general a las ventas 83444 88034 93146 97828 102585 107 453 100 25:

a. Interno 48052 51683 55306 58351 61644 65053 60 08¢

b. Importaciones 35393 36351 37840 39477 40941 42401 40 16¢

4. Impuesto selectivo al consumo 9328 9485 10463 11035 11612 12198 11 32°

a. Combustibles 3463 3515 3620 3822 4026 4246 392¢

b. Otros 5864 5970 6843 7213 7586 7952 7 39¢

5. Otros ingresos tributhrios 17892 19485 22713 21701 22857 24077 22 837

6. Devoluciones -23939 -25148 -25929 -26951 -27 279 -27627 -2694

Il. Ingresos no tributarios del gobiernoge 46 734 49962 51518 53681 56701 59739 55 41(
I11. Ingresos de capital -1085 -106 147 241 328 350 267

IV. Ingresos de gobierno general (I+11+111) 196 730 209 551 229 158 236 315 248 490 261 267 243 80
. ___________________________________________________________________________________________________]

1/ Considera ingresos tributarios de los gobiernos locales.
Fuente: BCRPerupetrdSunat, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.9
Ingresos del gobierno general

(% del PBI
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Promedic
2025-20Z
I. Ingresos tributarios del gobierno general 151 14,9 15,7 15,4 15,3 15,3 15,4
1. Impuestos a los ingresos 6,3 6,2 6,7 6,5 6,4 6,3 6,5
a. Pagos a cuenta 53 54 54 55 55 55 55
- Personas Naturales 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- Personas Juridicas 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8 3,7
b. Regularizacién 0,9 0,8 1,2 1,0 0,9 0,9 1,0
2. Aranceles 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
3. Impuesto general a las ventas 8,4 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
a. Interno 4.8 4.8 49 4,9 4,9 49 49
b. Importaciones 35 34 3,3 3,3 3,3 3,2 3,3
4. Impuesto selectivo al consumo 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
a. Combustibles 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
b. Otros 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
5. Otros ingresos tributhrios 1,8 1,8 2,0 1,8 1,8 1.8 1,9
6. Devoluciones -2,4 -2,3 -2,3 -2,3 -2,2 -2,1 -2,2
Il. Ingresos no tributarios del gobierno general 4,7 4,7 4,6 4,5 45 45 4,5
I11. Ingresos de capital -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Ingresos de gobierno general (I+11+11) 19,7 19,5 20,3 19,9 19,9 19,9 20,C

. ______________________________________________________________________________________________________________________________|]
1/ Considera ingresos tributarios de los gobiernos locales.
Fuente: BCRPerupetrdSunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.20
Ingresos convencionales y estructurales del gobierno deneral
(Millones de S/)

2023 2024 2025 2026 2027 S

2025-202

Ingresos estructurales del gobierno general (A+Bi+C) 194 068 205 076 219 829 232 606 245 101 232 51:
A. Ajuste de ingresos relacionados a RRNN por precios de exportacion (258 -2869 -3606 -2919 -2530 -3 01¢
a. Ajuste de sector mineria (i) - (ii) -1506 -2375 -2426 -1987 -1768 -2 06(

(i) Estructurales 7559 9205 13029 13480 13754 13 42:

(ii) Convencionales 9065 11579 15454 15466 15522 15 48:
Remanente de utilidades mineras 52 0 0 0 0 0

b. Ajuste de sector hidrocarburos (i) - (ii) -1 051 -494  -1181 -932 -762 -95¢

(i) Estructurales 6722 6015 5876 6322 6759 6 31¢

(i) Convencionales 7773 6509 7056 7254 7520 7271

B. Ajuste de ingresos totales corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) -105 -1607 -5723 -790 -859 -2 45¢

(i) Estructurales 197 710 208 050 223 288 235 284 247 303 23529

(i) Convencionales 197 815 209 657 229 011 236 074 248 162 237 74!

Extraordinarios 3061 3410 6299 988 1046 2771

C. Ingresos de capital -1 085 -106 147 241 328 239

_____________________________________________________________________________________________________________________________________|
1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la ResoluciéAM BESEEalS
excluyen los ingresos extraordinarios provenientes de ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.11

Ingresos convencionales y estructurales del gobierno deneral
(% del PBI potencial)

Ingresos estructurales del gobierno general (A+Bi+C) 19,2 190 194 196 196 19,5
A. Ajuste de ingresos relacionados a RRNN por precios de exportacion (a +8)3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3
a. Ajuste de sector mineria (i) - (ii) -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2

(i) Estructurales 0,7 0,9 1,2 1,1 1,1 1,1

(ii) Convencionales 0,9 11 14 1,3 1,2 1,3
Remanente de utilidades mineras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

(i) Estructurales 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

(i) Convencionales 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

B. Ajuste de ingresos totales corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,2
(i) Estructurales 19,6 19,3 19,7 19,8 19,8 19,8

(i) Convencionales 196 194 202 199 198 20,C
Extraordinarios 0,3 0,3 0,6 0,1 0,1 0,2

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

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la ResolucicAM B ErEalS
excluyen los ingresos extraordinarios provenientes de ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.22
Gasto no financiero del gobierno general
(Millones de S/)

Promedic
2023 2024 2025 2026 2027 2028

2025-202

Gastos no financieros 209 589 219 666 233 512 237 335 244 180 251836 241 71i
|. Gastos corrientes 156 416 161 742 168 535 172 088 176 393 181254 174 56:
1. Remuneraciones 62618 68556 70707 72365 73915 75358 73 08¢t
2. Bienes y servicios 62807 63024 66807 68402 70677 73613 69 87!
3. Transferencias 30990 30162 31021 31321 31801 32284 3160°
Il. Gastos de capital 53173 57924 64977 65246 67787 70582 67 14¢

1. Formacion bruta de capitald6 299 51862 57482 58982 62004 65250 60 92¢
2. Otros gastos de capital 6874 6062 7495 6265 5783 5332 6 21¢

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.23
Gasto ndinanciero del gobierno general

(% del PBI

Promedic
2023 2024 2025 2026 2027 2028

2025-202
Gastos no financieros 21,0 20,5 20,7 20,0 19,5 19,2 19,8
|. Gastos corrientes 15,7 15,1 149 145 141 13,8 14,3
1. Remuneraciones 6,3 6,4 6,3 6,1 5,9 5,7 6,0
2. Bienes y servicios 6,3 59 59 5,8 5,7 5,6 5,7
3. Transferencias 31 2,8 2,7 2,6 25 25 2,6
Il. Gastos de capital 53 54 5,7 55 54 54 55
1. Formacion bruta de capital 4,6 4,8 51 50 5,0 5,0 50
2. Otros gastos de capital 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5

- ________________________________________________________|
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.24
Operaciones del gobierno general
(Millones de S/)

Promedi

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2025-205

I. Ingresos corrientes 197 815 209 657 229 011 236 074 248 162 260916 24354
a. Ingresos tributarios 151081 159695 177 493 182393 191461 201178 18813

b. Contribuciones y dtros 46734 49962 51518 53681 56701 59739 55 411

Il. Gastos no financieros 209 589 219666 233512 237 335 244180 251836 24171
a. Gastos corrientes 156 416 161 742 168535 172088 176 393 181254 17456

b. Gastos de capital 53173 57924 64977 65246 67787 70582 67 14t
lll.Ingresos de capital -1 085 -106 147 241 328 350 267
IV.Resultado primario (I-1l+Ill) -12858 -10115 -4354 -1020 4310 9430 2 09:
V.Intereses 15499 17219 19334 20432 21708 23104 21 14!
VI.Resultado econémico (IV-V) -28 358 -27 334 -23688 -21452 -17 398 -13674 -19 05
VII.Financiamiento neto 28358 27334 23688 21452 17398 13674 19 05:
a. Externo -2511 14493 550 -2112 -6325 -3913 -2 95(

b. Interrfo 30869 12841 23138 23564 23723 17587 22 00:

]
1/ El rubro otros incluyen otros ingrdsibsitanios del gobierno general.

2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.25
Operaciones del gobierno general

(% del PBI)
Promedi
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2025-205
I. Ingresos corrientes 19,8 19,5 20,3 19,9 19,9 19,8 20,C
a. Ingresos tributarios 15,1 14,9 15,7 154 15,3 15,3 15,4
b. Contribuciones y dtros 4,7 47 4,6 4,5 4,5 45 4,5
Il. Gastos no financieros 21,0 20,5 20,7 20,0 19,5 19,2 19,¢
a. Gastos corrientes 15,7 15,1 14,9 14,5 141 13,8 14,2
b. Gastos de capital 53 54 57 55 54 54 55
lll.Ingresos de capital -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV.Resultado primario (I-11+I11) -1,3 -0,9 -0,4 -0,1 0,3 0,7 0,1
V.Intereses 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7
VI.Resultado econémico (IV-V) -2,8 -2,5 -2,1 -1,8 -1,4 -1,0 -1,€
VIl.Financiamiento neto 2,8 25 2,1 1,8 14 1,0 1,6
a. Externo -0,3 14 0,0 -0,2 -0,5 -0,3 -0,z
b. Interrfo 31 1,2 2,0 2,0 1,9 1,3 1,8

1/ Ekubro otros incluyen otros ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.26
Requerimiento de financiamientoSaitorPiblicoNo Financiero
(Millones de S/)

Promedi
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2025-20;
I. Usos 53593 58791 31848 35009 30546 31234 32 15!

1. Amortizacion 25419 28410 7433 13638 13366 17904 13 08!
2. Déficitfiscal 28174 30382 24415 21371 17180 13330 19 07-

Il. Fuentes 53593 58791 31848 35009 30546 31234 32 15!
1. Externas 7402 12422 3744 4719 2848 3501 370
2. Internds 46191 46369 28105 30290 27698 27732 28 45!

|
1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.17
Requerimiento de financiamientoSaitorPiblicoNo Financiero
(% del PBI)

Promedi(

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2025-203

|. Usos 5,4 5,5 2,8 2,9 2,4 2,4 2,6
1. Amortizacion 2,5 2,6 0,7 1,1 11 1,4 1,1
2. Déficit fiscal 2,8 2,8 2,2 1,8 1,4 1,0 1,6
Il. Fuentes 5,4 5,5 2,8 2,9 2,4 2,4 2,6
1. Externas 0,7 1,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3
2. Internds 4,6 4,3 2,5 2,5 2,2 2,1 2,3

|
1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.28
Saldo de la deugaiblica
(Millones de)S/

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Deuda publica total 329 234 356 563 376 003 395176 412356 425686 402 30
I. Deuda publica externa 158 335 172996 169 830 163 136 156 283 152025 160 31
Créditos 46567 58654 57122 56839 52333 48074 53 59:
1. Organismos internacionales38 236 51182 49115 48395 44537 41127 45 79:

2. Club de Paris 4580 4136 5226 6248 6150 5850 5 86¢

3. Banca Comercial 3751 3337 2781 2196 1647 1098 193(

4. Otros 0 0 0 0 0 0 0
Bonos 111 769 114 343 112708 106 298 103950 103950 106 72

Il. Deuda publica interna 170898 183567 206 173 232040 256 072 273661 24198
1. Largo Plazo 158 237 170406 192512 217 879 241411 258500 227 57
Créditos 1429 1284 2032 3339 4830 7230 4 35¢
Bonos 156 808 169 122 190481 214 540 236582 251269 22321

1. Bonos Soberanos 152 915 165463 186 822 210881 232924 247611 21956

2. Otros 3893 3658 3658 3658 3658 3658 3 65¢

2. Corto plazo 12661 13161 13661 14161 14661 15161 14 41:

|
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.29
Saldo de la deuda publica
(% del PBI)

2024 2025 2026

Deuda publica total 32,9 33,2 33,3 33,3 33,0 32,4 33,C
I. Deuda publica externa 15,8 16,1 15,0 13,7 12,5 11,6 13,2
Créditos 4,7 55 51 4.8 4,2 3,7 4.4
1. Organismos internacionales 3,8 4,8 4,3 4,1 3,6 31 3,8

2. Club de Paris 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5

3. Banca Comercial 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2

4. Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos 11,2 10,7 10,0 8,9 8,3 7,9 8,8
II. Deuda publica interna 17,1 17,1 18,2 19,5 20,5 20,8 19,¢
1. Largo Plazo 15,8 15,9 17, 18,3 19,3 19,7 18,€
Créditos 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,3
Bonos 15,7 15,8 16,8 18,1 18,9 19,1 18,2
1. Bonos Soberanos 15,3 15,4 16,5 17,8 18,6 18,8 17.¢

2. Otros 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

2. Corto plazo 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

- ___________________________________________________|
Fuente: BCRP, MErgyecciones MEF.
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Cuadro n.20
Proyeccion del servicio de deuda publica
(% del PBI)
Servicio Servicio
(Millones de S/) (% del PBI)
Amortizacié Intereses Amortizacidé Intereses
2020 2761 11 496 0,4 1,6
2021 2937 13 200 0,3 15
2022 4 680 14 686 0,5 1,6
2023 25419 16 701 2,5 1,7
2024 28 410 18 491 2,6 1,7
2025 7 433 20 799 0,7 1,8
2026 13 638 21974 11 1,8
2027 13 366 23204 11 1,9
2028 17 904 24 625 14 1,9
2029 13 559 25473 1,0 1,9
2030 17 034 26 510 1,2 1,8
2031 36 539 27 596 2,4 1.8
2032 34 804 28719 2,2 1,8
2033 40 647 29 887 2,5 1,8

|
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.2la
Compromisos y obligaciones de pagdtddo por participacion en contratos de
AsociacionPublicoPrivada 23
(Millones de US$, incluidy IGV

Promedig
2025 2026 2027 2028 2025-204
1PTAR Taboada
RPI 37,1 37,0 37,0 37,0 37,C
RPMO 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Total 45,3 45,2 45,2 45,2 45,2
2 Derivacién Huascacocha - Rifhac
RPI 15,7 15,6 0,6 0,0 8,0
Total 15,7 15,6 0,6 0,0 8,0
3PTAR y emisor submarino La Chira
RPI 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
RPMO 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Total 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
4 Proyecto Chillén
Venta de agua 19,9 19,8 19,8 0,0 14.¢
Otros 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Total 20,0 19,9 19,9 0,0 14,¢
5 Provisur
RPI 18,0 18,0 18,0 18,0 18,C
RPMO 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Total 24,4 24,3 24,3 24,3 24,¢
6 PTAR Titicach
RPI 0,0 0,0 53 53 2,6
Gestion del proyecto 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1
Total 0,2 0,1 54 53 2,8
7 Trasvase Olmos
Compra del Agua 40,4 0,0 0,0 0,0 10,1
Otros 1,6 2,3 2,0 2,1 2,0
Total 41,9 2,3 2,0 2,1 12,1
81IRSA Norte
PAMO nefy’ ™ 26,7 27,4 28,1 28,8 27,1
PACY 1,4 0,0 0,0 0,0 0,3
Obras Accesorias y Adicionales 38,5 52,5 0,0 0,0 22,¢
Mantenimiento de Emerg@ncia 6,2 0,0 0,0 0,0 1,6
otrod 179,3 4,1 2,0 0,0 46,2
Total 252,2 84,0 30,0 28,8 98,7
91IRSA Sur Tramo 1
PAMO nefh’ 18,9 19,2 19,5 19,8 19,
PAG’ 7,7 0,2 0,2 0,2 2,1
Obras Adicionalés 0,8 32 8,3 12,2 6,1
Mantenimiento de Emerg('—’.\ncia 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
otrod 0,2 03 0,6 1,3 0,6
Total 28,0 23,3 29,1 33,9 28,¢
10lIRSA Sur Tramo 2
PAMO nefb’ " 36,5 12,3 12,5 12,8 18,¢
Obras Adicionales y Accesorias 39,1 20,4 0,0 0,0 14.¢
Mantenimiento de Emergéncia 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
otrod 13,5 1,1 0,1 0,0 37
Total 90,8 354 14,3 14,5 38,7
111IRSA Sur Tramo 3
PAMO nefb’ ¥ 17,8 18,0 18,5 19,0 18,2
Obras Adicionales y Accesorias 0,5 2,3 0,0 0,0 0,7
Mantenimiento de Emergéncia 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
otrod 18,5 6,2 0,1 0,0 6,2
Total 37,7 27,3 19,4 19,8 26,C
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Cuadro n.° 21b
Compromisos y obligaciones de pagdtddo por participacion en contratos de
AsociacionPublicoPrivada 23
(Millones de US$, incluido IGV)

Promedid
2025 2026 2027 2028 2025-203
121IRSA Sur Tramo 4
PAMO nefb’” 15,2 15,7 16,2 16,7 15,¢
pPACY ¢ ¥ 15,8 0,0 0,0 0,0 4,0
Obras Accesorias y Faltantes 15,1 28,4 68,0 90,0 50,4
Mantenimiento de Emergéncia 3,3 3,3 3,3 33 3,3
otrod 0,7 1,3 2,9 3,6 2,1
Total 50,3 48,7 90,3 113,6 75,1
13IIRSA Sur Tramo 5
PAMO nefh’ ¥ 5,7 6,7 6,8 6,9 6.5
PAC 27,0 27,0 27,0 27,0 27,C
Obras Adicionafés 0,0 9,9 14,3 1,8 6,5
PPO 0,0 6,7 0,0 0,0 1,7
Mantenimiento de Emerg&ncia 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
otrod " 05 6,1 5,0 01 2,9
Total 33,6 56,9 53,6 36,3 45,1
14Costa Sierra (Buenos Aires-Canchaque)
PAMO netd " 2,1 2,2 23 2,3 2,2
PAC 2,6 0,6 0,0 0,0 0,8
Mantenimiento de Emergéficia 1,3 13 1,3 1,3 1,3
otrod 0,4 0,4 0,4 0,0 0,3
Total 6,4 4,5 3,9 3,6 4,6
15Costa Sierra (Huaral-Acos)
PAMO nefb” 31 33 34 36 34
Mantenimiento de Emergéncia 03 03 03 03 03
otrod 3,0 0,8 0,8 0,0 1,1
Total 6,4 4.4 45 3,9 4,8
16Costa Sierra (Mocupe-Cayalti)
PAMO netd " 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7
Obras Adicionales 1,3 0,9 0,0 0,0 0,5
Mantenimiento de Emergéncia 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
otrod 5,4 0,2 01 0,0 1,4
Total 8,6 3,0 2,2 2,1 4,0
17 Autopista del Sol
IMAG 29,4 30,1 30,8 31,6 30,5
Obras Adicionales 48,6 13,7 13,6 0,0 19,C
CAM Obras Adicionales 11 1,2 1,3 15 1,3
otrod' " 32,9 31,9 13 0,0 16,
Total 112,1 76,8 47,1 33,0 67,2
181IRSA Centro Tramo 2
IMAG 22,6 23,6 24,8 26,0 24,2
Obras Obligatorias 0,0 2,6 0,0 0,0 0,6
Mantenimiento de Emergéncia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Puesta a punto 11,1 0,0 0,0 0,0 2,8
otrog' 9" 9,2 0,9 0,8 0,0 2,7
Total 43,0 27,3 25,7 26,1 30,t
19Red Vial 4
IMAG 31,5 32,1 32,8 33,5 32t
Obras Adicionales 1,0 26,4 26,5 0,0 13,5
otrod " 35,4 51,9 55,3 0,0 35,€
Total 67,9 110,5 114,6 33,5 81,¢
20Red Vial 5
Obras complementarias 20,6 60,5 61,7 0,0 35,7
otrod 2,8 4,3 4,4 0,0 2,9
Total 23,4 64,9 66,1 0,0 38,¢
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Cuadro n.° 21c
Compromisos y obligaciones de pagdtddo por participacion en contratos de
AsociacionPublicoPrivada 23
(Millones de US$, incluido IGV)

Promedig
2025 2026 2027 2028 2025-203
21Red Vial 6
IMAG 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
Obras Nuevas 59,4 44,4 62,4 39,6 51,
Otrod " 4,9 75 83 32 6,0
Total 85,5 73,2 91,9 64,1 78,1
22Desvio Quilca-La Concordia
IMAG 0,0 0,0 22,0 22,7 11,2
Obras Adicionales 9,7 36,1 30,5 0,0 19,1
otrod 3,4 1,6 1,3 0,1 1,6
Total 13,1 37,7 53,8 22,9 31,¢
23Longitudinal de la Sierra Tramo 2
PRM 22,0 16,8 0,0 0,0 9,7
Obras Adicionales 7,7 6,7 0,0 0,0 3,6
Obras Adicionales complementarias 15 0,0 0,0 0,0 0,4
PAMO neth” 24,7 26,5 25,7 24,8 25,
PAMPI 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
Otrod " 10,2 10,0 1,3 0,0 54
Total 104,5 98,4 65,4 63,2 82,¢
24Anillo Vial Periférico
Remocién de Interferencias 66,5 32,9 17,9 17,3 33,6
Remocién de Pasivo Ambiental "La Vizcachera" 0,0 0,0 0,0 20,0 5,0
Gasto de Gestion Predial 35 35 2,4 1,9 2,8
CALP 13,8 63,0 94,8 114,8 71,€
Total 83,8 99,4 115,1 154,0 113,!
25Red Dorsal Nacional de Fibra Optica
RPI 33,3 33,3 33,3 33,3 33,8
Total 33,3 33,3 33,3 33,3 33,2
261er Grupo de Aeropuertos Regionales
PAMO nefb 4,1 3,9 3,6 33 3,7
PAO 47,0 45,6 44,9 44,9 45€
PMP 27,5 27,6 26,7 24,4 26,5
Otrod MV 40,6 57,5 28,3 23,5 37,5
Total 119,2 134,6 103,3 96,0 113,:
272do Grupo de Aeropuertos Regionales
PAO 1,3 84,6 23,6 150,7 65,1
Otrod 98,5 19,5 10,8 57 33,6
Total 99,9 104,1 34,4 156,4 98,7
28Muelle Sur
Supervision de Obras 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1
Total 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1
29Terminal Portuario de Paita
IMAG Etapa 1,2y 3 24,5 27,5 28,3 29,1 27,4
Supervision de obras 0,3 0,6 0,6 0,6 0,5
Total 24,8 28,2 28,9 29,6 27,¢
30Nuevo Terminal Portuario Yurimaguas
PPO 8,3 8,3 0,0 0,0 4,2
Cofinanciamiento del PAMO 31 31 3,1 31 3,1
Total 11,4 11,4 3,1 31 7,2
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Cuadro n.21d
Compromisos y obligaciones de pagdtddo por participacion en contratos de
AsociacionPublicoPrivada 23
(Millones de US$, incluido IGV)

Promediq
2025 2026 2027 2028 2025-203
31Muelle Norte
Supervision de Obras 40,5 28,2 3,3 32,9 26,2
otrog’ 10,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Total 50,5 28,2 3,3 32,9 28,7
32Terminal San Martin de Pisco
Supervision de Obras 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Total 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
33Terminal Portuario Salaverry
Supervision de Obras 0,0 0,0 0,0 15 0,4
Total 0,0 0,0 0,0 15 04
34Nuevo Terminal Portuario San Juan de Mafcona
Supervision de Disefio 15 0,0 0,0 0,0 0,4
Supervision de Obras 0,0 9,2 9,2 0,0 4,6
Total 1,5 9,2 9,2 0,0 5,0
35Linea 1 del Metro de Lima
PKT para Costos Operativos y Mantenimiento 39,4 41,0 42,5 44,0 41,7
PKT para Inversion 45,2 45,3 45,5 45,7 45,4
Pago por Inversiones Complementarias - PAOC 35,9 35,5 351 34,7 35,2
Pago por Mantenimiento Nueva Flota 53,6 55,3 56,5 57,6 55,7
otrod’ 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Total 175,7 178,7 181,1 183,7 179,¢
36Linea 2 del Metro de Lima
PPO 192,5 220,6 252,9 289,8 239,(
RPMO 43,7 44,4 60,5 90,3 59,7
RPF YV 182,5 192,1 190,5 186,3 187.,¢
otrod’/ 3,6 0,0 0,0 0,0 0,9
Total 4223 457,1 503,9 566,5 487,
37Telecabinas Kuélap
RPMO neto 11 11 11 1,0 11
Supervision 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Total 1,6 1,6 1,6 15 1,6
38Hospital Ill Villa Maria del Triunfo
RPI 11,2 11,2 10,7 10,7 11.C
RPO 106,3 108,5 110,6 113,3 109,
Total 117,5 119,6 121,4 124,1 120,7
39Hospital Ill Callao
RPI 10,7 10,7 10,2 10,2 10,5
RPO 106,1 108,2 110,4 1131 109,¢
Total 116,8 118,9 120,6 123,3 119,¢
40Torre Trecca
RPI 0,0 13,9 13,9 13,9 10,4
RPMO 0,0 94,5 96,4 98,3 72,5
Total 0,0 108,4 110,3 112,3 82,¢
41Gestion Logistica de Almacenes y Farmacias
RPI 2,4 2,4 1,8 1,8 2,1
RPMO 16,6 16,9 17,3 17,7 17,1
Total 19,1 19,3 19,0 19,4 19,2
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Cuadro n.° 21
Compromisos y obligaciones de pagdtdo por participacion eontratos de
AsociacionPublicoPrivada 23
(Millones de US$, incluido IGV)

2025 2026 2027 2028 Promedig
2025-202
42 Hospital Chimbote
REAI 0,0 35,3 35,3 35,3 26,5
REASF 0,0 13,8 14,2 14,7 10,7
REASV 0,0 3,0 4,0 4,7 2,9
PRE 0,0 59 59 59 4.4
Total 0,0 58,1 59,5 60,7 445
43 Hospital Piura
REAI 0,0 46,1 46,1 46,1 34,6
REASF 0,0 17,5 18,0 18,6 13,5
REASV 0,0 55 7.2 8,6 54
PRE 0,0 8,6 8,6 8,6 6,5
Total 0,0 77,7 80,0 82,0 59,¢
44 Gestion del Instituto Nacional de Salud del Nifio
RPMO 11,4 0,0 0,0 0,0 2,8
Otrog’ 11 0,0 0,0 0,0 0,3
Total 12,5 0,0 0,0 0,0 3,1
45 COAR Centro
PPD 0,0 26,1 105,6 106,7 59,6
PPD1 0,0 145 57,8 57,8 32,
PPD2 0,0 11,7 47,8 48,9 27,1
Total 0,0 26,1 105,6 106,7 59,6

. _________________________________________________________________________________________________________________________________|]
1/ Las proyecciones de compromisos (firmes y contingentes) y obligaciones de pago asociadas a cada pr
estimaciones propuestas por las entidades y empresas del Sector Publico No Financiero, las cuales se so
de suwapacidad presupuestal correspongidras.proyecciones de los compromisos contingentes derivados d
de APP representan la exposicion maxima que podria pagar el Estado, los cuales se materializan si los ir
superan el nmiimo garantizado, se requiera mantenimientos de emergencia por eventos especificos o surjan
3/ No se incluyen compromisos ni obligaciones de pago de los siguientes proyectos: i) Nuevo Aeropt
Chinchero, debido a que se declaré la caducidad del Contrato de Concesioén en el afio 2017; ii) Emfapatu
MVCS declara caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2018; iii) Chavimochic 1l Etapa debido a
contrato de APP activo; iv) Vi@&xpur, debido a que se declar6 la caducidad del Contrato de Concesion el
Majes Siguas I, debido a que en julio 2024 se firmé el convenio para la transferencia de la titularidatiddbg
y se vienen realizafacoordinaciones para establecer el plan destralehjoumplimiedéoobligaciones de ambas §;
vi) Servicio de Limpieza de Lima, debido a que el referido contrato ya no se encuentra vigente. vii) Hidridaia
gue esta proximo a aadsesegun lo informado por el. MITEl MVCS declaré la caducidad del Contrato de Cont
afo 2019, por lo que solo se considera como obligacion el fedel #VRBIdeclaro la caducidad del Contrato de
en el afio 2023, por lo que solo se considera como obligacion el gadgragd®iPadjudicado y pendiente de su
de contrat@/ Mediante Resolucion Minister@9IRO2IMTC/01 se declard la resolucion del Contrato de Ca
Descontado la recaudacion proyectada del peaje. Incluye mantenimiento por obbbasnatigieralese por for
polindmica&/ Incluye tasa de reguladidincluye ajuste por variacion de la tasa deeirfeo§ectos sujetos a evalud
Limpieza de sectores inestables u ocurrencia de emergencias emgldroadmgtede acuecdo eproyecto, Supervi:
de Obras Adicionales, Accesorias, Complemaaitarites ¥ otros, Informe Técnico de Mantenifigritdforme Téci
de Conservacion Vial IniEi&VI, Supervision de ITCVI, PACRI e Informe Técnico de Medidas IDefinyiéyds. acue
con eproyecto, Obras obligatorias, Obras Nuevas, obras y supervision por eventos catastréficos, reconstrut
Supervisién de obras de reconstruccién, CAM Obras Adicionales, Modificaciones al EDI, saneamiento
regulacidrgestién y administracion, elaboracion dlesespedientes, EDI e IGA de puesta a punto, emerge
rehabilitacion de sectores afectados, liquidacién, eintde sea@ncuentra gravado por @l I&Nuye gastos por Liber
de interferencias, gastos de expropiaciones y seguridad y proteccion de terrenddmxipsepiddascuerdo al pro
pasivos ambientalestre otroB Incluye ajuste por inflaoimcluye los costos anuales de mantenimiento de Mec
Distribucion de Riesgos (MDR), Obras Accesorias y Adicionales (pactadod ingbnmeet&@dsto anual de Manter
de Mayores Variaciones de Metadtscluye el Costo anual de Mantenimiento de Mayores Variaciones
Mantenimiento de UIPP y Mantenimiento rutinarios de Obraspdiztnaed.Costo anual de Mantenimiento de
Variaciones de Metrado y Mantenimiento rutinarios de Obras ¢XdicioyalB£2AMO de 2 subtramos incorpavash
considera un efecto permanente del Fenomeno El Nifio cada afio, asi como intervenciones de emergencia:
Fuente: MTC, MVCS, Midagri, Mincetur, Minsa, Minedu, Proinversion, Provias, EsSalud, Gobierno Regional
Regional de Lambayeque.
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9. ANEXOS

9.1.CARTERA DE PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA CON ENDEUDAMIENTO EXTERQA JUNIO DE

Monto préstamo

Fuente de Equiv.

Préstamos . P
Financiamiento

Norma Legal

Unidad Ejecutora

M. AGRICULTURA
D.S. 308-2014-EF

D.S. 122-2020-EF

D.S. 012-2024-EF

D.S. 080-2021-EF
D.S. 207-2018-EF

M. AMBIENTE

D.S. 218-2018-EF

D.S. 333-2018-EF

D.S. 213-2019-EF

D.S. 376-2021-EF

D.S. 019-2022-EF

D.S. 111-2022-EF

M. ECONOMIA

D.S. 074-2018-EF

D.S. 191-2021-EF

D.S. 012-2023-EF

D.S. 074-2018-EF

D.S. 346-2018-EF

M. EDUCACION

D.S. 201-2018-EF

D.S. 023-2023-EF

M. DEL INTERIOR

D.S. 368-2019-EF

<

AGRICULTURA - PSI

<

. AGRICULTURA - AGRO RURAL

ES

. AGRICULTURA - PSI

<

. AGRICULTURA - SERFOR

<

. AGRICULTURA - PRODESA

<

. AMBIENTE-GICA

£

AMBIENTE-PNCB

£

AMBIENTE-PNCB

<

AMBIENTE-ADM

<

. AMBIENTE-ADM

<

. AMBIENTE-GICA

<

. ECONOMIA-OGIP

<

. ECONOMIA-OGIP

<

. ECONOMIA-OGIP

E<

. ECONOMIA-OSCE

<

. ECONOMIA-MSI

MINEDU -Mejoramiento Calidada
Educacion Basica Superior

MINEDU -Mejoramiento Calidada
Educacién Basica Superior

MININTER -Perti Seguro 2025

M. DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS

D.S. 336-2019-EF

D.S. 336-2019-EF

D.S. 172-2020-EF

D.S. 172-2020-EF

D.S. 172-2020-EF

MINJUS-PMSAJ (Programa
Modernizacion Sistema Administracion
Justicia)

MINJUS-UCP (Unidad Coordinacién
Proyectos)

MINJUS-MINJUS
MINJUS-PODER JUDICIAL

MINJUS-MINISTERIO PUBLICO

M. DE COMERCIO EXTERIOR Y TURISMO

D.S. 101-2016-EF

M. DE CULTURA
D.S. 018-2021-EF

D.S. 018-2021-EF

M. DE SALUD

D.S. 320-2018-EF

D.S. 339-2021-EF

MINJUS-MINISTERIO PUBLICO

M. CULTURA-Proyectos Especiales

M. CULTURA-Proyectos Especiales

MINSA -PCRIS

INS-INS

M. TRANSPORTES Y COMUNICACIONES

D.S. 099-2021-EF

D.S. 099-2021-EF

D.S. 043-2024-EF

D.S. 160-2020-EF

D.S. 280-2022-EF

MTC -PROVIAS DESCENTRALIZADO

MTC -PROVIAS DESCENTRALIZADO

MTC -PROVIAS DESCENTRALIZADO

MTC -PRONATEL

MTC -PROMOVILIDAD

Programa de Proteccion de Valles y Poblaciones Vulnerables ante Inundaciones.

Mejoramiento y Ampliacioén de los Servicios Publicos para el Desarrollo Productivo
Local en los Ambitos de la Sierra y Selva del Per(i - AVANZA RURAL.

Programa de I nversi-n Naci ona

climgticamente

AProgr ama
resilienteo.

Programa Fomento y Gestién Sostenible de la Produccion Forestal en el Perd.

Programa de Desarrollo de la Sanidad Agraria y la Inocuidad Agroalimentaria - Fase II.

Programa de Recuperacion de Areas Degradadas por Residuos Sélidos en Zonas
Prioritarias.

Mejoramiento de los Servicios de Apoyo al Aprovechamiento Sostenible de la
Biodiversidad de los Ecosistemas en el Paisaje Forestal - Regién Ucayali.

Programa de Inversién Forestal Perd - FIP PERU.

Programa para impulsar el Financiamiento Sostenible en la Amazonia Peruana -
Oportunidad para apalancar los bionegocios (Programa para Bionegocios).

Programa Mejoramiento y ampliacién del servicio de limpieza publica en la provincia de
Arequipa coronel portillo y Tacna.

Programa Recuperacion de Areas Degradadas por Residuos Sélidos en Zonas
Prioritarias.

Mejoramiento de la Gestion de la Inversion Publica.

Mejoramiento de la Administracion Financiera del Sector Pablico - AFSP a través de la
Transformacion Digital.

Mejoramiento del Servicio de Abastecimiento Publico de Bienes, Servicios y Obras.

Mejoramiento de la Capacidad para la Generacién del Conocimiento y Mejora Continua
en la Gestién de la Contratacion Publica.

Mejoramiento de Servicios de Recaudacién Tributaria y Aduanera a través de la
Transformacion Digital.

Programa para la Mejora de la Calidad y Pertinencia de los Servicios de Educacion
Superior Universitaria y Tecnolégica a Nivel Nacion.

Mejora de la Calidad de los Servicios de Educacién Superior y Técnico - Productiva a
Nivel Nacional.

Mejoramiento de los Servicios de Prevencion del Delito en la Poblacion mas Vulnerable
al crimen y la Violencia en el Peru.

Mejoramiento de los Servicios de Justicia no Penales a través de la implementacion del
Expediente Judicial Electrénico (EJE).

Mejoramiento de los Servicios de Justicia no Penales a través de la implementacion del
Expediente Judicial Electrénico (EJE).

Programa fAMejoramiento de | os Servicios
Programa fAMejoramiento de | os Servicios
Programa fAMejoramiento de | os Servicios

Ventanilla Unica de Comercio Exterior.

Destinada financiar Proyectos Mejoramiento Centros Histéricos Rimac y Huamanga.

Destinada financiar Proyectos Mejoramiento Centros Histéricos Rimac y Huamanga.

Creacion de Redes Integradas de Salud: Transformacion de la Gestién Sanitaria y de
atencion de la salud.

Proyecto de Inversion "Mejoramiento y Ampliacion de los Servicios Brindados por el
Sistema Nacional de Vigilancia en Salud Publica 25 departamentos”.

PROREGION 1 - Programa de Infraestructura Vial para la Competitividad Regional.
PROREGION 1 - Programa de Infraestructura Vial para la Competitividad Regional.
PROREGION 2 - Programa de Infraestructura Vial para la Competitividad Regional.

Creacion de un Sistema de Atencion de Emergencias, Urgencias e Informacion
mediante un ndmero tnico 911 en Lima Metropolitana y Callao.

Mejoramiento del servicio de Transporte Urbano de Pasajeros a través de un corredor
troncal Norte 7 Sur y Rutas Alimentador

JICA

FIDA

BIRF

Kfw
BID

BID

BIRF

BID

BID

Kfw

JICA

BID

BID

BID

BID

BID

BID

BID

BID

BIRF

BIRF

BIDu

BIDu

BIDu

BID

BID

ICO

BID

BIRF

BID

BID

BIRF

(Miles de US$)

sticia
sticia
sticia

318 397
28 742

24 000

100 000

65 655
100 000

174 280

30 000

6400

16 800

20 000

56 080

45 000

239 000

50 000

74 000

50 000

15 000

50 000

175 000

75 000

100 000

40 000

40 000

185 000

22248

62752

danozeMa i

as33Mat

gnh63Ma i

20 000
20 000

40 000
30 000

10 000

193 000

125 000

68 000

742 670

114 300

233316

300 000

36 324

58 730
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Norma Legal

Unidad Ejecutora

Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

Préstamos

Fuente de

Financiamiento

Monto préstamo
Equiv.
(Miles de US$)

M. VIVIENDA

D.S. 171-2018-EF

D.S. 316-2018-EF

D.S. 316-2018-EF

D.S. 292-2018-EF

D.S. 050-2020-EF

D.

%]

. 161-2020-EF

D.

7]

. 023-2022-EF

D.S. 281-2022-EF

D.S. 282-2022-EF

D.S. 018-2023-EF

D.S. 287-2023-EF

PRODUCE
D.S. 190-2021-EF

PCM

D.S. 054-2022-EF

D.S. 181-2018-EF

D.S. 104-2024-EF
RENIEC

D.S. 054-2022-EF

CONTRALORIA

D.S. 314-2018-EF

M. ENERGIA Y MINAS

D.S. 377-2021-EF

MVCS -PNSR

OTASS -Modernizacién Prestacion
Servicios Agua Potable y Saneamiento
EPSS

MVCS -PNSU

MVCS -PNSU

COFOPRI -COFOPRI

MVCS -PNSU

MVCS -PNSU

MVCS -PNSU

MVCS -PNSR

MVCS -PNSU

MVCS -PNSU

PRODUCE -PROINNOVATE

CONCYTEC -PROCIENCIA

PCM -Mejoramiento Servicios
Ciudadanos y Empresas

PCM -PCM

RENIEC - MEJORA DE LA CALIDAD
DE SERVICIOS REGISTRALES

CONTRALORIA -GPFC

MINEM-DGER

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO CENTRAL (1)

G. R. AMAZONAS

D.S. 308-2012-EF

G. R.CUSCO

D.S. 211-2014-EF

GR AMAZONAS -PRO AMAZONAS

GR CUSCO -PLAN COPESCO

Programa Integral de Agua y Saneamiento
Modernizacion de la Prestacion de los Servicios de Agua Potable y Saneamiento de las
EPS EMAPACOP, SEDACUSCO, SEDAPAR, SEMAPA Barranca, EMAPA Huaral y

EMAPA Huacho.

Modernizacién de la Prestacion de los Servicios de Agua Potable y Saneamiento de las
EPS EMAPACOP, SEDACUSCO, SEDAPAR, SEMAPA Barranca, EMAPA Huaral y
EMAPA Huacho.

PTAR | - Programa "Mejoramiento, Ampliacién y creacion del Sistema de Tratamiento
de Aguas Residuales en los 7 y 3, distritos de Tacna y Huanuco".

Creacion del servicio de catastro urbano en distritos priorizados de las provincias de
Chiclayo, Lambayeque.

Mejoramiento, Ampliacién y Creacion del Servicio de Drenaje Pluvial en el ambito
urbano de los distritos de Cuzco, Wanchag, Santiago y San Sebastian de la Provincia y
Departamento de Cuzco y los distritos de Zarumillay Aguas Verdes de las Provincia de
Zarumilla - Departamento de Tumbes.

Proyecto Mejoramiento y Ampliacién del Servicio de Drenaje Pluvial de la ciudad de
Puerto Maldonado y C.P. Mayor El Triunfo - Madre de Dios.

Mejoramiento y Ampliacién del Servicio de Alcantarillado y Tratamiento de Aguas
Residuales en los Distritos de Nuevo Chimbote y Chimbote, Ancash.

Programa Integral de Agua y Saneamiento Rural Segunda Fase - PIASAR 1.

Mejoramiento y ampliacion del servicio de agua potable, alcantarillado sanitario y
tratamiento de aguas residuales en los distritos de Zarumillay Aguas Verdes de la
Provincia de Zarumilla - Departamento de Tumbes.

Ampliacién y mejoramiento de los servicios de agua potable y alcantarillado de la
ciudad de Juliaca i Puno.

Programa de Innovacion, Modernizacién Tecnolégico y Emprendimiento.

Mejoramiento y Ampliacién de los Servicios del CTI para fortalecer el Sistema Nacional
de Ciencia y Tecnologia e Innovacion.

Mejoramiento y Ampliacién de los Servicios de Soporte para la Provision de los
Servicios a los Ciudadanos y las Empresas, a Nivel Nacional.

Transformaci-n Digital con Equidad - Pr
Ampliacion de los Servicios Operativos o Misionales Institucionales en la PCM.

Mejoramiento del acceso a los Servicios de Registros Civiles e Identificacion de
Calidad a Nivel Nacional.

Mejoramiento de los Servicios de Control Gubernamental para un Control Efectivo,
Preventivo y Facilitador de la Gestion Publica.

Programa Plan de Inversiones de Transmisién (PIT) Recuperacién Econémica COVID-
19 en Pert.

Desarrollo Rural a través del Turismo en el Corredor Turistico del Valle del
Utcubamba.

Programa Mejoramiento del Transporte en la Ciudad del Cuzco: Ovalo Los
Libertadores - Puente Costanera.

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNOS REGIONALES Y LOCALES (2)

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO GENERAL (3) = (1) + (2)

SANEAMIENTO EMPRESAS

SEDAPAL

D.S. 353-2013-EF

D.S. 050-2022-EF

SEDAPAL

SEDAPAL

EMPRESAS PROVINCIALES

D.S. 307-2014-EF

EGESUR

TOTAL DESEMBOLSOS EMPRESAS (4)

TOTAL DESEMBOLSOS PROYECTOS (5) = (3) + (4)

Proyecto Esquema Cajamarquilla, Nieveria y Cerro Camote

Proyecto Ampliacion y Mejoramiento de los Sistemas de Agua Potable y Alcantarillado
de los Sectores Nueva Rinconada

Instalacion de las Centrales Hidroeléctricas Moguegua 1y 3

RurBD i

BIRF

BIRF

Kfw

BIRF

BID

BID

Kfw

BID

BID

BID

BID

BIRF

BID

BID

BID

BID

BIRF

JICA

BIRF

Kfw

CAF

JICA

1107 161
P 1 A SIAMR000

16 967

53 033

68 809

50 000

100 000

74 000

84 352

150 000

60 000

350 000

100 000
100 000

200 000

100 000

50 000

50 000

50 000

50 000

50 000

50 000

70 000

70 000

3704508

35302

35302

120 000

120 000

155 302

3859 810

100 160
48 660

51 500

80477
80 477

180 637

4 040 447
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9.2.RELACION DE PRINCIPALES GASTOS TRIBUZBRIDS

Principales gastos tributarios
(Miles de S/'y % del PBI)

Marco Macroeconémico Multianus2@225agosto de 2024.

Sector / Activid. Alcance . ) Potencial 2025* Corto plazo 2025°
. e 3 Tributo Descripcion del beneficio =
referencial Geografico (Miles de Soles) % PBI (Miles de Soles) % PBI
IGV Apéndice I: Insumos Agricolas 533 880 0,05 533 880 0,05
Exoneracién IGV Apéndice I: Productos Agricolas® 4593 661 0,41 1338 059 0,12
IGV Apéndice I: Cuyes o cobayos o conejillos de indias vivos 15984 0,00 15 984 0,00
AGROPECUARIO Crédito IRPJ Crédito Tributario por reinversion de utilidades por parte de la Micro y Pequefia empresa del Sector Agrario 11753 0,00 11 753 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion de hasta 20% de obras de infraestructura hidraulica y riego’ 64 0,00 64 0,00
Tasas Diferenciadas IRPJ Tasas diferenciadas del Sector Agropecuario 153 840 0,01 153 840 0,01
Deduccion IRPJ Deduccién adicional por la contratacién de trabajadores de los Sectores Agrario y Riego, Agroexportador y Agroindustrial 64 278 0,01 64 278 0,01
Deduccion IRPJ Deduccién adicional por la contratacion de trabajadores para los Sectores Textil y Confecciones 9181 0,00 9181 0,00
TEXTIL Y CONFECCIONES Crédito IRPJ Crédito Tributario por reinversion de utilidades para los Sectores Textil y Confecciones 53 968 0,00 53 968 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion especial de maquinaria y equipo para los Sectores Textil y Confecciones’ 1447 0,00 1447 0,00
ACUICULTURA Tasas Diferenciadas IRPJ Tasas diferenciadas para la Acuicultura 3752 0,00 3752 0,00
Deduccién IRPJ Inversiones de titulares de la actividad minera en infraestructura que constituya servicio publico 0 0,00 0 0,00
MINERIA IRPJ Reinversion de utilidades por parte de empresas mineras 0 0,00 0 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion de hasta 20% de activos fijos” 311 0,00 311 0,00
Devolucion IGV Mineria - devolucién a titulares de la actividad minera - fase exploracion 9923 0,00 9923 0,00
Amazonia Exoneracién IGV Venta de combustible por las empresas petroleras a las comercializadoras o consumidores finales ubicados en la Amazonia 343 869 0,03 343 869 0,03
ISC Venta de combustible por las empresas petroleras a las comercializadoras o consumidores finales ubicados en la Amazonia 377 205 0,03 377 205 0,03
Exoneracion AD VALOREM [Hi dr ocar buros i Actividades vinculadas a |la exploraci-n | mpoftacionesO 0,00 0 0,00
HIDROCARBUROS IGV Hi drocar buros i Actividades vinculadas a |la exploraci-n | mpoftaci ones76 0,00 76 0,00
Devolucién ISC Hi drocar buros i Actividades vinculadas a |l a exploraci-n compfras inter @as 0,00 0 0,00
GV Hi drocarburos i Actividades vinculadas a | a exploraci-n compfas i ntepglias 0,00 517 0,00
Inafectacion IGV Las regalias que corresponda abonar por contratos de licencia en Hidrocarburos 0 0,00 0 0,00
| 5 IGV Tasa de 0% en el IGV para los vehiculos usados que hayan sido reacondicionados o reparados en las ZED 0 0,00 0 0,00
Zona Franca Tasas Diferenciadas - —
IsC Tasa de 0% en el ISC para los vehiculos usados que hayan sido reacondicionados o reparados en las ZED 0 0,00 0 0,00
Devolucion GV Reintegro Tributario para las editoriales de libros 25 847 0,00 25 847 0,00
MANUFACTURA n - - —

IGV Apéndice I: Importacion y venta de libros y productos editoriales 220 496 0,02 220 496 0,02
Exoneracién IR Exoneracién del IR a las regalias por derechos de autor 5 063 0,00 5063 0,00
IGV Apéndice II: La construccién y reparacion de las Unidades de las Fuerzas Navales que efectlien los Servicios Industriales de la Marina 46 967 0,00 46 967 0,00
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Sector / Act

Tipo de gasto

Tributo

Marco Macroeconémico Multianus2@225agosto de 2024.

Descripcién del beneficio

Potencial 2025

Corto plazo 2025°

referen (Miles de Soles) % PBI (Miles de Soles) % PBI
Exoneracion IGV Apéndice I: Primera venta de inmuebles cuyo valor no supere las 35 UIT 136 957 0,01 136 957 0,01
CONSTRUCCION Devolucion v ;(ee)ifn([q:gemeljrrzg\:;ci»:recustos en la provisién de obras publicas de infraestructura y de servicios plblicos mediante inversién pablica o privada - 65 999 0,01 65 999 001
TRANSPORTE Exoneracion GV Apéndice II: Servicio de transporte publico de pasajeros dentro del pais, excepto el transporte aéreo 455 350 0,04 455 350 0,04
Devolucion ISC Devolucién del ISC por el combustible adquirido por los transportistas 71461 0,01 71461 0,01
IGV Senvicios de crédito efectuado por Bancos 1326 957 0,12 1326 957 0,12
IGV Sernvicios de crédito efectuado por Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 45 559 0,00 45 559 0,00
GV Servicios de crédito efectuado por Cajas Rurales de Ahorro y Crédito 19918 0,00 19918 0,00
IGV Servicios de crédito efectuado por EDPYMES 9725 0,00 9725 0,00
Inafectacion IGV Senvicios de crédito efectuado por Financieras 287 446 0,03 287 446 0,03
i IGV Los servicios de las AFP y los seguros para los trabajadores afiliados al SPFP 190 324 0,02 190 324 0,02
INT:EXNE(?:QSLON IRPN Intereses por valores mobiliarios - Bonos del Tesoro y CDBCRP 385 922 0,03 385 922 0,03
IGV Las pélizas de seguros de vida 1158 681 0,10 1158 681 0,10
IGV Las operaciones que realicen las Cooperativas con sus socios 343934 0,03 343934 0,03
oV APENICE 117 LOS MYTes0S qUe PErciua el FOonao MIVIVIENDA POT 1as OPETacioNeS Ue CTetns qUe Tealce CoM eMuanes Dancaras y 77927 0,01 77907 0.01
Exoneracion IRPN Intereses de Cooperativas de ahorro y crédito 19172 0,00 19172 0,00
IGV La emision de dinero electronico efectuada por las Empresas Emisoras de Dinero Electrénico 3 844 0,00 3844 0,00
Tasas Diferenciadas IR Tasa de retencion del IR de 5% aplicable a rentas por arrendamiento u otra forma onerosa de cesién en uso de bienes inmuebles - FIRBI. 868 0,00 868 0,00
EDUCACION AD VALOREM |Importacién y prestacion de servicios por las Instituciones Educativas Publicas o Particulares 657 0,00 657 0,00
GV Importacién y prestacién de servicios por las Instituciones Educativas Publicas o Particulares 1330 120 0,12 1330120 0,12
|nafectacion AD VALOREM |Importacién de medicamentos oncolégicos, para VIH y diabetes 34 202 0,00 34 202 0,00
SALUD IGV Importacion y venta de medicamentos oncolégicos, para VIHy diabetes 408 628 0,04 408 628 0,04
Exoneracion AD VALOREM |Importacién de muestras médicas 327 0,00 327 0,00
Inafectacion IGV La transferencia, importacion y prestacion de servicios efectuada por las Instituciones Culturales o Deportivas 51733 0,00 51733 0,00
CULTURA Y DEPORTE Exoneracion IGV La importacion de obras de arte originales y Unicas creadas por artistas peruanos 172 0,00 172 0,00
Tasas Diferenciadas | AD VALOREM |La importacién de obras de arte originales y Unicas creadas por artistas peruanos 54 0,00 54 0,00
OTROS SERVICIOS Devolucion IGV Devolucién del IGV por las compras efectuadas por Misiones Diplomaticas, Consulares y Organizaciones Internacionales. 8907 0,00 8907 0,00
Inafectacion IGV Los juegos de azar y apuestas tales como loterias, bingos, rifas, sorteos y eventos hipicos 1171977 0,11 1171977 0,11
Crédito GV Amazonz2a i Cr®dito Fiscal Especi al 68 769 0,01 68 769 0,01
Exoneracion IGV Exoneracion del IGV en la Amazonia® 3217372 0,29 838 698 0.08
APLICACION GENERAL Amazonia IGV Importaciones destinadas a la Amazonia® 207 005 0,02 207 005 0,02
IRPJ Tasa de 10% 122 603 0,01 122 603 0,01
Tasas Diferenciadas IRPJ Tasa de 5% 76 829 0,01 76 829 0,01
IRPJ Tasa de 0% 134 307 0,01 134 307 0,01
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(Continuacién)

Sector / Activid. Alcance . Potencial 2025* Corto plazo 2025°
2 o Tipo de gasto Tributo Descripcion del beneficio
referencial Geograéfico (Miles de Soles) % PBI (Miles de Soles) % PBI
IRPJ Deduccién de los gastos incurridos por el prestador de servicios gratuitos en estado de emergencia 35 0,00 35 0,00
IRPN Deduccién de los gastos incurridos por el prestador de servicios gratuitos en estado de emergencia 231 0,00 231 0,00
IRPJ Gastos por donaciones de alimentos en buen estado que hubieran perdido valor comercial 20 966 0,00 20 966 0,00
IRPJ Gastos por donaciones otorgadas al Sector Publico Nacional, entidades sin fines de lucro e Iglesia Catdlica 67 053 0,01 67 053 0,01
Deduccion IRPN Gastos por donaciones otorgadas al Sector Publico Nacional, entidades sin fines de lucro e Iglesia Catdlica 4261 0,00 4261 0,00
IRPJ Gastos en proyectos de investigacion cientifica 3891 0,00 3891 0,00
IRPJ Deduccién adicional por personal empleado con discapacidad 13 325 0,00 13325 0,00
IRPJ Ley de Mecenazgo Deportivo - Gastos por donaciones otorgadas para financiar actividades deportivas 1435 0,00 1435 0,00
IRPN Ley de Mecenazgo Deportivo - Gastos por donaciones otorgadas para financiar actividades deportivas 170 0,00 170 0,00
GV Ley de Mecenazgo Deportivo - Importacién de bienes destinados a actividades deportivas 0 0,00 0 0,00
AD VALOREM |Incentivo Migratorio 299 0,00 299 0,00
Exoneracién IGV Incentivo Migratorio 1082 0,00 1082 0,00
ISC Incentivo Migratorio 1261 0,00 1261 0,00
IRPN Intereses por depositos en la banca maltiple, empresas financieras, cajas municipales y cajas rurales 333 060 0,03 333 060 0,03
Devolucién AD VALOREM |Beneficio de restitucién arancelaria : Drawback'® 1137010 0,10 1137010 0,10
IGV Devolucién del IGV a los turistas extranjeros: Tax Free 1528 0,00 1528 0,00
Diferimiento IGV Régimen Especial y Sectorial de Recuperacién Anticipada’ 116 185 0,01 116 185 0,01
APLICACION GENERAL AD VALOREM |Los vehiculos especiales o las tecnologias de apoyo, dispositivos y ayuda compensatoria para el uso exclusivo de personas con discapacidad 19 0,00 19 0,00
\nafectacién AD VALOREM | Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 1988 0,00 1988 0,00
DERECHO ESP. |Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 25 0,00 25 0,00
IGV Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 10 985 0,00 10 985 0,00
ISC Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 309 0,00 309 0,00
Tasas Diferenciadas IGV Tasa de 8% en el IGV para Rescatar el Empleo 614 504 0,06 614 504 0,06
Devolucion IGV Donaciones del Exterior - Cooperacién Técnica Internacional 41279 0,00 41279 0,00
|nafectacion IRPN Compensaciones por tiempo de servicios - CTS 1766 057 0,16 1766 057 0,16
IRPN Inafectacion del 3% en remuneraciones por ingresar al Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones (SAFP) 17 607 0,00 17 607 0,00
Exoneracion IRPJ Fundaciones afectas y Asociaciones sin fines de lucro 489 058 0,04 489 058 0,04
IRPJ Instituciones religiosas 28224 0,00 28224 0,00
IRPJ Depreciacion de la Inversion en la actividad de generacion eléctrica a base de recursos hidricos o a base de otros recursos renovables’ 2 468 0,00 2468 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion especial por los efectos econémicos del COVID-19” 52138 0,00 52138 0,00
IRPJ Depreciacion especial para promover la inversién privada y otorgar mayor liquidez” 20 962 0,00 20 962 0,00
IR Ampliacion del plazo para la presentacién de declaracion jurada anual y pago del Impuesto a la Renta” 24 325 0,00 24 325 0,00
Jona Franca Eroneracion IRPJ ;:sszlr-&pcriisas que se constituyan o establezcan en la ZOFRATACNA y que desarrollen actividades industriales, agroindustriales, de maquila y 29022 0,00 29022 0,00
IRPJ Las empresas constituidas o idas en las ZED de llo, Matarani y Paita 38 660 0,00 38 660 0,00
MYPE Diferimiento IGV Prérroga del Pago del Impuesto General a las Ventas para la Micro y Pequefia empresa - IGV Justo” 183 087 0,02 183 087 0,02

Sub_total 1

928 296 2,06 17294 0.

1,55
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(Continuacién)

Sector / Actividad Alcance Potencial 2025° Corto plazo 2025°
2 i 3 Tipo de gasto Tributo Descripcion del beneficio
referencial Geograéfico (Miles de Soles) % PBI (Miles de Soles) % PBI

IRPJ Superposicién entre las tasas diferenciadas del Sector Agropecuario con la tasa del 10% de la Amazonia™ 13 196 0,00 13 196 0,00
Afgs;igﬂéi?; Amazonia Tasas Diferenciadas IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas del Sector Agropecuario con la tasa del 5% de la Amazonia' 9429 0,00 9429 0,00
IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas del Sector Agropecuario con la tasa del 0% de la Amazonia 51 901 0,00 51 901 0,00
AGROPECUARIO Amazonia Exoneracién IGV IGV: Superposicién de exoneracion en los productos agricolas entre el Apéndice | de la Ley del IGV y la Ley de Amazonia 1007 400 0,09 255 025 0,02
IRPJ Superposicién entre las tasas diferenciadas para la Acuicultura con la tasa del 10% de la Amazonia®? 153 0,00 153 0,00
:ggg LJEB%RT';X Amazonia Tasas Diferenciadas IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas para la Acuicultura con la tasa del 5% de la Amazonia®? 16 0,00 16 0,00
IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas para la Acuicultura con la tasa del 0% de la Amazonia*? 0 0,00 0 0,00
Sub_total 2 ( Superposiciones ) 1082 095 0,10 329721 0,03
Total general (I +11) 24 010 391 2,15 17 623 741 1,58

1/ La sumatoria de los gastos tributarios, estiffadusiddependientio slebe ser considerada como una gruesa referencia de la magnitud del conjunto de ellos, la cual podria estar sobreestimada.
2/ En el caso del Impuesto a la Renta, los beneficiarios son los contribuyentes que aplican directamenteitisslespefitiasstribu el caso de los impuestos indirectos como el IGV, ISC y Aranceles,
aungue en teoria los beneficiarios dedgietas clientes de cada empresa, ello dependera finalmente de las condiciones de traslacion de impuéasstes) diacependdimue las elasticidades precio

de oferta y demanda, de las elasticidades cruzadas, asi como de la edtruoctucade ea particular. Para estos casos se ha optado por designar como beneficiarios a los contribuyéoses de dichos impt
(incididos legales)josa modo referencial.

3/ Sefiala si el alcance del gasto tributario estimado esta limitado a una zona geografica concreta. Si ciorselebgisinteinfemsa que el gasto tributario es de aplicacion en todo el territorio nacional.
4/ Corresponde a la cuantificacion de los beneficios tributarios del que gozan los sectores beneficiadotodesad ytefeld@tasidida en las estimaciones relacionadas con la exoneracion o inafectacion
de IGV.

5/ El efecto de corto plazo considera la recaudacion anual que se obtendria como resultado de la elimeréecj@odsbgaataltrique la Administracion Tributaria tendria que desarrollar nuevos recursos
para el control fiscal a efectos aladacel monto potencial.

6/ No incluye la produccién de la Amazonia la misma que se incluye en la Seccion II.

71 En este beneficio se asume la pérdida financiera y no el criterio de caja anual.

8/ La estimacion de Amazonia excluye a toda la actividad agricola.

9/ Por un lado, de acuerdo a los Articulos 2 y 3 de la Ley N° 30896, este beneficio se siguid aplicando gertaldbmeto)idésielal 31DIC2019; sin embargo, desde el 01ENE2020 se elimino este
beneficio, con excepcién de las partidas aesndel®s capitulos 84, 85 y 87 del Arancel de Aduanas, cuya exoneracion se ampliara hasta el 31DIC26a6rdoeabirddeald))ddehArticulo 2 de la

Ley N° 30897, a partir del 01IENE2019 se dej6 sin efecto este beneficio partoedeldpaetamern excepcion de los capitulos 84, 85 y 87 del Arancel de Aduanas, cuya exoneracion se ampliara hast
31DIC2028.

10/ Este monto adicionalmente esté inafecto del Impuesto a la Renta de la Tercera Categoria.

11/ Corresponde a la recaudacién adicional que se obtendria de eliminarse a la vez las tasas diferenciadeidmnellSeepdAdreoingy Ley de Amazonia.

12/ Corresponde a la recaudacién adicional que se obtendria de eliminarse a la vez las tasas diferenciadzidnly eoreyadinitentoode la Acuicultura y Ley de Amazonia.

Fuente: Sunat.
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9.3.CUADRO COMPARATIVO DE LOS PRINCIPALES GASTOS TREQP430DS

Estimacion de los principales gastos tributa?ia242025
(Millones de S/)

Gasto tributario 20242 Gasto tributario 2025°
Potencial Corto plazo Potencial Corto plazo

. Gastos estimados para los afios 2024 y 2025 23841 17 750 23 827 17 440

Il. Gastos estimados para el afio 2024, pero no para el

2025 (vencieron y no fueron prorrogados) 14 14
M. Gastog estimados para el_aﬁo 2025, pero no para el 184 184
2024 (incorporados a partir del presente informe)
IV. Total gastos tributarios (I + 1l + IlI) 23 854 17 764 24 010 17 624
V. Como % del PBI (PBI nominal con base afio 2007)* 2,19 1,63 2,15 1,58

1/ La sumatoria de los gastos tributarios, estimados de forma indépeietiestr, onsiderada como una gruesa referencia

de la magnitud del conjunto de ellos, la cual podria estar sobrestimada.

2/ Corresponde aestimacion de los principales gastos tributarios 2024 publicada en el Marco Macroeconémico Multianual
20242027, aprobado en Sesion de Consejo de Ministros del 27.08.2023.

3/ Considera los supuestos macroeconémicos publicados por el MEF en abril de 2024 en el Informe de Actualizacién de
Proyecciones Macroeconémicas20074

4/ Los porcentajes mostrados para el gasto tributario 2025 han sido calculados sobre la base de un PBI nominal estimado qu
alcanzaria los S/ 1 114 530 millones para el afio 2025, publicado por el MEF en abril de 2024 en el Inforene de Actualizacion ¢
Proyeciones Macroecondémicas-2024.

Fuente: Sunat
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10.0OrPINION DECONSEJ@HSCAL AL PROYECTOMEIMR0252028r RESPUESTA DEIEF

10.1. INFORME DE OPINION GBNSEJGHSCAL AL PROYECTONIMIMR0252028

‘ :O n SeJ O Firmado digitalmente por MARTINEZ
ORTIZ ARTURO MANUEL FIR
H 10299611 hard
ISCa Motive: Soy el autor del documento
Fecha: 15.08.2024 14:08:13 -05:00
“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres”

“Ano del Bicentenario, de la consolidacion de nuestra Independencia, y de la conmemoracion de las
heroicas batallas de Junin y Ayacucho”

Oficio N° 185 — 2024 — CF/ST

Lima, 15 de agosto de 2024

Sefor

JOSE BERLEY ARISTA ARBILDO

Ministro

Ministerio de Economia y Finanzas

Presente

Asunto : Remision de la opinidn del Consejo Fiscal sobre el Proyecto del
Marco Macroeconémico Multianual 2025 - 2028 remitido por el
Ministerio de Economia y Finanzas

Ref. : Oficio N° 1766-2024-EF/10.01

Estimado Ministro de Economia y Finanzas

Por encargo del Presidente del Consejo Fiscal, tengo el agrado de dirigirme a usted,
con la finalidad de remitirle la Opinién del Consejo Fiscal sobre el Proyecto del Marco
Macroecondmico Multianual 2025 — 2028; de acuerdo a lo establecido por el Decreto
Legislativo N° 1276, “Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector
Publico No Financiero”.

Es importante sefnalar que, de acuerdo a lo dispuesto en el Decreto Legislativo N°
1276, el Consejo Fiscal contribuye con el analisis técnico independiente de la politica
fiscal, mediante la emisiébn de opinibn no vinculante sobre las proyecciones
macroecondmicas contempladas en el Marco Macroeconémico Multianual; la
modificacién y cumplimiento de las reglas macrofiscales y de las reglas fiscales de los
gobiernos regionales y locales; asi como la evolucién de las finanzas publicas de corto,
mediano y largo plazo, entre otras materias.

En ese sentido, adjunto la opinién colegiada del Consejo Fiscal sobre el Proyecto del
Marco Macroeconomico Multianual 2025 - 2028.

Aprovecho la oportunidad para expresarle a usted las muestras de mi especial
consideracion.

Atentamente,
Firmado por
ARTURO MANUEL MARTINEZ ORTIZ
| Secretario Técnico
Secretaria Tecnica del Consejo Fiscal
N Con )
S;\‘!M,’,f’)‘ BICENTENARIO Contralmirante Montero N° 411 - Oficina 1402 - Magdalena del Mar u[ﬁEﬂE | |
‘,;.E,_ 3’:: DEL PERU Pagina Web: https://cf.qob.pe WhatsApp: +51 983 842 219 .
NN 2021 - 2024 ey
ZAS Perd
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Informe N° 05-2024-CF

Opinion del Consejo Fiscal sobre el proyecto de Marco Macroeconémico
Multianual 2025-2028

Principales mensajes de la opinion del Consejo Fiscal

e El Consejo Fiscal (CF) considera que la proyeccion de crecimiento econdmico presentada en el
proyecto de Marco Macroecondmico Multianual 2025-2028 (MMM) para 2024 es razonable. Sin
embargo, la proyeccion de 2025 podria resultar inconsistente con un escenario internacional
menos favorable y con un posible efecto base negativo por el impulso econdmico temporal
derivado de los retiros de fondos del Sistema Privado de Pensiones y de las cuentas de
Compensacion por Tiempo de Servicio (CTS) durante 2024.

¢ Paraelmediano plazo, el CF reitera que mantener tasas de crecimiento promedio de 3,0 por ciento
o superior, como se prevé en el MMM, constituye un enorme desafio de politica econdmica, en un
contexto en el que el crecimiento potencial se ha ido reduciendo de manera progresiva.

e EICF considera que las proyecciones fiscales planteadas en el MMM trasladan practicamente todo
el peso de la consolidaciéon fiscal al siguiente gobierno, lo cual genera un problema de
inconsistencia temporal y reduce la credibilidad del proceso de consolidacion. Ello es
especialmente evidente al analizar la senda del déficit fiscal estructural, indicador que se mantiene
en alrededor de 3,0 por ciento del PBI potencial hasta 2025, y recién en 2026, afio en el que entra
la siguiente administracién de gobierno, comienza a reducirse hasta converger a 1,0 por ciento del
PBI potencial en 2028.

Proyecciones de déficit fiscal y déficit fiscal estructural
(% del PBI, % del PBI potencial)

3,1 3,2 3,0
3 2,8 2,8
2,2 2,1
2 1,8 16
1,4
I 1,01,0
0 I

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Déficit fiscal (% del PBI)  mDéficit fiscal estructural (% del PBI potencial)

Fuente: Proyecto de Marco Macroeconémico Multianual 2025-2028

e En ese sentido, el CF recomienda prudencia en la formulacién del presupuesto publico 2025. EI CF
considera que contemplar un aumento del gasto publico de 3,9 por ciento real para dicho afio, para
en afios sucesivos restringir el crecimiento del gasto a tasas promedio de 0,4 por ciento real, resta
credibilidad al proceso de consolidacion fiscal.

e E| CF advierte que, a pesar de |a reciente modificacidn de las reglas fiscales que establecid limites
mds laxos para el déficit fiscal entre los afios 2024 y 2027, aln persisten altas probabilidades de
incumplimiento de la regla fiscal en el corto y mediano plazo. Un nuevo incumplimiento de las
reglas fiscales incrementa el riesgo de nuevas rebajas de la calificacion crediticia soberana.

e Con relacidn a 2024, el CF nota que el déficit fiscal acumulado de los ultimos doce meses es de 4,0
por ciento del PBI al mes de julio, muy por encima del nuevo limite establecido para 2024 (2,8 por
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ciento del PBI). Por lo tanto, el cumplimiento la regla fiscal vigente requerira de una significativa

aceleracién del crecimiento de ingresos fiscales y también de una considerable reduccién de la tasa
de crecimiento del gasto publico, frente a lo observado en lo que va del afio.

Ingresos corrientes y gastos no financieros del Gobierno General
(variacion porcentual real)

14 13,0
12
10
8 6,8
8
4
2
0
. I
-4 29 -2,5
Ingresos corrientes Gastos No Financieros
Enero - Julio 2024* m Agosto - Diciembre -2024**

* Ejecutado.
** Para que se cumpla proyeccion del MMM.
Fuente: BCRP, Proyecto de Marco Macroecondmico Multianual 2025-2028.

e Los factores que incrementan las posibilidades de incumplir las reglas fiscales en el futuro son la
practica recurrente de establecer metas fiscales coincidentes con los limites de las reglas fiscales,
los riesgos de no alcanzar los resultados macroecondmicos que sustentan la proyeccion de
ingresos, y el no poder controlar de manera efectiva las presiones por mayor gasto publico en
remuneraciones, pensiones e inversion publica.

e En ese sentido, el CF recomienda tomar medidas activas de ampliaciéon de la base tributaria que
permitan un crecimiento permanente de los ingresos fiscales y a la vez que se establezcan
mecanismos efectivos de control del gasto publico. Toda decision de aumento del gasto o de
beneficios tributarios debe ir acompanada por un comprobable incremento en los ingresos fiscales,
y asi evitar un mayor déficit fiscal con una visién de mediano plazo. Asimismo, el CF reitera su
recomendacion de no hacer coincidir las proyecciones del déficit fiscal con los limites establecidos
por la regla fiscal correspondiente.

e El CF considera poco prudente una trayectoria fiscal donde se pospone y se deja esfuerzos de
consolidacion excesivamente demandantes a la siguiente administracion de gobierno, ocupando
ingresos extraordinarios y ciclicos para generacion de nuevo gasto publico en la formulacion
presupuestaria del 2025.

2/19
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Il. Introduccién del Informe N° 05-2024-CF

El presente informe contiene la opinion colegiada del Consejo Fiscal (CF) sobre el proyecto de Marco
Macroeconémico Multianual 2025-2028 (MMM), el documento mas importante en materia
econdmica que emite el gobierno periddicamente y que contiene las proyecciones y metas
macroecondmicas, con los supuestos en los que estas se basan, para los préximos cuatro afios. En el
MMM se definen los principales supuestos a utilizar en el proceso presupuestario en consistencia con
las reglas fiscales. Por consiguiente, es vinculante para la formulacién del Presupuesto Institucional de
Apertura 2025.

De esta forma, el CF cumple con su funcidon de contribuir con el analisis técnico independiente de la
politica fiscal, establecida en el Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero (MRTF-SPNF)?, la Ley de Fortalecimiento del
Consejo Fiscal?, y en el Decreto Supremo que establece disposiciones para la implementacién y
funcionamiento del Consejo Fiscal®.

La opinién del CF considera la versién del MMM remitida el 31 de julio de 2024 por el Ministerio de
Economiay Finanzas (MEF), mediante Oficio N° 1766-2024-EF/10.01, y la informacién complementaria
proporcionada por dicho ministerio hasta el 12 de agosto de 2024. Cabe sefialar que, en esta ocasion,
la informacién complementaria para la evaluacion de consistencia de las proyecciones del MMM ha
sido enviada con un rezago mayor al de afios previos®.

Ill. Contenido del Proyecto de Marco Macroecondmico Multianual 2025-2028

Escenario macroecondémico

En el MMM se revisd al alza la proyeccion de crecimiento econémico mundial para 2024, situdndola
en 3,2 por ciento, ligeramente por encima de lo previsto en el Informe de Actualizacién de
Proyecciones Macroecondmicas 2024-2027 (IAPM: 3,1 por ciento). Esto se explica por las mejores
perspectivas en las economias emergentes —especialmente China— y la resiliencia de las economias
avanzadas, como Estados Unidos. Para el periodo 2025-2028, se espera que el PBl mundial converja a
un crecimiento de 3,0 por ciento, en un contexto de normalizacion de la demanda interna, asociada a
la reducciéon de la inflacién, la disminucién de las tasas de politica monetaria y la mitigacién de la
incertidumbre geopolitica.

En cuanto a los precios de los commodities, en el MMM se espera un crecimiento del indice de precios
de exportacion (IPX) de 4,8 por ciento para 2024 (IAPM: -0,3 por ciento), principalmente debido al
ajuste al alza en las perspectivas de precios del cobre y el oro. Asi, en el MMM se prevé que el cobre
alcance los ¢USS 410 por libra en promedio este afio, nivel superior al registrado en 2023 (¢USS 385
por libra) y a lo esperado en el IAPM (¢USS 380 por libra), en un entorno de mayor fortalecimiento de
la demanda global, incremento de los niveles de inventarios y una menor oferta cuprifera. Respecto
al oro, en el MMM se prevé una cotizacion promedio de USS 2 190 por onza troy (2023: USS 1 943 por
onza troy; IAPM: USS 2 000 por onza troy), influenciada por la alta demanda del metal como activo
refugio ante la incertidumbre geopolitica, y para la fabricacidn de joyeria. Por su parte, con relacion al
indice de precios de importacion (IPM), en el MMM se espera una caida de 2,3 por ciento para 2024
(IAPM: -1,2 por ciento), pese a que la proyeccion del precio del petrdleo se mantuvo inalterada en

1 Decreto Legislativo N° 1276, publicado en diciembre de 2016.

2 Ley N° 31681, publicada en febrero de 2023.

3 Decreto Supremo N° 287-2015-EF, publicado en octubre de 2015 y sus modificatorias.

4 En afios previos, la informacidn complementaria ha sido recibida con un rezago maximo de cinco dias luego de enviado el
proyecto de MMM. En esta ocasion, el MEF envid la informacion hasta doce dias después de enviado el MMM.
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comparacién con lo previsto en el IAPM (USS 80 por barril)®. En consecuencia, se estima que los

términos de intercambio (Tdl) creceran 7,2 por ciento en 2024, lo que representa un ajuste al alza
significativo respecto a lo previsto en el IAPM (1,0 por ciento).

Para el periodo 2025-2028, el MMM anticipa una reduccién promedio del IPX de 0,4 por ciento (IAPM®:
-0,5 por ciento), mientras que para el IPM se espera una caida promedio de 0,2 por ciento (IAPM”:
-0,6 por ciento). En consecuencia, se proyecta que los Tdl converjan a una tasa promedio de -0,2 por
ciento en ese periodo, ligeramente por debajo de lo previsto en el IAPM (0,0 por ciento).

Acerca de la actividad econémica local, en el MMM se revisé ligeramente al alza la proyeccion de
crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) para 2024 y 2025, situédndola en 3,2 por ciento y 3,1 por
ciento, respectivamente (IAPM: 3,1 por ciento y 3,0 por ciento, respectivamente). Segin el MMM, el
crecimiento del PBI se sustentara en la recuperacion de la demanda interna, impulsada por la mejora
en las expectativas empresariales, la convergencia de la inflacién a su rango meta, la reduccién de los
costos de financiamiento y el aumento transitorio de liquidez por la liberacién de fondos del Sistema
Privado de Pensiones y de las cuentas de Compensacién por Tiempo de Servicios (CTS).

Para el periodo 2026-2028, el MMM prevé un crecimiento econémico promedio de 3,0 por ciento
(IAPM: 2,9 por ciento)?, impulsado por un incremento de la demanda interna, asociado al aumento
del gasto privado (vinculado a la mayor inversion en infraestructura y el inicio de nuevos proyectos
mineros) y al crecimiento de las exportaciones debido a la expansién de la oferta minera y
agroexportadora. Asimismo, se prevé continuar impulsando medidas que aumenten la productividad
y fortalezcan la competitividad de la economia®, con el fin de sostener el crecimiento a mediano plazo.

Finanzas publicas

En cuanto al déficit fiscal, la proyeccion planteada en el MMM nuevamente coincide con los topes
establecidos en el Decreto Legislativo N° 1621 (DL 1621)%. Asi, en 2024 el déficit fiscal alcanzaria 2,8
por ciento del PBI, nivel igual al registrado en 2023 y al tope establecido por la regla de déficit fiscal.
Para 2025 se proyecta que el déficit fiscal se reduzca a 2,2 por ciento del PBI, también igual al limite
establecido por la regla de déficit fiscal, y explicado principalmente por un incremento de los ingresos
de 0,7 puntos porcentuales (p.p.) del PBI®. Entre 2026 y 2028 la proyeccion del déficit fiscal también

5La correccion a la baja en el IPM se explicaria por el descenso en los precios del trigo y el maiz, los cuales han experimentado
correcciones significativas en lo que va del afio (aproximadamente un 28% y 34%, respectivamente, en comparacién con el
mismo periodo del afio pasado). Cabe mencionar que las proyecciones de precios de dichas materias primas no estan
incluidas en el proyecto de MMM y tampoco han sido remitidas al CF, pese a haber sido solicitadas mediante Oficio N° 168—
2024—-CF/ST.

6 En el caso del IAPM, se refiere al promedio del periodo 2025-2027.

7 [dem.

8 Ademas, utilizando diversas metodologias, en el MMM se presenta un crecimiento potencial promedio de alrededor de
2,3% para el periodo 2024-2025.

9 Para ello, se destacan aspectos como la actualizacién del Plan Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP) del
Consejo Nacional de Competitividad y Formalizacion (CNCF), el desarrollo de nuevos motores de crecimiento en el marco de
una diversificacion productiva de la economia, asi como la eliminacién de restricciones o cuellos de botella mediante las
mesas ejecutivas.

10 “Decreto Legislativo que regula un retorno gradual a las reglas macrofiscales para el Sector Publico No Financiero”.

11 En 2024, el déficit fiscal mantiene se mantiene estable debido a que la mayor generacion de déficit primario de Empresas
Publicas No Financieras (0,3 p.p. del PBI), la reduccion de los ingresos del GG (0,2 p.p. del PBI) y el mayor pago de intereses
(0,1 p.p. del PBI) son contrarrestadas por la reduccion del gasto no financiero (0,5 p.p. del PBI).

12 En 2025, la reduccién del déficit de Empresas Publicas No Financieras en 0,2 p.p. del PBI también contribuye a reducir el
déficit fiscal, en contraste al incremento del gasto no financiero (0,2 p.p. del PBI) y el pago de intereses (0,1 p.p.).

4/19
www.cf.gob.pe

225



Marco Macroecondmico Multianua2@225agosto de 2024.

CF Consejo

Fiscal

coincide con los limites establecidos en el DL 1621, de forma tal que se prevé una reduccion a 1,8 por
ciento del PBl en 2026, 1,4 por ciento del PBl en 2027 y 1,0 por ciento del PBl en 2028.

Seguln el MMM, en 2024 los ingresos corrientes del Gobierno General (ICGG) crecerian 3,4 por ciento
real hasta alcanzar 19,5 por ciento del PBI, explicado por la recuperacion de la economia, el
incremento de los precios de materias primas de exportacion, la disipacién de factores temporales
que afectaron a la recaudacién en 2023, medidas tributarias para combatir la evasion y elusion
tributaria aprobadas en afios previos'®, y medidas aprobadas en el marco de la delegacién de
facultades legislativas de 2024, Estos factores positivos compensarian los efectos negativos que
afectan a la recaudacion del Impuesto a la Renta (IR) en 2024, como la menor regularizacion, la
reduccion de los coeficientes de pagos a cuenta y el incremento de los saldos a favor de los
contribuyentes.

Para 2025 se estima que los ICGG crecerian 6,8 por ciento real y registrarian un ratio de 20,3 por ciento
del PBI debido a un incremento extraordinario de la regularizacién del IR (+0,4 p.p. del PBI) y al registro
de ingresos extraordinarios por 0,6 p.p. del PBI. De acuerdo con el MMM, esto se daria en un contexto
de consolidacién del crecimiento econdémico, cotizaciones de materias primas favorables y la
continuacion de medidas de administracion tributaria. En 2026, los ingresos fiscales tan solo
registrarian un crecimiento de 0,7 por ciento real, por la disipacién de los factores extraordinarios
registrados en 2025. En el periodo 2027-2028, los ICGG crecerian 3,1 por ciento real en promedio y se
estabilizarian en 19,9 por ciento del PBI. De acuerdo con el MMM, esta proyeccion se sustenta por un
crecimiento econémico promedio de 3,0 por ciento y el efecto de las medidas tributarias de afios
previos.

Con relacidn al gasto no financiero del Gobierno General (GNFGG), el MMM prevé que en 2024 el
gasto aumente 2,3 por ciento real debido al incremento de las remuneraciones (+6,8 por ciento real),
en linea con lo asignado en el presupuesto publico; y por una mayor inversion publica (+9,3 por ciento
real), impulsada principalmente por el incremento de la inversidn de los gobiernos subnacionales. El
aumento del gasto publico sera influenciado por la reciente aprobacién de créditos suplementarios,
aungue los gastos en 2024 serian menores en comparacion con lo asignado el afio pasado. Como
porcentaje del PBI, el MMM prevé que en 2024 el gasto publico disminuya a 20,5 por ciento del PBI
(2023: 21,0 por ciento del PBI).

En 2025, el GNFGG creceria 3,9 por ciento real y se ubicaria en 20,7 por ciento del PBI; 0,2 p.p. del PBI
mayor que en lo previsto para 2024 y 0,5 p.p. del PBI por encima de los ratios prepandemia (promedio
2015-2019: 20,2 por ciento del PBI). El crecimiento del gasto, como porcentaje del PBI, se da en un
contexto en el que la reducciéon del déficit fiscal exigida por la regla fiscal, aprobada por el Ejecutivo
mediante facultades delegadas, es menor al crecimiento previsto de los ingresos fiscales, lo cual
permitiria que se incremente el gasto. Recién a partir del 2026, mayoritariamente durante la siguiente
administracion de gobierno, el gasto publico tomaria una trayectoria austera de crecimiento para
converger a 19,2 por ciento del PBI hacia el fin del horizonte de proyeccion (entre 2026 y 2028 el
GNFGG creceria 0,4 por ciento real en promedio). La reduccion del GNFGG, como porcentaje del PBI,

13 De acuerdo con el MMM, entre 2017 y 2021 se aprobaron un conjunto de medidas para combatir la evasién y elusién
tributaria, a través de la digitalizacion del sistema tributario (masificaciéon de los comprobantes de pago electrénicos, la
implementacién del RUC digital, entre otros), la adecuacién del Cédigo Tributario a las mejores practicas internacionales
(mejoras en la resolucion de controversias tributarias y la incorporacion de instrumentos de control) y la implementacion de
un modelo de gestidn de riesgos de incumplimiento en la SUNAT.

14 Segln la Ley N° 32089 “Ley que delega en el Pader Ejecutivo la facultad de legislar en materias de reactivacién econémica,
simplificacion y calidad regulatoria, actividad empresarial del Estado, seguridad ciudadana y defensa nacional”, se aprobd
que el Poder Ejecutivo pueda legislar en 15 materias tributarias, entre las que destacan: (i) el IGV para servicios digitales
(Decreto Legislativo N° 1623); (ii) los pagos a cuenta para el impuesto de segunda categoria para enajenacién de acciones
(Decreto Legislativo N° 1624); (iii) fraccionamiento tributario; e (iv) incluir en el ISC a las apuestas deportivas en linea.
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se daria via la fuerte reduccion en el crecimiento del gasto corriente, alcanzando el 13,8 por ciento del

PBI en 2028, ratio no observado desde 2012. Por su parte, la inversion publica se estabilizaria en
alrededor de 5,0 por ciento del PBI.

En cuanto a la deuda publica bruta, en el MMM se proyecta un aumento a 33,2 por ciento del PBl en
2024, 0,3 p.p. del PBI por encima de lo registrado en 2023 (32,9 por ciento del PBI). En 2025 y 2026 se
proyecta que la deuda mantenga en un ratio similar, iniciando un proceso de reduccién gradual recién
a partir de 2027 y alcanzando 32,4 por ciento del PBI en 2028. El incremento de la deuda en 2024
estaria explicado por el déficit primario (1,1 p.p. del PBI), el efecto de la depreciacién del sol (0,6 p.p.
del PBI) y la contribucidn de la tasa de interés real (0,4 p.p. del PBI)*, los cuales serian contrarrestados
por el efecto del crecimiento econémico (1,0 p.p. del PBI) y por la utilizacion de activos financieros
para financiar el déficit fiscal (0,8 p.p. del PBI). Para 2025 en el MMM se espera que la deuda mantenga
un nivel similar, explicado porque las contribuciones del déficit primario (0,3 p.p. del PBI) y la tasa de
interés real (0,1 p.p. del PBI) serian compensadas por un uso de activos adicional (0,4 p.p. del PBI).
Entre 2026 y 2028, la reduccién de la deuda bruta, como porcentaje del PBI, estaria explicada
principalmente por la generacién de superavits primarios (0,1 p.p. del PBl en 2026, 0,5 p.p. del PBl en
2027 y 0,9 p.p. del PBI en 2028), en un contexto donde la contribucién del costo de financiamiento
real es contrarrestada por el efecto del crecimiento econdémico.

En cuanto a la deuda neta, en el MMM se sefiala que esta variable alcanzaria un maximo de 25,2 por
ciento del PBI en 2027, superior al nivel de 22,5 por ciento del PBI registrado en 2023. En 2028 la
deuda neta se reduciria a 24,8 por ciento del PBI y continuaria un proceso de reduccion en los afios
subsiguientes. Cabe resaltar que, si bien en el MMM no se presenta una proyeccién completa de la
dindmica del endeudamiento neto, la proyeccion para el periodo 2024-2028 fue provista mediante un
envio de informacién a la Direccidn de Estudios Macrofiscales del Consejo Fiscal. Por su parte, si bien
en el MMM tampoco se presenta una proyeccidn explicita de los activos financieros del SPNF, se
resalta que en junio de 2024 estos representaron 10,3 por ciento del PBI, ratio similar al del cierre de
2023 (10,4 por ciento del PBI), y de los cuales 1,2 por ciento del PBI corresponden al Fondo de
Estabilizacidn Fiscal (FEF).

Finalmente, en el MMM se presenta una seccidon de riesgos macrofiscales donde se evallua la
trayectoria de la deuda publica ante choques en distintas variables macroecondmicas, se analiza la
proyeccion estocastica de la deuda publica bruta, y se discuten distintos tipos de riesgos sobre las
cuentas fiscales. En la evaluacion de chogues macroecondmicos (deterministica), se consideran
choques que ocurren entre 2024 y 2026, afectando al crecimiento econémico (reduccién en 1,0 p.p.),
al resultado primario (reduccién en 0,5 p.p. del PBI), a la depreciacién de la moneda (10 por ciento
anual), y un escenario conjunto donde se agrega un incremento en el costo de financiamiento (1 p.p.).
De los choqgues individuales, se destaca que la depreciacion del sol tendria el mayor impacto sobre la
trayectoria de la deuda bruta, incrementandola hasta niveles cercanos a 38 por ciento del PBl en 2033.
En el analisis de proyeccidn estocéstica, se muestra que |a probabilidad de que la deuda publica supere
el 38 por ciento del PBI (limite de la regla fiscal hasta 2034) es de 25 por ciento, mientras que la
probabilidad de superar el umbral de 50 por ciento del PBI es de 5 por ciento. Condicional a la
materializaciéon maxima de pasivos contingentes explicitos®®, las probabilidades de superar umbrales
de endeudamiento de 38 y 50 por ciento se incrementan a 60 y 15 por ciento, respectivamente.

15 La contribucion de la tasa real (-0,6 p.p. del PBI) se descompone entre el efecto de la tasa promedio (1,6 p.p. del PBI) y de
la inflacién (-2,1 p.p. del PBI).

16 Equivalente a 10,9% del PBI. Se considera la materializacién maxima por procesos judiciales, administrativos y arbitrajes;
controversias internacionales en temas de inversidn; y contingencias en contratos de APP.
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IV. Opinién del Consejo Fiscal sobre el Proyecto de MMM

El CF enfatiza que el acceso a la informacion de manera oportuna es indispensable para que este
6rgano colegiado pueda cumplir a cabalidad sus funciones’. Si bien la informacién necesaria para
evaluar las proyecciones macrofiscales del MMM se solicitd con antelacién'®, esta no fue remitida al
CF de forma oportuna, especialmente en cuanto a las cifras necesarias para replicar el calculo de las
cuentas fiscales estructurales y evaluar la consistencia de las proyecciones fiscales. En ese sentido, el
CF solicita que en el futuro el envio de la informacidon complementaria que sustenta las proyecciones
del MMM se realice en los plazos requeridos.

Escenario macroeconémico

Respecto al panorama internacional, el CF considera que las proyecciones de crecimiento de la
economia global para 2024 son consistentes con la evolucidn observada en los indicadores de
actividad econdmica mundial durante el primer semestre del afio y con las previsiones del consenso
de mercado®. Sin embargo, cabe notar que existe un conjunto de riesgos macroeconémicos y
geopoliticos?® que podrian afectar negativamente las previsiones de crecimiento de la economia
mundial, especialmente para 2025. Por otro lado, el CF nota que las previsiones de mediano plazo
(2026-2028) del MMM para el crecimiento de China alin son mas optimistas que las proyectadas por
otras instituciones?’, En ese sentido, el CF recomienda nuevamente?? realizar un andlisis exhaustivo y
constante de la dindmica estructural de China, e incorporarlo en las proyecciones de crecimiento de
mediano plazo de nuestros principales socios comerciales.

En cuanto a los precios de materias primas, el CF manifiesta que, a pesar de las revisiones al alza, las
previsiones presentadas en el MMM son razonables, tanto para el corto como para el mediano plazo.
Sin perjuicio de ello, el CF hace notar que en el pasado los precios de nuestras principales materias
primas de exportacion han experimentado correcciones abruptas en periodos relativamente cortos?,
asi como vaivenes significativos en el mediano y largo plazo. Por esa razén, el CF reitera®* que es
positivo considerar supuestos relativamente conservadores para las proyecciones de precios de

17 En linea con lo dispuesto en el Articulo 11 del Decreto Supremo N° 287-2015-EF y modificado por el Decreto Supremo N°
037-2023-EF sobre el funcionamiento del Consejo Fiscal, “Las entidades publicas, incluyendo el Ministerio de Economia y
Finanzas, deben proporcionar, bajo responsabilidad del titular de la entidad, la informacion que requiera el Consejo Fiscal
para el cumplimiento de sus funciones, salvo la informacién protegida por norma expresa. Esta informacion incluye tanto los
supuestos y datos provenientes de fuentes primarias, como las metodologias utilizadas, entre otros. La informacion debe ser
entregada en un plazo mdximo de 15 dias calendario desde la fecha en que se solicité dicha informacion por el Consejo Fiscal.
Dentro de dicho plazo, la entidad publica requerida podrd informar al Consejo Fiscal sobre la necesidad de un plazo mayor en
razdn a la complejidad de la informacién solicitada.”

18 El CF solicité mediante oficio N° 168-2024-CF/ST del 18 de julio la informacion necesaria para evaluar las proyecciones
macrofiscales del MMM.

13 Las proyecciones de corto plazo de los principales socios comerciales se encuentran alineadas con lo esperado por el
consenso de mercado (“LatinFocus Consensus Forecast” de FocusEconomics de agosto de 2024) y por el Fondo Monetario
Internacional (“World Economic Outlook Update” de julio de 2024).

20 En el MMM se contemplan los siguientes riesgos globales: (i) intensificacion de conflictos y tensiones geopoliticas; (ii)
incertidumbre por contexto de elecciones presidenciales; (iii) persistencia de inflacidn y continuidad de altas tasas de interés;
(iv) escenarios de eventos climaticos adversos; y (v) desequilibrios de estabilidad macro fiscal.

21 Segln el FMI, el crecimiento promedio de China en el periodo 2026-2028 se ubicaria en 3,6% (MMM: 3,9%). También cabe
mencionar que, segun el FMI, el crecimiento de China convergeria a tasas inferiores a 3,4% después de 2028.

22 yéase informes N° 01-2024-CF y N° 03-2023-CF.

23 por ejemplo, en el caso del cobre se han observado caidas significativas en algunos periodos recientes: entre enero y marzo
de 2020, el precio cayo 26,2%; entre marzo y julio de 2022, 34,8%; y, entre mayo y principios de agosto de 2024, 20,6%.

24 yéase informes N° 01-2024-CF, N° 03-2023-CF y N° 01-2023-CF.
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