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Resumen

La COVID-19 afect6 a la economia peruana a través de diferentes canales: menores precios
de materias primas, alta volatilidad de los mercados financieros internacionales, menor
dinamismo de algunas actividades claves en la economia local, entre otros. En este contexto,
las perspectivas de los ingresos fiscales eran hacia la baja (debido a la menor actividad
economica) y la del gasto publico eran al alza (debido al Plan Econdémico frente ala COVID-
19 que implementaba el Estado). En ese sentido, existian presiones a un mayor déficit fiscal
y una mayor deuda publica, por lo que se tuvo la necesidad de ampliar los limites de las

reglas fiscales dada la magnitud del choque asociado a la pandemia.

Asi, el Ministerio de Economia y Finanzas realizé diversos andlisis de sostenibilidad fiscal
para determinar hasta qué magnitud ampliar los limites de las reglas fiscales. Dichos analisis
fueron basados principalmente en escenarios y proyecciones de la deuda publica. Se
concluyé que la politica éptima era establecer una suspension temporal y excepcional de las
reglas fiscales para 2020 y 2021. Esta decision se fundamentd en dos aspectos: (i) las
fortalezas fiscales del pais y la confianza de los mercados financieros en ellas, y (ii) el alto
grado de incertidumbre acerca de los efectos de la COVID-19 sobre el pais, lo cual
potencialmente podia requerir un mayor impulso fiscal para mitigar los efectos adversos de
la pandemia sobre la actividad econémica del pais y sobre el bienestar de los ciudadanos.

Palabras Clave: Politica fiscal, reglas fiscales, sostenibilidad fiscal, deuda publica, déficit
fiscal, COVID-19.



Abstract

COVID-19 affected the Peruvian economy through different channels: lower prices of
commodities, high volatility in international financial markets, less dynamism in some key
activities in the local economy, among others. In this context, the outlook for fiscal revenue
was downward (due to lower economic activity) and for the public expenditure was upward
(due to the Economic Plan against COVID-19 implemented by the government). In this
sense, it was necessary an expansion of the fiscal rules limits due to pressures for a higher
fiscal deficit and a higher public debt, given the magnitude of the shock associated with the

pandemic.

Thus, the Ministry of Economy and Finance carried out many analyzes of fiscal
sustainability to determine new limits for the fiscal rules. These analyses were based mainly
on public debt scenarios and forecasts. It was concluded that the optimal policy was to
establish a temporary and exceptional suspension of the fiscal rules for 2020 and 2021. This
decision was based on two aspects: (i) the fiscal strengths of the country and the trust of the
financial markets in them, and (ii) the high degree of uncertainty about the effects of COVID-
19 on the country, which could require a greater fiscal impulse to mitigate the adverse effects

of the pandemic on the country's economic activity and on the well-being of citizens.

Keywords: Fiscal policy, fiscal rules, fiscal sustainability, public debt, fiscal deficit,
COVID-19.



Prologo

El presente documento resume el analisis que realicé en el Ministerio de Economia y
Finanzas acerca de la necesidad de flexibilizar las reglas fiscales para mitigar los efectos
negativos de la COVID-19 sobre el dinamismo de la actividad econdmica del pais y sobre
el bienestar de los ciudadanos. Ademas, este documento contiene definiciones relevantes
asociadas a la politica fiscal y sostenibilidad fiscal, las cuales fueron plasmadas en diversos
Marcos Macroecondémicos Multianuales publicados por el Ministerio. Cabe destacar que los
contenidos de dichos Marcos Macroecondmicos Multianuales referidos a sostenibilidad
fiscal y riesgos fiscales estan bajo mi responsabilidad desde el afio 2017 hasta la fecha de
elaboracion del presente documento. Por ello, muchos de los conceptos establecidos en el
segundo capitulo del presente documento fueron extraidos de dichos Marcos

Macroecondmicos Multianuales.

La COVID-19 fue un evento negativo de muy baja probabilidad de ocurrencia, pero con un
elevadisimo impacto econdmico y sanitario a nivel mundial. Ello conllevé a medidas
extraordinarias de aislamiento social, como las cuarentenas, para tratar de controlar la
velocidad de su propagacion y a la vez disponer de mayor tiempo para fortalecer los servicios
de salud. Asimismo, ello conllevé a la necesidad de medidas extraordinarias y de gran
magnitud en el &mbito de la politica macroecondmica (fiscal y monetaria) a nivel mundial.
No obstante, la elevadisima incertidumbre acerca de como y cuénto tiempo seria necesario
para controlar la pandemia implicaba un reto inédito para el apropiado disefio de las acciones
de politica fiscal frente a la COVID-19.

En ese sentido, era necesario realizar diversos escenarios para dimensionar los impactos que
iba a tener la COVID-19 sobre las finanzas publicas del pais, tanto por el efecto negativo
que la pandemia tendria en la actividad econdémica (con efectos directos sobre los ingresos
fiscales), asi como por la necesidad de desplegar medidas tributarias y de gasto publico para

mitigar los impactos del coronavirus.

Los andlisis realizados consideraron la favorable situacion fiscal con la cual Per( contaba
previo a la COVID-19, pues se ubicd como uno de los paises con mayor fortaleza fiscal entre

economias emergentes al cierre del afio 2019, producto de una larga y continua gestion fiscal



prudente. Asimismo, consideraron las perspectivas iniciales que se tuvo sobre los probables
impactos de la pandemia en la economia mundial, asi como la necesidad de un manejo fiscal
prudente que brinde la flexibilidad necesaria ante la pandemia, pero sin perder la

sostenibilidad fiscal.

Es relevante destacar que, desde hace mas de dos décadas, la estabilidad macroeconémica
es uno de los principales pilares que sostienen al pais; basado en una inflacion baja y estable,
y en niveles bajos y sostenibles de deuda publica. En contraste, ain existe un amplio margen
para mejorar en otros ambitos como institucionalidad, capacidad de innovacion,
infraestructura de calidad, elevar los niveles de capital humano, entre otros. Asi, la
estabilidad macroeconémica es la base y condicidén necesaria sobre la cual el pais debe
fortalecer los otros ambitos mencionados para lograr un crecimiento y desarrollo econémico
sostenido. Perder esa base implicaria comprometer el bienestar no solo de los actuales

ciudadanos, sino también de futuras generaciones.

Ademas, es relevante destacar que los analisis presentados en el presente trabajo fueron
materia de una amplia discusion y consenso en el Ministerio de Economia y Finanzas, en un
contexto en el que se requerian tomar medidas responsables y con prontitud ante la
emergencia sanitaria. Asi, como en el caso de muchos servidores puablicos comprometidos
con brindar soluciones efectivas frente a la pandemia, fueron intensos dias y semanas
continuas en los que trabajé realizando estos analisis. Ello bajo la supervision de Roy Huarca
(Director de Politica Fiscal) y Alex Contreras (Director General de Politica Macroeconémica
y Descentralizacion Fiscal), y comentarios de Jesus Rodriguez (Especialista de Politica

Fiscal).

Asi, las decisiones tomadas por el Ministerio de Economiay Finanzas respecto del contenido
de este informe fueron consistentes con una amplia respuesta fiscal frente a la pandemia,
pero manteniendo la sostenibilidad de las finanzas publicas y, por ende, la estabilidad

macroeconomica del pais.
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INTRODUCCION

La sostenibilidad fiscal, reflejada principalmente en niveles relativamente bajos de deuda
publica, es uno de los principales elementos de la estabilidad macroeconémica. De este
modo, la sostenibilidad fiscal brinda resiliencia macroeconémica a un pais frente a eventos
adversos. Ademas, la sostenibilidad fiscal es una base y condicion necesaria para llevar a
cabo reformas que impliquen el uso de recursos publicos y que necesitan tener continuidad
a través de los ciclos econémicos (por ejemplo, elevar sostenidamente el capital humano,

mayor infraestructura publica de calidad, entre otros).

Uno de los principales hitos de la politica fiscal del pais fue la promulgacion del primer
Marco Macrofiscal a través de la Ley N° 27245 en 1999. Dicho Marco Macrofiscal
establecio, entre otros aspectos, que la politica fiscal es guiada en base a reglas fiscales.
Dichas reglas establecen limites a ciertos agregados fiscales como el déficit fiscal y la deuda

publica, con el objetivo de asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal del pais.

Asi, el Marco Macrofiscal del pais se fue perfeccionando durante los siguientes afios, en
funcién a las mejores practicas internacionales, y al estado de la economia mundial y local.
Sobre la base de dicho Marco Macrofiscal, Per( tuvo una gestion prudente de sus finanzas
publicas, lo que permitié reducir sostenidamente su deuda publica desde cerca de 50% del
PBI en 1999 a 26,8% del PBI en 2019. En contraste, el promedio de paises emergentes y de
América Latina tuvo deterioros en sus balances fiscales, concentrados principalmente a
partir de 2009, lo que conllevo a incrementos continuos de sus deudas publicas. De esta
manera, al cierre de 2019, Peru se consolidé como uno de los paises mas sélidos fiscalmente
entre economias emergentes, asi como la economia con el menor riesgo pais en América
Latina. Dicha solidez fiscal le brindaba fortalezas al pais frente a choques negativos que

eventualmente podrian ocurrir.



En 2020, se tuvo el inicio de la pandemia relacionada a la COVID-19, la cual desencaden6
una crisis sanitaria y econdémica a nivel mundial. Dicha pandemia implicd, entre otros
aspectos, choques de oferta, choques de demanda y una alta volatilidad en los mercados
financieros, caracterizandose como un evento extraordinario de baja probabilidad de

ocurrencia, pero de elevadisimo impacto.

Frente a ello, era necesario llevar a cabo medidas de gran magnitud tanto de la politica
monetaria como de la politica fiscal a nivel mundial. En particular, la politica fiscal de Peru
necesitaba tener la flexibilidad necesaria para mitigar los impactos negativos de la COVID-

19 sobre la actividad econémica y el bienestar de los ciudadanos.

En ese sentido, se requeria determinar cuales debian ser las nuevas reglas fiscales que
permitian el margen de accion fiscal necesario ante la pandemia, pero sin perder la
sostenibilidad fiscal. Asi, en el presente documento se muestra el andlisis efectuado para
determinar las nuevas reglas fiscales en el contexto de la COVID-19. Paraello, se realizaron
diversos escenarios del déficit fiscal y de la deuda publica para 2020 y afios siguientes, y se
evaluo la sostenibilidad de la deuda publica en dichos escenarios utilizando metodologias de
proyecciones deterministicas y proyecciones estocasticas. Ademas, se realiz6 un monitoreo
de la percepcion de los mercados financieros acerca de la solidez fiscal de Peru frente a la
COVID-19.

De esta manera, el presente documento cuenta con cuatro capitulos. En el primer capitulo se
realiza el planteamiento del problema y de los objetivos. En el segundo capitulo se aborda
el marco de referencia y normativo, el cual contiene conceptos relevantes de la politica fiscal
y el marco legal de las reglas fiscales en PerQ. En el tercer capitulo se muestra la metodologia
que se utilizé para la evaluacion de la sostenibilidad de la deuda publica en el contexto de la
COVID-19. En el cuarto capitulo se presentan, entre otros detalles, los analisis y resultados
para determinar las nuevas reglas fiscales para 2020 y demas afios ante la ocurrencia de la
pandemia. Finalmente, luego de los cuatro capitulos, se presentan las conclusiones y
recomendaciones. Cabe destacar que los contenidos de los Marcos Macroecondmicos
Multianuales referidos a sostenibilidad fiscal y riesgos fiscales estan bajo mi responsabilidad
desde el afio 2017 hasta la fecha de elaboracion del presente documento. Por ello, muchos
de los conceptos establecidos en el segundo capitulo del presente documento fueron

extraidos de dichos Marcos Macroecondmicos Multianuales.
2



CAPITULO I: Planteamiento del Problema.

1.1. Situacion fiscal de Pera y de paises emergentes previo a la COVID-19

Tal como se muestra en las figuras 1y 2, los paises emergentes tuvieron una reduccion de
sus déficits fiscales y deudas publicas desde 2000 hasta 2008, periodo que estuvo
caracterizado por altos niveles de crecimiento de PBI mundial y precios de commodities que
estuvieron en sus maximos historicos. No obstante, en los afios posteriores a 2008, estos
paises comenzaron a tener altos déficits fiscales y una tendencia creciente de sus deudas
publicas. Ello debido a que enfrentaron escenarios adversos como la crisis financiera de

2008-2009, incrementos de tipos de cambio desde 2013 ante el retiro del estimulo monetario

(tapering) que realizé la FED para hacer frente a la crisis financiera, la caida significativa

de precios de commodities en 2014 y el menor crecimiento potencial de China desde 2015.

Asi:

o El déficit fiscal promedio de paises emergentes se redujo de 2,3% del PBI (promedio del
quinguenio 2000-2005) a 0,1% del PBI (promedio del quinquenio 2006-2010). Con ello,
la deuda publica promedio de dichos paises pasé de 47,3% del PBI en 2000 a 33,7% del
PBI en 2008.

o No obstante, en los siguientes quinquenios se incrementaron los déficits fiscales de dichos
paises (1,6% del PBI promedio en 2010-2014 y 4,4% del PBI promedio en 2015-2019).
Ello conllevo a un aumento continuo de la deuda publica promedio de dichos paises, la
cual paso de 33,7% del PBI en 2008 a 54,7% del PBI en 2019.



Figura 1. Resultado econdmico de paises emergentes y de paises de América Latina entre
2000 y 2019 por quinquenios (% del PBI)
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Nota: Considera el promedio por cada uno de los periodos indicados. Valores positivos corresponden a
superavits fiscales; mientras que, valores negativos corresponden a déficits fiscales. Elaborado con datos del
FMI, BCRP y MEF.

Figura 2. Deuda publica de paises emergentes y de paises de América Latina entre 2000
y 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del FMI, BCRP y MEF.

En dicho contexto, Peru destaco por mantener una politica fiscal prudente, la cual le permitio
reducir significativamente su deuda publica e incrementar sus ahorros fiscales. En particular,
Per( fue uno de los pocos paises que registro superavits fiscales durante los periodos 2006-
2008 y 2011-2013. De esta manera, al cierre de 2019, el pais acumul6 importantes fortalezas

fiscales reflejadas en bajos niveles de déficit fiscal y de deuda publica, y en la disposicién



de ahorros fiscales®. Dichas fortalezas le brindaban un amplio margen de accién para una

politica fiscal contraciclica frente a escenarios adversos y sin comprometer la sostenibilidad

de las finanzas publicas. De esta manera:

©)

Entre 2000 y 2019, Perdi mantuvo bajos déficits fiscales (promedio: 1,8% del PBI?) y
generd superdvits fiscales en periodos favorables como en 2006-2008 y en 2011-2013
(superévit fiscal promedio de dichos periodos favorables: 2,2% del PBI), tal como se
muestra en la figura 3.

La deuda publica del SPNF paso de 48,3% del PBI en 2000 a 19,2% del PBI en 2014.

Luego, mostré una moderada tendencia creciente hasta llegar a 26,8% del PBI en 2019.

Figura 3. Peru: Resultado econdmico del SPNF entre 2001 y 2019 (% del PBI)

4 -

Superéavit fiscal

Déficit fiscal

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Nota: Los periodos sombreados corresponden a episodios de superdvit fiscal. Elaborado con datos del
BCRP.

o En los periodos de superavits fiscales, se tuvo los principales incrementos de los ahorros

fiscales, como el FEF. Asi, el FEF pasé de 0,4% del PBI en 2006 a 4,8% del PBI en 2014
(su méximo valor histérico). Por su parte, los activos financieros del SPNF pasaron de
8,9% del PBI en 2006 a 17,9% del PBI en 2015 (su valor méaximo historico). Estas

dindmicas se muestran en la figura 4.

1

La disposicion de estos recursos permitié disefiar estrategias de financiamiento balanceadas entre

endeudamiento y ahorros fiscales, para limitar el impacto de los déficits fiscales en la deuda publica y mantener
la sostenibilidad fiscal frente a los eventos adversos descritos previamente.

2 Promedio correspondiente a los periodos en los que registré déficits fiscales entre 2000 y 2019. Dichos
periodos son: 2000-2005; 2009-2010 y 2014-2019.

5



Figura 4. FEF y activos financieros del SPNF entre 2001 y 2019 (% del PBI)
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Nota: Los periodos sombreados corresponden a episodios de superdvit fiscal. Elaborado con datos del
BCRP.

El manejo fiscal prudente permitié consolidar la confianza de los mercados financieros en
el pais. Con ello, al cierre de 2019 y como se observa en la figura 5, Pert se consolidé como
la economia con el menor riesgo pais en América Latina. Adicionalmente, Per( fue uno de
los pocos paises de la region que mantuvo su calificacion y perspectiva crediticia, hecho
destacable considerando las continuas revisiones negativas de calificaciones crediticias que
dieron en la region y en paises emergentes desde 2013 hasta 2019. Asi, Peru se ubicé como

el pais con la segunda mejor calificacion crediticia de América Latina, después de Chile.

Figura 5. Riesgo pais de paises emergentes y paises de América Latina en 2019 (puntos

porcentuales)
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Nota: Riesgo pais medido a través del EMBI+. Se considera el promedio diario de 2019. Elaborado con

datos de Bloomberg.



1.2. Efectos de la COVID-19 sobre la economia y la sostenibilidad fiscal

Los contenidos de esta subseccion fueron extraidos de la exposicion de motivos del Decreto
Legislativo N° 1457, la cual se muestra en SP1J (2020) y cuya compilacion estuvo bajo mi
responsabilidad, y de MEF (2020).

a) Escenario internacional

La propagacion de la COVID-19 a diferentes regiones del mundo se convirtié en un
problema sanitario internacional y gener6 efectos significativamente negativos en la
economia global. Asi, el 30 de enero de 2020, la OMS declar6 el brote del COVID-19 como
una Emergencia de Salud Publica de Importancia Internacional debido al potencial riesgo de
propagacion, tal como se indicé en OMS (2020a). Luego, el 11 de marzo de 2020, la OMS
(2020b) la caracterizé como una pandemia por su rapida expansion a nivel global. En este
contexto, el nUmero de contagios registrados a nivel mundial superaron el millon de personas

en abril de 2020, tal como se muestra en la figura 6.

Figura 6. Cantidad de contagios con COVID-19 a nivel mundial entre enero y abril de
2020 (namero de personas)
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Nota: La serie “Resto del Mundo” corresponde a la cantidad de contagios con COVID a nivel mundial

restando los contagios de Estados Unidos y de China. Elaborado con datos de John Hopkins University.

El 27 de marzo de 2020, el FMI (2020a) afirmé que la economia global estaba proxima a
entrar en recesion y, el 03 de abril, el FMI (2020b) mencion6 que la contraccion de la
actividad econdmica seria mayor que la observada en la crisis financiera de 2008-2009.

Dichos comunicados fueron realizados a través de su presidenta, Kristalina Georgieva.



Tal como se sefiala en MEF (2020), la COVID-19 comenzaba a generar una severa Crisis
sanitaria y econdmica internacional. En dicho documento, también se sefiala que las
deficiencias en los sistemas de salud, la rapida expansion del virus y la ausencia de una
vacuna impulsaron a los gobiernos a adoptar medidas de autoaislamiento, cuarentena y
distanciamiento social. Con ello, la COVID-19 provoco un choque de oferta significativo,
pues las cuarentenas paralizaron la produccion de varios sectores econémicos, especialmente
en servicios (como el comercio, turismo, transporte y educacion). Sumado a ello, se ajustaron
las cadenas de suministro globales y se presentaron recortes en el nivel de empleo. Ademas,
también se tuvo choques de demanda ya que, entre febrero y marzo de 2020, se produjo una
abrupta contraccién de la demanda agregada debido, entre otros aspectos, al menor poder
adquisitivo de las familias. Adicionalmente se registraron ajustes en las expectativas de los
agentes econdmicos y una alta volatilidad en los mercados financieros. En la figura 7, tomada
de Moody’s (2020a), se muestra un esquema resumen de los choques de demanda, choques

de oferta y la volatilidad en los mercados financieros en el contexto de la pandemia.

Figura 7. Canales de transmisién del impacto de la COVID-19 sobre la economia global
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Nota: Elaborado en base a Moody’s (20203).

En efecto, la preocupacion por la rapida expansion de la COVID-19 y la incertidumbre de

cuan severa podria ser para el crecimiento global afectaron a los mercados financieros,

superando las caidas observadas en la crisis financiera internacional.

o Asi, en el mercado de renta variable, el MSCI cay6 24,7% entre enero y la primera semana
de abril de 2020. Ademas, los indices S&P 500 y Dow Jones registraron caidas de 17,6%
y 20,5%, respectivamente, en dicho periodo; mientras que, el indice Euro Stoxx 600 cay0
22,9%.



o Sumado a ello, los precios de commodities también registraron caidas significativas. Tal
como se muestra en la figura 8, el precio del cobre disminuyé hasta en 20,7% y alcanz6
cUS$ 212 por libra entre enero y la primera semana de abril de 2020. Asimismo, el precio
del petroleo WTI cay6 en 57,3% y se ubico en US$ 19 por barril.

Figura 8. Precio del cobre y del petroleo WTI entre enero de 2017 y abril de 2020 (cUS$
por libra 'y US$ por barril)
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Nota: Elaborado en base a datos de Bloomberg.

o Ademas, se tuvo un incremento significativo de los tipos de cambio en paises de la region,
superando el 30% entre enero y la primera semana de abril de 2020, tal como se muestra
en la figura 9. Adicionalmente, segun FMI (2020c), se observo una salida de capitales de
las economias emergentes de alrededor US$ 83 mil millones al 23 de marzo de 2020,
superando la registrada en la crisis financiera internacional.

Figura 9. América Latina: tipo de cambio respecto al dolar entre enero de 2019 y abril
de 2020 (2009=100)
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Nota: Elaborado en base a datos de Bloomberg.



Frente a este escenario adverso, las principales economias del mundo anunciaron diversas

medidas de politica econdmica (monetaria y fiscal):

o Por el lado monetario, se destaca: la reduccion de la tasa de interés por parte de la FED
hasta ubicarla en el rango [0,00%-0,25%] en marzo de 2020; el reinicio del programa de
adquisicién de activos de la FED por los montos que sean necesarios; Yy la creacion de un
fondo de financiamiento directo orientado a apoyar el flujo de crédito a hogares y
empresas por US$ 300 mil millones, y facilidad de préstamos a las municipalidades.
Ademas, bancos centrales de Europa, Japdn, Inglaterra y de economias emergentes
flexibilizaron sus herramientas de politica monetaria, como una reduccion significativa
de sus tasas de interés, tal como se muestra en la figura 10.

o Por el lado fiscal, la mayoria de los gobiernos anunciaban medidas orientadas,
principalmente, a prevenir y contener la propagacion del COVID-19 y a mitigar los
efectos negativos sobre las familias y empresas, 1o que se observa en la figura 11. Por
ejemplo, el Senado de Estados Unidos aprobd un paquete fiscal por US$ 2 trillones (cerca
de 10,3% del PBI).

Figura 10. Tasa de interés de los principales bancos centrales (%)
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Nota: Elaborado en base a datos de los bancos centrales de Estados Unidos, Inglaterray de la Unidn Europea.
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Figura 11. Paquetes de estimulo econémico a nivel mundial (% del PBI)

ltalia Colombia Brasil Canadd Nueva Chile Suecia Australia Estados Francia Reino Alemania Espafa
Zelanda Unidos Unido

Nota: Elaborado en base a datos del FMI y Bloomberg.

Asi, las medidas de politica fiscal frente a la COVID-19 y el impacto negativo de la caida
de la actividad econdémica sobre los ingresos fiscales generaban una presién a un mayor

déficit fiscal y a una mayor deuda publica a nivel mundial.

b) Escenario local

En el caso de Perd, el deterioro marcado de la economia en marzo de 2020 (debido al inicio
de la cuarentena®) y las perspectivas para los meses siguientes afectaron significativamente
las expectativas de los agentes econdmicos. Los indicadores de expectativas se contrajeron
en marzo de 2020 y en su mayoria se situaron en niveles minimos histéricos, lo cual llevo a
que las perspectivas de crecimiento de la economia peruana para 2020 se ajusten
rapidamente a la baja. Por ejemplo, segun el reporte de expectativas del BCRP de marzo de
2020, las expectativas de los analistas econémicos sobre el desempefio del PBI para 2020
pasaron de +3,0% a -2,2%. En esa misma linea, bancos y analistas econémicos preveian que
la economia peruana creceria por debajo del 1% en 2020 (o que tuviese una caida en dicho
afo), lo que se observa en la figura 12.

3 El 11 de marzo de 2020, mediante Decreto Supremo N° 008-2020-SA, el gobierno declaré6 Emergencia
Sanitaria a nivel nacional por el plazo de noventa (90) dias calendario, y dicté medidas prevencién y control
de laCOVID-19. El 15 de marzo de 2020, mediante Decreto Supremo N° 044-2020-PCM, el gobierno declar
el Estado de Emergencia Nacional por el plazo de quince dias calendario, y dispuso el aislamiento social
obligatorio (cuarentena), por las graves circunstancias que afectan la vida de la Nacion a consecuencia del brote
de la COVID-19. Cabe sefialar que el Decreto Supremo N° 051-2020-PCM prorrogé el estado de emergencia
por trece dias calendario, hasta el 12 de abril de 2020.
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Figura 12. Proyeccién del crecimiento real del PBI de Peru para 2020 (%)
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Nota: Elaborado en base a datos de las consultoras y bancos.

Considerando lo expuesto en los parrafos previos, era necesario establecer medidas de
politica fiscal para responder oportunamente ante los efectos econdmicos y sanitarios de la
COVID-19. No obstante, es importante sefialar que existia una alta incertidumbre sobre el
impacto del contexto macroeconémico mundial y local en los ingresos fiscales. Ademas,
también existia una alta incertidumbre acerca de los requerimientos de gasto publico
necesarios para afrontar adecuadamente los efectos de la COVID-19 sobre el bienestar de
los ciudadanos y la economia nacional. Asi, frente al escenario adverso por la COVID-19,
el Estado peruano ponia en marcha las primeras acciones de politica fiscal del “Plan
Econdmico frente al COVID-19” durante las Gltimas semanas de marzo y la primera semana
de abril de 2020. Dicho plan estuvo enfocado en mitigar los impactos de la pandemia sobre
el empleo y la salud de los ciudadanos, evitar la paralizacion de la cadena de pagos y
produccidn de bienes esenciales, entre otros. Para ello, se disefiaron herramientas tributarias
y de gasto publico, asi como otras medidas de liquidez como garantias del Tesoro Publico

para créditos a empresas destinados a cubrir capital de trabajo.

En especifico; de acuerdo a la exposicion de motivos del Decreto Legislativo N° 1457, la
cual se muestra en SPIJ (2020) y cuya compilacién estuvo bajo mi responsabilidad; hasta el
06 de abril de 2020, se aprob6 un conjunto de medidas por S/ 54 898 millones (equivalente
a 7,2% del PBI) compuestas por lo siguiente: (i) medidas de gasto pablico por S/ 3,9 mil
millones; (ii) medidas tributarias por S/ 11 mil millones; y (iii) medidas de liquidez por S/
40 mil millones. Vale sefialar que dentro de las medidas de liquidez se encontraba el
Programa “Reactiva Per’” por S/ 30 mil millones (4% del PBI). De esta manera, la
ocurrencia de la COVID-19 requeria que la politica fiscal sea ampliamente expansiva para
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mitigar los efectos de la pandemia sobre el bienestar de los ciudadanos y la actividad
econdmica del pais. Ante ello, las reglas fiscales vigentes para 2020 imponian una restriccion
para dicha politica fiscal expansiva. Cabe sefialar que estas reglas vigentes determinaban que
la deuda publica no debia ser mayor a 30% del PBI y que el déficit fiscal no debia ser mayor
a2,1% del PBI*,

Formulacion del problema. Asi, de acuerdo con lo presentado en los parrafos previos, se

tienen la siguientes pregunta general y preguntas especificas:

General:

o ¢Cuales deben ser las reglas fiscales para 2020 que permitan que la politica fiscal tenga
flexibilidad necesaria para responder ante la COVID-19 y que, a la vez, permitan
mantener la sostenibilidad fiscal?

Especificos:
o ¢Cudl es la percepcion de los mercados financieros acerca de la solidez fiscal de Peru

frente a la COVID-19?
o ¢Cudles son las proyecciones de déficit fiscal y de deuda publica para 2020 y afios

siguientes?

Objetivos: De acuerdo con las preguntas formuladas previamente, se tienen el objetivo

general y objetivos especificos:

General:

o Determinar las reglas fiscales para 2020 que permitan que la politica fiscal tenga
flexibilidad necesaria para responder ante la COVID-19 y que, a la vez, permitan
mantener la sostenibilidad fiscal.

Especificos:
o Analizar la percepcion de los mercados financieros acerca de la solidez fiscal de Peru

frente a la COVID-109.

o Realizar proyecciones de deficit fiscal y de deuda publica para 2020 y afios siguientes.

4 Dichas reglas fiscales estaban determinadas en el numeral 6.1 del articulo 6 del Decreto Legislativo N° 1276
(Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico
No Financiero) y en el numeral 2.2 del articulo 2 de la Ley N° 30637 (Ley que dispone la aplicacién de la
clausula de excepcion a las reglas macrofiscales del Sector Piblico No Financiero).
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CAPITULO II: MARCO DE REFERENCIA Y NORMATIVO

2.1. Roles de la politica fiscal en la economia

Segun el FMI (2020d), la politica fiscal influye en la estabilidad macroeconémica, en el
crecimiento econdmico y en la distribucion del ingreso. Asi, los gobiernos suelen utilizar a
la politica fiscal para promover un crecimiento sélido y sostenible, y reducir la pobreza. En
especifico, tal como se observa en la figura 13, la politica fiscal influye en la economia a

través de los impuestos, del gasto publico y de la deuda publica:

Figura 13. Esquema de la influencia de la politica fiscal en la actividad econémica

La dinamica del PBI influye en la dinamica de los ingresos fiscales.

Nota: Elaboracion propia.
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o Segun OCDE (2021), los ingresos fiscales se definen como los ingresos recaudados por

impuestos sobre la renta y las ganancias, contribuciones a la seguridad social, impuestos

sobre bienes y servicios, impuestos sobre la propiedad, entre otros. Ademas, de acuerdo

con FMI (2017a), los ingresos fiscales tienen una relacién directa con el PBI; ya que, si

14



cae el producto, la recaudacién del gobierno también lo hace; y si sube el producto, la

recaudacion también lo hace.

Los impuestos estan definidos en la politica tributaria del pais. Con ello, el Estado obtiene
recursos (ingresos fiscales) para financiar el presupuesto publico. No obstante, es
importante sefialar que la efectividad de la politica tributaria para obtener los ingresos
fiscales esta en funcion de las caracteristicas de la estructura economica e institucional
del pais. Asi, los ingresos fiscales no solo dependen del crecimiento del PBI, sino también
del grado de informalidad del pais, del grado de evasion y elusién, de la concentracion de
la produccion del pais en determinadas actividades econdmicas, entre otros.

En particular, segun FMI (2021a), tener tasas de impuestos elevadas podria ser perjudicial
para el crecimiento, porque tendria un impacto negativo en la inversion. No obstante,
incrementar los ingresos fiscales es necesario para destinar mayores recursos para
financiar parte del gasto publico, el cual podria estar orientado a reducir la desigualdad
(mediante, por ejemplo, inversion en capital humano). Para ello es relevante ampliar la
base imponible, optimizar el sistema tributario y no solo tratar de generar mayores

ingresos fiscales a través de una elevacion de tasas impositivas.

De acuerdo con BID (2021a), en general, mediante el gasto publico se proporciona dos
tipos de bienes y servicios: los que pueden ser consumidos o usados directamente por la
poblacion en forma individual o colectiva (como el transporte publico masivo, seguridad,
entre otros) y los que incrementan la productividad de los factores de produccion como
la educacion, los cuales permiten mejorar el capital humano y reducir la inequidad en un
pais. Ademas, sefiala que, a nivel macroeconémico, es deseable que el gasto publico
aumente cuando hay una desaceleracion temporal de la actividad econémica, ya que de
esta forma puede ayudar a estabilizar la demanda agregada y a suavizar los ciclos

econémicos.

El gasto pablico puede dividirse principalmente entre gasto corriente (cuyos principales
componentes son los salarios, mantenimiento de la infraestructura publica, entre otros) y
gasto de capital (cuyo principal componente es la inversion publica). Es importante

sefialar que el grado de influencia del gasto publico en la economia esta en funcién a
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caracteristicas importantes como la calidad de gasto publico, niveles de corrupcion,
capacidad de ejecucion, entre otras.

o Segun WEF (2019), la deuda publica es uno de los principales indicadores de estabilidad
macroecondmica de un pais. Al respecto, vale sefialar que paises con alta deuda publica
tienden a enfrentar problemas de inestabilidad macroeconémica. No obstante, es
importante destacar que la deuda publica no es en si misma perjudicial, pues, bajo un
contexto de responsabilidad fiscal, puede ayudar a los paises a obtener capital adicional
para respaldar el crecimiento y el empleo a través de inversiones publicas productivas.
Ello, tal como lo sefiala FMI (2019a), requiere generar en el pais prestatario un entorno
de confianza para los inversionistas mediante politicas macroeconomicas solidas y

creibles.

Por otra parte, la deuda publica también contribuye con el desarrollo de los mercados de
capitales, pues los bonos soberanos de paises sélidos se configuran como activos de alta
calidad que permiten administrar el riesgo de portafolios de inversion y, también, ayuda
al pricing de instrumentos financieros de entidades privadas a través de la curva de

rendimiento.

La interaccion de los principales agregados fiscales determina la dinamica de la deuda
publicay de los ahorros fiscales. Asi, con la resta entre los ingresos fiscales y el gasto pablico
no financiero se obtiene el resultado primario. Adicionalmente, con la resta entre el resultado
primario y el pago de intereses de la deuda publica se obtiene el resultado econémico. Si el
resultado econdémico es mayor a 0, se hace referencia a un superavit fiscal: mientras que, si
el resultado econémico es menor a 0, se hace referencia a un déficit fiscal. Un superavit
fiscal permite acumular ahorros fiscales y/o reducir la deuda publica mediante prepagos. Por
otra parte, el déficit fiscal conlleva a reducir ahorros fiscales y/o a incrementar la deuda

publica para financiarlo, tal como se muestra en la figura 14.
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Figura 14. Interaccion entre los principales agregados fiscales
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Nota: Elaboracion propia.

Considerando los agregados fiscales y su interaccion con el dinamismo de la economia, el
FMI (2015a) sefiala que la politica fiscal puede desempefiar un papel clave para impulsar un
crecimiento sélido, duradero y equitativo; puesto que, su incidencia abarca tanto al corto
plazo como al largo plazo. Asi, de acuerdo con FMI (2017a), la politica fiscal tiene tres roles

importantes:

a) En el corto plazo y junto con la politica monetaria, uno de sus principales objetivos es
contribuir a estabilizar los ciclos econdmicos (politica fiscal contraciclica),
considerando que la estabilidad macroeconémica es un requisito esencial para el

desarrollo de un pais.

De acuerdo con FMI (2015a), la estabilidad macroeconémica es un requisito previo y
esencial para un crecimiento s6lido y duradero. De hecho, la inestabilidad
macroecondmica podria afectar el crecimiento a través de la volatilidad de los
rendimientos de la inversion y la mala asignacion de los recursos. En ese sentido, la
politica fiscal puede contribuir a estabilizar la demanda interna y suavizar las
fluctuaciones econdmicas. Sobre ello, Fatas y Mihov (2013) sefialan que una politica
fiscal discrecional y expansiva, y que no establece acciones de acuerdo con el estado de
la economia, genera un efecto negativo en la estabilidad macroeconémica con una mayor

volatilidad del PBI y menor crecimiento de largo plazo.

DelLong y Summers (2012) sefialan que, en condiciones normales, el enfoque optimo para

la estabilizacion macroecondmica es una combinacion de politica monetaria con libre
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funcionamiento de estabilizadores automaticos de la politica fiscal. Al respecto; segin
Lee y Sheiner (2019), y BCE (2020a); dichos estabilizadores automaticos se refieren a
mecanismos, que forman parte de la operatividad de los ingresos fiscales y del gasto
publico, que permiten reducir las fluctuaciones econdmicas sin la necesidad de una accion
discrecional de la politica fiscal. Por ejemplo, ante un contexto de recesion econémica
que impliqgue un aumento del desempleo, se pueden activar automaticamente

transferencias a familias elegibles mediante subsidios por desempleo.

Asi, como indica FMI (2017a), la politica monetaria normalmente era el instrumento mas
utilizado para mitigar las fluctuaciones de los ciclos econémico debido a diversos
problemas de la politica fiscal para responder ante dichos ciclos®. No obstante, dicho
documento enfatiza que la politica fiscal deberia reaccionar mas activamente a las
condiciones ciclicas en tiempos de recesiones profundas y prolongadas, y/o cuando la
politica monetaria tiene poco margen de accion®. De esta manera, en tiempos normales,
la politica fiscal debe utilizar estabilizadores automaticos para suavizar las fluctuaciones
econdmicas, siempre que ello no genere desequilibrios fiscales significativos. Ademas, la
politica fiscal debe responder de manera simétrica al ciclo econdmico (politica fiscal
expansiva en situaciones adversas y politica fiscal prudente para generar ahorros fiscales

en situaciones favorables).

Asimismo, en recesiones profundas y prolongadas, la politica fiscal deberia actuar
activamente para mitigar posibles efectos negativos permanentes sobre la actividad
econdmica y el bienestar de los ciudadanos, efectos negativos que podrian generar
“histéresis” en la actividad economica. Al respecto, Kenton (2021) indica que la
“histéresis” se refiere a un evento en la economia cuyos efectos persisten incluso después
de que los factores que llevaron a ese evento hayan sido eliminados o hayan seguido su
curso. Asimismo, dicho autor sefiala que la histéresis a menudo ocurre después de eventos
econdmicos extremos o prolongados, como una crisis econémica 0 una recesion. En ese

entorno, los paises se vuelven muy vulnerables a las espirales descendentes de

5 Como, por ejemplo, el tiempo relativamente largo que toma para que las medidas fiscales se implementen y
tengan un impacto en la economia; la dificultad de revertir un estimulo fiscal; la tendencia de los gobiernos a
gastar las ganancias inesperadas en los buenos tiempos, dejando reservas insuficientes para financiar politicas
expansivas en los malos tiempos; y la creencia de que los mercados pueden recompensar la disciplina fiscal y
que, en algunos casos, la consolidacion fiscal podria ser expansiva.

® Por ejemplo, cuando las tasas de interés nominales estan cerca de cero y las expectativas de inflacién son
bajas, ya que las tasas de interés reales no pueden caer lo suficiente para restaurar la demanda agregada.
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estancamiento econdémico. Ademas, en una recesion profunda, es probable que la
inversion se mantenga baja durante un periodo prolongado, reduciendo ain maés el

crecimiento de corto plazo y de largo plazo.

Unos elementos relevantes para determinar el impacto de la politica fiscal en el
dinamismo de la economia son los multiplicadores fiscales. Segun Batini et al. (2014),
estos miden el impacto del cambio de una de las variables fiscales (gasto o0 impuestos)
sobre el PBI. Asi, una variable fiscal con un mayor multiplicador tendra un mayor
impacto en la actividad econémica. No obstante, es importante indicar que el valor de los
multiplicadores depende, entre otros aspectos, de la variable fiscal’, del ciclo econémico®,
de las caracteristicas propias del pais®. Cabe sefialar que, en el anexo 12, se muestran

estimaciones de multiplicadores fiscales para el pais.

b) En el largo plazo, la politica fiscal puede contribuir a incrementar el crecimiento
potencial de la economia mediante mayores capacidades productivas de los ciudadanos

y mayor stock de capital fisico.

De acuerdo con FMI (2015a)y FMI (2017a), las medidas de gasto publico pueden apoyar
el crecimiento econémico a largo plazo estimulando un mayor stock de capital fisico y
humano, y una mayor productividad. De hecho, las medidas de gasto que fomenten la
innovacion, como las asociadas a la investigacion y desarrollo, tendrian un impacto
positivo en la productividad del pais. Respecto a las medidas de ingresos fiscales, se
pueden realizar, por ejemplo, incentivos fiscales a la investigacion y desarrollo
adecuadamente disefiados para contribuir a un crecimiento duradero. Todo ello bajo una
administracion tributaria en continua optimizacion de su eficiencia y una politica

tributaria que evite generar distorsiones significativas en la actividad econdmica.

Es importante mencionar que un mayor crecimiento potencial del PBI brindaria mayores
ingresos fiscales, lo cual permitiria continuar emprendiendo planes de gasto para

incrementar la productividad del pais o incluso reducir los niveles de deuda publica

" Normalmente, los multiplicadores de gasto tienden a ser mayores que los multiplicadores de ingresos.

8 Los multiplicadores fiscales tienden a tener mayores valores en épocas de recesion que en épocas de auge
econémico.

® Tales como la apertura comercial, la rigidez del mercado laboral, el tamario de los estabilizadores automaticos,
el régimen cambiario, el nivel de deuda publica, y la gestién del gasto publico y administracién tributaria.
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(considerando que dichos niveles pudieron incrementarse para financiar planes de gasto
publico orientados al crecimiento de largo plazo).

Ademas, de acuerdo con OCDE (2019), un mayor crecimiento potencial de la economia
podria generar un mayor bienestar en los ciudadanos, debido al dinamismo de dicha
economia y a su mayor riqueza. Incluso, de acuerdo con dicho estudio, existe un circulo
virtuoso en el que el bienestar de los ciudadanos y el crecimiento potencial de la
econdmica se refuerzan mutuamente. Cabe sefialar que esta relacion estara en funcion al
grado de desarrollo socioecondmico del pais, al grado de desigualdad, a politicas
redistributivas eficientes y que sean consistentes con la estabilidad macroecondémica,

entre otros factores.

Adicionalmente, la politica fiscal puede contribuir con la equidad mediante politicas
redistributivas, las cuales deben estar en armonia con la estabilidad macroeconémica y

el incremento del crecimiento potencial de la economia.

En FMI (2017a) se sefiala que, en los ltimos afios, la desigualdad en los paises y la
incertidumbre es perjudicial para el bienestar y crecimiento. Por ello, la politica fiscal
tiene un papel importante para garantizar que los beneficios del crecimiento incidan en
los ciudadanos. Al respecto, para desarrollar una politica fiscal inclusiva, es necesario
realizar una combinacion de instrumentos tributarios eficientes y de transferencia de
recursos que logren el nivel deseado de redistribucion del ingreso. Ademas, es necesario
la promocion de la igualdad de oportunidades, que implica brindar soporte a las personas
a adquirir y mantener las habilidades adecuadas para participar plenamente en una

economia cambiante mediante una educacion y salud de calidad.

Asimismo, es importante mencionar que una mayor equidad es un factor positivo para la
estabilidad macroeconomica, para el crecimiento econémico sostenido y para el bienestar
de los ciudadanos. Asi, segun Ostry et al. (2014), mayores niveles de equidad estan
asociados con un crecimiento mayor y mas duradero. En ese sentido, una mayor equidad

(mejorando las condiciones de vida y las habilidades técnicas de los ciudadanos) tendria
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un impacto positivo en la productividad'® del pais, lo cual es consistente con un

crecimiento econdmico sostenible.

No obstante, las medidas de politica fiscal orientadas a la equidad deben ser realizadas
bajo una gestion responsable de las finanzas publicas. Ello debido a que un excesivo gasto
publico e ineficiente orientado a la equidad podria generar desequilibrios fiscales
significativos que comprometan el crecimiento potencial de la economia y la estabilidad
macroeconomica, y no se lograria un incremento sostenido del bienestar de los

ciudadanos (sino que, por el contrario, llevaria a una reduccion sistematica del bienestar).

2.2. Sostenibilidad fiscal

Para que la politica fiscal tenga efectos positivos sobre el dinamismo de la economia y el
bienestar de los ciudadanos, es importante que esta sea realizada sobre una condicion
permanente de sostenibilidad fiscal, tal como se muestra en la figura 15. La sostenibilidad
fiscal, de acuerdo con Balassone y Franco (2000), se refiere a la capacidad de un Estado para
sostener sus gastos, impuestos y otras politicas de largo plazo sin caer en la insolvencia o el

default de su deuda publica.

Figura 15. Sostenibilidad fiscal y roles de la politica fiscal

Corto plazo: Estabilizar los ciclos Largo plazo: Incrementar el
econdémicos crecimiento potencial

Promover la equidad

Junto con la politica monetaria, la Debe contribuir con la equidad

politica fiscal debe ser contraciclica. Esto m_ed|ante [UEPENE capacidades mediante politicas redistributivas.
productivas de los ciudadanos y mayor

stock de capital fisico, por ejemplo, a
través del gasto publico en educacion,
infraestructura, entre otros.

Su importancia radica en que la Dichas politicas deben estar en
estabilidad macroeconédmica es un armonia con la estabilidad
requisito esencial para el desarrollo de macroecondémica y el incremento del

un pais. crecimiento potencial de la economia.

L | 1

Sostenibilidad fiscal como condicién transversal y permanente para que la
politica fiscal tenga efectos positivos sobre la economia

Nota: Elaboracion propia.

10 De acuerdo con los autores, la incertidumbre y la inestabilidad econémica de los paises pueden conducir a
las empresas a reducir sus contrataciones, lo cual significa la caida de la demanda del mercado laboral, perdida
de habilidades y por consecuencia una menor productividad.
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Cabe sefalar que un pais que entra en default de su deuda publica usualmente enfrenta, segin
Moody’s (2020b), un significativo deterioro en su crecimiento del PBI (tanto a corto como
a largo plazo), altos incrementos de su tipo de cambio, aumento de la aversion al riesgo y
endurecimiento de las condiciones del mercado financiero, corridas bancarias, alto grado de

malestar social, entre otros.

La sostenibilidad fiscal se puede analizar a través de la dinamica de la deuda publica y de

los activos financieros (ahorros fiscales):

a) La dindmica de la deuda publica, de acuerdo con FMI (2013a), tiene como principales
determinantes macroecondémicos y fiscales al crecimiento del PBI, al resultado
econdmico, al tipo de cambio y a la tasa de interés de la deuda publica, tal como se
muestra en la figura 16. Ademas, al analizar la dinamica de la deuda publica no solo
importa su nivel, sino también su composicién, por ejemplo, por moneda y por tipo de
tasa. Al respecto, segun Das et al. (2010), una deuda publica con una desfavorable

composicion*! es una fuente de riesgos para las finanzas publicas y para la economia.

Figura 16. Determinantes macrofiscales de la deuda publica
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Nota: Elaboracion propia.

1 | a estructura de deuda publica de una economia es mas débil cuando se compone en una elevada proporcion
en monedas extranjeras, con tasas de interés variables y/o por instrumentos con vencimientos en el corto plazo;
esto debido a que generan mayor exposicion a riesgos cambiarios, de tasa de interés y de refinanciamiento,
respectivamente.
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Diversos estudios como los de Koh et al. (2020) y Burriel et al. (2020) sefialan que una
mayor deuda publica esta asociada a una mayor probabilidad de default de esta, por lo
que niveles elevados de deuda pablica implicarian que un pais se ubique en una situacion

de insostenibilidad fiscal con alta probabilidad.

En relacion con la dinamica de la deuda pablica, en MEF (2020) y FMI (2013a) se
sefiala que la deuda publica puede considerarse sostenible si el resultado primario
necesario para estabilizarla, bajo escenarios base y alternativos realistas, es econémica
y politicamente factible. Esta definicion también implica que el nivel de deuda publica
sea consistente con un bajo riesgo de refinanciamiento y preservando un nivel apropiado
de crecimiento potencial de la economia. Asi, en términos practicos y como lo muestra
la figura 17, una deuda puUblica insostenible tendria una trayectoria continuamente
creciente; mientras que, una deuda publica sostenible tendria una trayectoria estable o

decreciente.

Figura 17. Trayectorias sostenible e insostenible de la deuda publica (% del PBI)
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Nota: Elaboracién propia.

b) Los activos financieros del Sector Publico, de acuerdo con FMI (2014a), comprenden
instrumentos financieros cuyos acreedores son entidades del Estado. Estos activos
financieros normalmente estdn compuestos en mayor proporcion por depoésitos de

entidades del Estado en el sistema financieros, fondos soberanos, entre otros*2.

12 Tales como participaciones de capital y en fondos de inversion; seguros, pensiones y sistemas de garantias
estandarizadas; y derivados financieros.
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Tal como se sefiala en Sanchez y Carrasco (2023), la disponibilidad de activos
financieros brinda mayor sostenibilidad fiscal, dado que se constituye como una fuente
de financiamiento complementaria para las acciones de la politica fiscal y mitiga un uso
intensivo de endeudamiento. Asi, un adecuado nivel y composicion de activos
financieros facilita la implementacion de politicas contra ciclicas durante eventos
adversos, principalmente en paises expuestos a la volatilidad de precios de commodities,
tal como lo sefiala FMI (2018a)*. Con ello, la disponibilidad de activos financieros
alivia las necesidades futuras de liquidez y reduce la necesidad de otros tipos de
estrategias, como la desviacion de recursos previamente destinados hacia fines
productivos o la emision significativa de nueva deuda. Ademas; segun diversos estudios
como los de Henao y Sobrinho (2017), Hadzi-Vaskov y Ricci (2016), y Gruber y Kamin
(2012); un alto nivel de activos financieros permite reducir el costo de financiamiento
publico y la probabilidad de afrontar aumentos significativos de la deuda publica. Esto
es debido a que los activos financieros sirven como sefiales sobre la reputacion y la
responsabilidad de la politica fiscal. Cabe indicar que dicho efecto varia entre activos

financieros segtin su grado de liquidez.

Tal como se muestra en la figura 18, la deuda publica y los activos financieros; cuyas

dindmicas estan determinadas por el resultado economico (superavits y déficits fiscales);

influyen en la sostenibilidad fiscal, la cual es uno de los principales elementos de la

estabilidad macroeconémica.

Figura 18. Deuda publica y activos financieros: elementos de la sostenibilidad fiscal
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Nota: Elaboracion propia.

13 Asimismo, dicho documento sefiala que, si una economia con un alto nivel de activos financieros afronta
una recesion, dicha recesién sera menos profunda y durard menos tiempo que si hubiera ocurrido en una
economia con un bajo nivel de activos financieros.

14 Asi, mientras mas liquido sea el activo financiero, mayor sera su impacto en la disminucién de los spreads
soberanos y de la probabilidad de que la deuda publica sea reestructurada, debido a que es mas probable que
se encuentre disponible para atender las necesidades de financiamiento.
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La sostenibilidad fiscal brinda diversos beneficios a un pais, tal como se muestra en la figura
19 y en los siguientes parrafos que fueron extraidos de MEF (2020) y MEF (2021d). Cabe
sefialar que estos contenidos referentes a MEF (2020) y MEF (2021d) estuvieron bajo mi

responsabilidad.

Figura 19. Beneficios de la sostenibilidad fiscal

Vs

Contribuye con la competitividad del pais a través de la
estabilidad macroeconomica. La estabilidad macroeconémica es
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gasto publico sin comprometer el equilibrio macroeconémico.
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través de los canales financieros por primas de riesgo. Bajos
niveles de deuda publica permiten acotar la percepcién de riesgo del
pais ante eventos adversos, lo cual mitiga incrementos de tasas de

duracién.

interés.
S

Nota: Ademaés, una baja deuda publica esté asociado a bajos pagos de intereses, lo que brinda espacio para

un mayor gasto publico (educacién, salud, infraestructura, entre otros). Figura extraida de MEF (2021d).

o Lasostenibilidad fiscal contribuye con la competitividad del pais mediante la estabilidad

macroeconomica.

Es importante destacar que uno de los pilares del ICG del WEF es la estabilidad
macroeconomica. El ICG mide la capacidad que tiene un pais para generar oportunidades
de desarrollo econémico a sus ciudadanos. Este indice consta de 12 pilares y uno de ellos
es la estabilidad macroecondémica, la cual se mide a través de la inflacion y de la deuda
publica. En cuanto a la deuda publica, su medicion estad en funcidn a su nivel como

porcentaje de PBI%® y a la calificacion crediticial®.

De acuerdo con el WEF, una deuda publica sostenible, junto con una inflacion baja,
reduce la incertidumbre respecto de la gestion macroecondmica, establece mejores
expectativas del rendimiento de las inversiones e incrementa la confianza empresarial,
todo lo cual aumenta la productividad. Asi, en un mundo cada vez mas interconectado

donde los flujos de capital pueden moverse rapidamente, la pérdida de confianza en la

15 Por ejemplo, el WEF otorga los mas altos puntajes en este indicador si la deuda pablica de un pais emergente
es inferior a 60% del PBI.
18 En funcion a las calificaciones crediticias otorgadas por S&P, Moody’s y Fitch.
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estabilidad macroecondmica puede desencadenar la fuga de capitales con efectos
econdmicos desestabilizadores.

Una deuda publica baja y sostenible brinda espacio fiscal para emprender reformas o

planes de inversion publica que incrementen el crecimiento potencial de la economia.

De acuerdo con FMI (2019b), el espacio fiscal se puede definir como la diferencia entre
un limite sostenible de deuda publica y la deuda publica actual. En general, existe un
amplio consenso sobre la necesidad de una mayor inversion publica de alto rendimiento
para fomentar el crecimiento a mediano y largo plazo y, con ello, el bienestar de los
ciudadanos. Sin embargo, para asegurar que la inversion publica estimule el crecimiento
econdmico es central, a su vez, asegurar su eficiencia. Por ejemplo, en FMI (2020¢e) se
sefiala que alrededor de un tercio de los fondos de infraestructura en paises emergentes
se pierden debido a ineficiencias en su gestion, tal como se muestra en la figura 20. Por
otra parte, si un pais decide emprender planes de inversion publica financiado con
endeudamiento publico, FMI (2020f) estima que, bajo una gestidn con alta eficiencia, el
impacto en el crecimiento econdmico seré de casi el doble respecto de una gestion de la
inversion publica con baja eficiencia. Asimismo, bajo una gestion de la inversion pablica
con alta eficiencia, el impacto de dicho plan sobre el incremento de la deuda seria

aproximadamente 40% menor que bajo una gestion con baja eficiencia.

Estas consideraciones son aun mas importantes bajo un contexto de alta deuda publica en
un pais emergente, pues dicho pais tendria un limitado espacio fiscal para emprender
planes de inversidn pablica que mejoren el crecimiento potencial de su economia. Por
ello, es importante que el espacio fiscal disponible sea adecuada y eficientemente
utilizado; puesto que, de lo contrario, inversiones significativas en infraestructura no
tendrian el efecto positivo deseado en la economia, sino incluso podrian comprometer la

sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconomica.
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Figura 20. Pérdida de eficiencia en el gasto en inversion publica (desviacion porcentual

de la eficiencia plena)
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Nota: Figura extraida de FMI (2020e).

o La deuda publica baja y sostenible brinda mayor espacio fiscal para responder con una
politica fiscal contraciclica ante shocks adversos. Ello permite una recuperacion

econdmica mas rapida y mitigar los impactos negativos en el bienestar social.

Segun FMI (2018a), altos niveles de deuda publica limitan significativamente la
capacidad de los gobiernos para implementar respuestas de politica fiscal en casos de
crisis econdmicas o desastres naturales, lo cual agrava su profundidad y duracion,
particularmente en economias emergentes. En contraste, la politica fiscal contraciclica
permite a los gobiernos construir espacio fiscal en condiciones favorables que puede ser

usado ante situaciones adversas para mitigar sus impactos.

Asimismo, Bi et al. (2016) sefialan que cuando la deuda publica es alta, los efectos
multiplicadores de las politicas fiscales discrecionales, como un aumento del gasto
publico, son menores. En el corto plazo, a través del canal de expectativas, una deuda
publica alta implicaria impuestos futuros mas altos, con lo cual se daria un efecto riqueza
negativo sobre el consumo, lo que desalienta el consumo actual y debilita el efecto
expansivo a corto plazo de un aumento del gasto pablico sobre la actividad econdmica.
A largo plazo, los niveles impositivos mas altos y una mayor magnitud de ajustes fiscales,
en una situacion de alta deuda publica, hacen que un aumento del gasto pablico sea méas

contractivo en la actividad econdémica que en un escenario de baja deuda publica.
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o La deuda publica en niveles sostenibles permite controlar y reducir vulnerabilidades
fiscales, logrando que las economias sean mas resilientes ante choques adversos, y

mitigar sus impactos a través de los canales financieros por primas de riesgo.

Altos niveles de deuda publica, ademas de limitar respuestas de politica fiscal, también
exacerban la profundidad de crisis econémicas o financieras a traves del canal financiero.
Un pais con alta deuda publica genera una mayor percepcion de riesgo, lo cual genera
incrementos en los costos de financiamiento para los sectores publico y privado. Ello
genera mayores presiones a la deuda publica y una reduccion de la inversion, lo cual

puede agudizar mas el dinamismo negativo de la economia en un contexto adverso.

Este escenario puede incluso ser méas adverso si la deuda publica alta estd acompafada
por una composicién desfavorable, tales como una alta proporcién de deuda publica en
moneda extranjera, a tasas variables y/o con alta concentracién de vencimientos en el
corto plazo, lo que genera una mayor exposicion del pais a riesgos de tipo de cambio,

tasas de interés y de refinanciamiento, respectivamente.

o Mantener una deuda publica sostenible permite obtener una baja carga del pago del
servicio de la deuda (intereses y amortizaciones) lo que brinda mayor espacio y

flexibilidad al presupuesto publico para gasto publico productivo.

Si un pais tiene un nivel elevado de deuda publica, ello implicara una alta carga de pagos
de intereses y amortizaciones, tanto por el stock de la deuda publica como por una mayor
tasa de interés debido a la mayor percepcion del riesgo de dicho pais. En ese sentido, la
alta carga de pagos de intereses y amortizaciones implica mayores rigidices al gasto
publico, lo cual puede limitar significativamente respuestas de politica fiscal para
enfrentar escenarios adversos o para orientar recursos hacia prioridades como educacion,

salud, infraestructura, entre otros.

En sintesis, como se muestra en la figura 21 y se sefiala en MEF (2021d), la sostenibilidad
fiscal es un elemento importante para lograr un crecimiento economico sostenido. La
sostenibilidad fiscal brinda mayor margen de maniobra para responder ante futuros
escenarios adversos y financiar reformas estructurales relevantes que tengan continuidad a

través de los ciclos economicos. Asi, dichas reformas estructurales relevantes permitirian
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potenciar otros pilares de la competitividad de un pais, ademas del pilar macroeconémico
asociado directamente a una deuda publica baja, con el objetivo de tener un crecimiento
econdémico sostenible y mejorar el bienestar de los ciudadanos. De esta manera, un
crecimiento economico sostenido permite también consolidar la sostenibilidad fiscal, pues
se tendrian mayores niveles de crecimiento del PBI, mayores ingresos fiscales, y mayores
resultados econémicos que pueden conllevar a reducir la deuda publica y/o acumular ahorros
fiscales. Cabe sefialar que este contenido referido a MEF (2021d) estuvo bajo mi

responsabilidad.

Figura 21. Sostenibilidad fiscal y crecimiento econémico sostenido
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Nota: Figura extraida de MEF (2021d).

2.3. Sesgos de la politica fiscal

De acuerdo con Banco Mundial (2008) y FMI (2018b), y lo sintetizado en MEF (2020), la
politica fiscal tiene sesgos importantes que pueden llevar a que un Estado tenga altos niveles
de déficit fiscal y de deuda publica, lo cual reduce los impactos positivos que puede tener la
politica fiscal sobre la economia e incluso podria deteriorar la estabilidad macroeconémica.
Cabe sefalar que la sintesis realizada a estos contenidos en MEF (2020) estuvo bajo mi

responsabilidad.

o El sesgo hacia el déficit fiscal: cuando los ingresos fiscales se incrementan, se tiende a
gastar todos los recursos disponibles. Asi, no se acumulan recursos en épocas
temporales de alto crecimiento econémico, los cuales pueden servir de financiamiento
al gasto publico en épocas temporales de bajo crecimiento econdmico (en los que se

tienen menores ingresos fiscales).
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o El sesgo a la prociclicidad: la tendencia a incrementar significativamente el gasto
publico en épocas temporales de alto crecimiento y a reducirlo en épocas temporales de
menor crecimiento, amplificando asi los ciclos econémicos®’.

o Elsesgo en contra de la inversion publica: en épocas de reduccion del déficit fiscal, se
tiende a realizar ajustes en el gasto mediante recortes en la inversion publica. Cabe
recordar que el gasto publico se divide en gasto corriente (cuyo principal componente
son los salarios de servidores publicos) y gasto de capital (cuyo principal componente
es la inversion publica). Considerando que el gasto corriente es mas inflexible, se tiende
a realizar recortes en la inversion publica, debido a las implicancias politicas y sociales
de reducciones de salarios o despidos a trabajadores publicos. Los recortes en la
inversion publica implicarian un deterioro del stock de capital de la economia, lo cual
impactaria negativamente en el crecimiento potencial del pais y, por ende, en los

ingresos fiscales, generando asi una mayor presion al déficit fiscal y a la deuda publica.

Estos sesgos son generalmente explicados por el alto manejo discrecional y la baja
institucionalidad de la politica fiscal en un determinado pais, la cual tiende a enfocarse
excesivamente en el corto plazo sin internalizar los efectos en el largo plazo de determinadas
decisiones. Ademas, ante una inadecuada gestion de la politica fiscal, estos sesgos suelen
reforzarse entre si, de acuerdo con estudios como los de Comision Europea (2010) y Kopits
(2009). Dichos sesgos conllevan a que los paises, principalmente emergentes, mantengan
altos niveles de déficit fiscal y, consecuentemente, de deuda publica, tal como se muestra en
la figura 22. Asimismo, estos sesgos reducen los impactos positivos que puede tener la
politica fiscal sobre la economia y puede llegar a amplificar los ciclos econémicos, lo cual
afecta el crecimiento potencial de la economia y el bienestar de la poblacion; tal como lo
sefialan Cottarelli y Keen (2012), y Fatas y Mihov (2013).

17 Epocas de menor crecimiento econdémico normalmente estan asociados a altos déficits fiscales, por lo que
los paises tienden a disminuir su gasto pablico para controlar dichos déficits y asi evitar que su deuda publica
llegue a niveles insostenibles.
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Figura 22. Sesgos de la politica fiscal y su impacto en las cuentas fiscales
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Nota; Elaboracion propia.

Niveles altos y en continuo crecimiento de deuda publica impactan negativamente sobre las
cuentas fiscales y el dinamismo de la economia. Como se mencion0 previamente, la
sostenibilidad fiscal esta asociada a la capacidad del Estado de generar resultados primarios
que permitan estabilizar la deuda puablica. Si la deuda publica tiene una tendencia
marcadamente creciente, ello implicara la necesidad de generar cada vez mayores resultados
primarios para estabilizarla. No obstante, el Estado no tiene la capacidad indefinida de
generar resultados primarios, ya sea por razones estructurales®® o sociales'®. Por ello, cada
vez le serd mas dificil generar mayores resultados primarios, generando una “fatiga fiscal”,

tal como lo sefialan Ghosh et al. (2013).

Asi, como se muestra en la figura 23 y en MEF (2020), niveles crecientes de deuda publica
conllevan a una mayor percepcion de riesgo del Estado para cumplir con sus obligaciones
financieras, por lo que se incrementa la prima por riesgo. Este incremento de la prima por
riesgo genera mayores costos de financiamiento para los sectores publico y privado. Cabe

sefialar que este contenido relacionado a MEF (2020) estuvo bajo mi responsabilidad.

18 Por ejemplo, altos niveles de informalidad en la economia que limiten la capacidad de generar mayores
ingresos fiscales.

19 Por ejemplo, si un pais tiene un alto gasto en transferencias sociales, le puede ser politicamente complicado
reducir dichas transferencias.
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Figura 23. Ciclo negativo de altos niveles de deuda publica.
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Nota: Figura extraida de MEF (2020).

o Por un lado, el mayor costo de financiamiento para el Estado implica mayores pagos de
intereses, por lo cual se generan mayores déficits fiscales y nueva deuda para financiar
dichos déeficits. Con ello, la deuda publica continta incrementandose y, en consecuencia,
se refuerza este ciclo adverso.

o Por otro lado, el mayor costo de financiamiento para el sector privado conlleva una caida
de la inversion, lo cual genera un menor dinamismo de la economia (a corto y largo
plazo). Este efecto impacta en las cuentas fiscales a través de menores ingresos fiscales,
con lo que se tiene presiones a un mayor déficit fiscal y nuevo endeudamiento publico

que continda reforzando este ciclo adverso.

De esta manera, este ciclo negativo de incremento de la deuda publica puede sobrepasar la
capacidad del Estado para generar el resultado primario necesario para estabilizarla, con lo
cual dicho pais podria caer en default, con las consecuencias negativas que eso implica para
la economia, tal como se muestra en la figura 24 y en consistencia con estudios como el de
Ostry et al. (2015) y Moody’s (2020Db).



Figura 24. Efectos negativos del default de deuda publica sobre la actividad econdmica
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Nota: Elaborado en base a Moody’s (2020b).

2.4. Reglas fiscales

Los pérrafos de esta subseccion 2.4 que cuentan con referencias previas al afio 2017 fueron
extraidos de la Exposicion de Motivos del Decreto Legislativo N° 1276, la cual se muestra
en SP1J (2016). Cabe sefialar que dichos contenidos contaron con mi colaboracion en la
sintesis y elaboracion.

Las reglas fiscales son parte de la institucionalidad de la gestion de las finanzas publicas de
muchos paises alrededor del mundo. Dicha institucionalidad se agrupa dentro de un marco
macrofiscal, el cual se define como un conjunto de elementos que forman la gobernanza
fiscal de un pais; es decir, el sistema de reglas, procedimientos e instituciones que
determinan y rigen la conducta de la politica fiscal, tal como lo indica Comisién Europea
(2010). Asi, de acuerdo con Kopits (2009), un buen disefio del marco macrofiscal permitira
fortalecer el desempefio de las finanzas publicas, asi como corregir los sesgos y reducir la
excesiva discrecionalidad en la gestién de la politica fiscal. En Comision Europea (2010) se
sefiala que los principales elementos del marco macrofiscal son: (i) reglas fiscales numéricas,
(ii) instituciones fiscales independientes, (iii) clausulas de excepcion a las reglas fiscales
ante eventos adversos, (iv) herramientas o documentos de transparencia fiscal, y (v) marcos
presupuestarios de mediano plazo para la planificacion presupuestaria multianual que rigen

la preparacion, aprobacion y ejecucion del presupuesto.
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Las reglas fiscales, de acuerdo con el FMI (2020g), son limitaciones a largo plazo sobre la
politica fiscal para garantizar la credibilidad del compromiso con la disciplina fiscal.
Establecen limites numéricos sobre agregados fiscales (deuda publica, déficit fiscal,
crecimiento del gasto publico, entre otros), los cuales normalmente son expresados en
proporcién al PBI. Estas restricciones son relevantes para la gestion de una politica fiscal
responsable, ya que limita los sesgos de la politica fiscal. Ademas, a menudo son
acompariados de mecanismos oportunos de supervision y procedimientos correctivos para

asegurar su eficacia.

Tal como lo sefialan Kopits y Symansky (1998), la racionalidad tradicional de las reglas de
politica fiscal es la estabilidad macroecondémica. Asimismo, una regla de politica fiscal
puede ayudar a otras politicas financieras, especialmente a la utilizacion de instrumentos
monetarios, en la consecucion del objetivo de estabilizacion. En general, las reglas fiscales
deben apoyar, o al menos no obstaculizar, la capacidad de la politica fiscal para cumplir con
sus tres funciones principales: suavizar el ciclo econémico, fomentar el crecimiento a largo

plazo y promover la inclusion.

Por otra parte, las reglas fiscales deben ser adecuadamente disefiadas siguiendo criterios para
corregir los sesgos de la politica fiscal (asegurando la sostenibilidad y la estabilizacion
econOmica) y realizar esta tarea de manera eficiente (a través de la simplicidad, la orientacion
operativa, la resiliencia y la facilidad de seguimiento y aplicacion). Las principales
caracteristicas deseadas de las reglas fiscales, de acuerdo con FMI (2018b), son las
siguientes:

o Sostenibilidad: el cumplimiento de la regla debe garantizar la sostenibilidad de la deuda
publica a largo plazo.

o Estabilizacion: Seguir la regla no deberia aumentar (e incluso podria disminuir) la
volatilidad econémica. La estabilizacion econémica requiere que la regla permita que los
estabilizadores automaticos operen y/o permita cambios anticiclicos discrecionales en
impuestos o gastos.

o Sencillez: la regla debe ser facilmente entendida por los tomadores de decisiones y el
publico.

o Orientacion operativa: deberia ser posible traducir la regla en una orientacion clara en el
proceso presupuestario anual. Los agregados presupuestarios a los que se dirige la regla
deben estar en gran medida bajo el control del responsable de la formulacién de politicas.
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o Resiliencia: debe existir una regla durante un periodo prolongado para generar
credibilidad, y no debe abandonarse facilmente después de un choque.
o Facilidad de seguimiento y aplicacion: el cumplimiento de la regla debe ser facil de

verificar y debe haber costos asociados con las desviaciones de los objetivos.

Vale destacar que, de acuerdo con FMI (2020g), las reglas fiscales deben ser lo
suficientemente flexibles en el caso de eventos excepcionales que pueden tener profundos
efectos fiscales y econdmicos. Asi, en términos generales, las clausulas de excepcion
proporcionan flexibilidad a las reglas fiscales para manejar eventos adversos inesperados.
Segln FMI (2009a), estas deben incluir: (i) un rango muy limitado de factores que permitan
que tales clausulas sean gatilladas; (ii) directrices claras sobre la interpretacion vy
determinacion de los hechos; y, (iii) especificacion sobre el camino de regreso a la regla 'y

el tratamiento de las desviaciones acumuladas.

Cabe sefialar que se tienen al menos cuatro tipos de reglas fiscales basadas en el tipo de
agregado fiscal que se desea restringir: (i) reglas de deuda publica, (ii) reglas de déficit fiscal
convencional, (iii) reglas de déficit fiscal estructural, y (iv) reglas de gasto publico. Tal como
se observa en la tabla 1, el FMI (2012a) sefiala que cada una de las reglas fiscales posee

diferentes propiedades con respecto a los objetivos, orientacion operativa y transparencia.
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Tabla 1. Principales propiedades de los diferentes tipos de reglas fiscales.

Tipo de regla fiscal Fortalezas Debilidades

- No es una clara guia operativa a corto plazo, ya que
- Vinculo directo a la sostenibilidad de la deudal|el impacto de la politica sobre el ratio de deuda no es
publica. inmediato y es limitado.

Regla de deuda publica

- Fécil de comunicar y monitorear. - Carece de la caracteristica de estabilizacion
econdmica (puede ser pro ciclica).

- Guia operativa clara.

Regla de déficit fiscal - Vinculo estrecho con la sostenibilidad de la deuda|- No posee la caracteristica de estabilizacion
convencional publica. economica (puede ser pro ciclica).

- Facil de comunicar y monitorear.

- Guia operativa relativamente clara

- Vinculo con La sostenibilidad de La deuda en el|- Su complejidad hace que sea mas dificil de

largo plazo. comunicar y monitorear.

Regla de déficit fiscal

estructural - Funcion de estabilizacion econémica y|- La correccion del ciclo econémico es costosa,
predictibilidad al gasto publico. especialmente en los paises que experimentan cambios

estructurales y son exportadores de materias primas.
- Permite tener en cuenta otros factores puntuales y
temporales.

- No esté directamente vinculada a la sostenibilidad de

- Guia operativa clara, facil de comunicar yladeudapﬂblica

- monitorear.
Regla de gasto publico

- Reduce incentivos a ampliar la base permanente de

- Permite la estabilizacion econémica. . .
ingresos fiscales.

Nota: Elaborado en base a FMI (2012b) y SPIJ (2016).

Considerando que cada regla fiscal tiene fortalezas y debilidades, en FMI (2010a) se sefiala
que ninguna regla domina a otra, sino que cada una implica un dilema en términos de
sostenibilidad, ciclicidad, volatilidad de las principales variables fiscales, asi como en la

dificultad de su implementacion.

De acuerdo con la informacion del FMI (2022a), las primeras reglas fiscales a nivel mundial
fueron implementadas durante la década de los afios 80, tal como se muestra en la figura 25.
Por su parte, en América Latina, se comenz6 a implementar reglas fiscales durante los
ultimos afios de la década de los 90s, segun lo que se muestra en la tabla 2. Asi, cabe destacar
que Per0 fue uno de los primeros paises en América Latina en implementar reglas fiscales

para la gestion de la politica fiscal.
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Figura 25. Paises que utilizan reglas fiscales entre 1985y 2021 (numero de paises).
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Nota: Elaborado con datos de FMI (2022a).

Tabla 2. América Latina: afio de implementacion de primeras reglas fiscales.

Pais Afio de implementacion
Uruguay 1998
Peru 2000
Argentina 2000
Brasil 2000
Colombia 2000
Chile 2001
Costa Rica 2001
Panama 2002
Ecuador 2003
Meéxico 2006
Jamaica 2010
Paraguay 2015

Nota: Cabe sefialar que algunos paises del Caribe implementaron reglas fiscales en el afio 1998: Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas. Por otra
parte, Per( implement6 sus primeras reglas fiscales mediante la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal
(Ley N° 27245). Cabe sefialar que esta Ley fue publicada en diciembre de 1999 y entr6 en vigencia el 1 de
enero de 2000. Elaborado con datos de FMI (2022a).

Asimismo, con informacion del FMI (2022a), se muestra que las reglas fiscales mas
utilizadas a nivel mundial al cierre de 2021 son las reglas de resultado econémico (93 paises)
y las reglas de deuda publica (85 paises), seguidas de las reglas de gasto publico (55 paises)

y de las reglas de ingresos fiscales (17 paises), tal como se sefiala en la figura 26.
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Figura 26. Tipos de reglas fiscales utilizadas por los paises al cierre de 2021 (nimero de

paises).
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Nota: Elaborado con datos de FMI (2022a).

2.5. Indicadores financieros relacionados a la sostenibilidad fiscal

Los principales indicadores financieros asociados a la sostenibilidad fiscal son los siguientes:

a) Tasa de interés de bonos soberanos

Segun el BCRP (2021a), existen factores macroecondmicos y riesgos asociados a las
diferentes clases de bonos (soberanos o corporativos) y la importancia varia de acuerdo con
el tipo de bono (soberano o corporativo). En la figura 27 se muestran los principales factores
que inciden en la tasa de interés de un bono. Asi, como ejemplo, la inversion en un bono de
mercado emergente suele tener mayores riesgos de crédito y liquidez, asi como otros riesgos

especificos relacionados a estos mercados como aspectos politicos o del tipo de cambio.

De acuerdo con Chen (2021), las tasas de interés de mercado de bonos soberanos son las
tasas de interés a la cual un Estado puede prestarse para financiar su gasto publico.
Asimismo, los bonos soberanos son la principal fuente de financiamiento de los Estados para
cubrir sus necesidades de financiamiento. Cabe sefialar que las necesidades de
financiamiento corresponden a la suma del déficit fiscal mas las amortizaciones de la deuda

publica.

Ademas, segun Perry (2021), los bonos soberanos emitidos por paises desarrollados; tales
como Estados Unidos y Alemania; son considerados como instrumentos financieros seguros
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o de muy bajo riesgo, por lo que tienen tasas de interés relativamente bajas. Por su parte, los
bonos soberanos emitidos por paises emergentes tienen mayores tasas de interés, ya que son
percibidos como mas riesgosos. Al respecto, existen diversos factores que determinan el
riesgo soberano, como por ejemplo la solvencia del Estado emisor, la depreciacion de la

moneda local o la estabilidad politica del pais, tal como se mencioné previamente.

Diversos estudios como el de Kumar y Baldacci (2010) y el de Afonso, Arghyrou y
Kontonikas (2015) sefialan que, para economias de similar desarrollo econémico, paises con
altos niveles de déficit fiscal y de deuda publica son percibidos como mas riesgoso por los
mercados financieros, por lo que sus bonos soberanos tendrén una tasa de interés mas alta
en comparacion con paises de que tiene menores niveles de déficit fiscal y de deuda publica.
En ese sentido, la tasa de bonos soberanos es un indicador financiero que brinda informacién
acerca de la percepcion de riesgo que tienen los mercados financieros sobre la sostenibilidad
fiscal de un determinado pais.

Figura 27. Principales factores que explican la tasa de rendimiento de un bono
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Nota: Figura extraida de BCRP (2021a).

b) Riesgo pais

El riesgo pais, segin BCRP (2011), es una medida de la probabilidad de que un pais
(principalmente emergente) incumpla las obligaciones financieras correspondientes a su
deuda externa. Cuanto mas crece el nivel del riesgo pais de una nacion determinada, ello
implica que es mayor la probabilidad de que la misma ingrese en cesacion de pagos o default.

La incapacidad de pago puede originarse por diversas causas como: caida de la
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disponibilidad de divisas, inestabilidad social, inestabilidad politica, desconocimiento de
deuda, declaracion de moratoria, renegociacion unilateral de los pagos, entre otras.

Uno de los principales indicadores de riesgo es el EMBI, el cual es calculado por J.P.
Morgan. Este indicador, en términos sencillos, es la diferencia entre la tasa ponderada de
una cesta de bonos soberanos en délares de un pais emergentes y la tasa ponderada de la
cesta de bonos soberanos de Estados Unidos (la cual es considerada como libre de riesgo).
Una de las versiones mas utilizadas de este indicador es el EMBIG, el cual, segin J.P.
Morgan (1999), introduce criterios para afiadir méas paises al célculo de este indicador y con
una mayor precision®, y fue creado en respuesta a la demanda de los inversores de un indice
de referencia de deuda de mercados emergentes mas amplio. Asi, mientras mayor es el
indicador de EMBIG de una economia, entonces mayor es su riesgo pais. Por ello, tal como
lo muestra la figura 28, los paises emergentes que tienen mayores niveles de EMBIG son
paises que tienen mayores niveles de deuda publica.

Figura 28. Deudas publicas y riesgo pais de economias emergentes en 2020 (% del PBI
y puntos basicos)
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Nota: Considera una muestra de 39 paises emergentes. Elaborado con datos del FMI y del BCRP.

20 El motivo de creacion del EMBIG se debe a que desde la introduccion del EMBI + en julio de 1995, la
cantidad de emisores soberanos y cuasisoberanos de los mercados emergentes se ha expandido
significativamente. Aunque las emisiones de estos paises histéricamente han cumplido con el requisito de
tamafio minimo de emision de EMBI+, de US$ 500 millones, no cumplieron con sus estrictos criterios de
liquidez y, por lo tanto, fueron excluidas. EI EMBIG, que utiliza criterios de seleccion de instrumentos mas
flexibles, incorpora la cobertura de esta porcidn creciente del universo de deuda de los mercados emergentes.
Cabe precisar que en el EMBIG se incluyen los bonos Brady denominados en dolares estadounidenses, los
eurobonos, los préstamos negociados y los instrumentos de deuda del mercado local emitidos por entidades
soberanas y cuasisoberanas.
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¢) Credit Default Swaps

De acuerdo con Humala (2011), los CDS también son un indicador sobre la probabilidad de
incumplimiento de pago de un bono soberano. Asi, estos instrumentos son un derivado que
tiene como subyacente a un instrumento financiero (puede ser un bono soberano, una accion,
entre otros instrumentos financieros). El CDS actia como un seguro para el instrumento
financiero subyacente: el comprador del CDS lo adquiere como seguro, de tal manera que,
si el emisor del instrumento financiero subyacente incumple con sus pagos, el vendedor del

CDS paga al comprador del CDS lo correspondiente a este incumplimiento.

Asi, si el emisor del instrumento financiero subyacente tiene un bajo riesgo crediticio,
entonces el valor del CDS sera menor. No obstante, si la probabilidad de incumplimiento es
mayor, el valor del CDS aumenta. En la practica, el valor del CDS de un bono soberano se
puede calcular como la diferencia entre la tasa de interés de dicho bono y la tasa de interés
del bono libre de riesgo (Estados Unidos, normalmente) para el mismo periodo de
maduracion. Mientras mayor sea el spread del CDS, mayor la percepcion que el pais emisor

incumplira sus condiciones.

d) Calificaciones crediticias

De acuerdo con lo indicado por S&P (2021a), las calificaciones crediticias son opiniones
prospectivas sobre la calidad crediticia relativa de un emisor. Asi, las calificaciones
crediticias proporcionan un lenguaje global comin y transparente para que los inversores se
formen una opinién y comparen la probabilidad relativa de que un emisor pueda pagar sus
deudas a tiempo y en su totalidad. Las calificaciones crediticias son solo uno de los muchos
datos que los inversores y otros participantes del mercado pueden considerar como parte de
sus procesos de toma de decisiones. Las principales calificadoras crediticia del mundo son
S&P, Moody’s y Fitch Ratings. En la tabla 3 se muestra las escalas de calificacion de dichas

agencias:
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Tabla 3. Escalas de calificacion crediticia de deuda soberana

CATEGORIA COMENTARIOS MOODY'S | S&P FITCH DBRS NICE
Extrema capacidad para cumplir sus obligaciones financieras. La mas alta

o - Aaa AAA AAA AAA AAA
calificacion crediticia.
Aal A+ | AA+ | AAH) | AA+
Muy fuerte capacidad para enfrentar sus obligaciones financieras. Aa2 AA AA AA AA
Aa3 AA- AA- | AAlL) | AA-
Grado de Al A+ At A(H) A+
Inversién Gran capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras pero es mds A2 A A A A
susceptible a cambios en las condiciones econémicas que enfrenta.
A3 A- A- AlL) A-

Baal BBB+ | BBB+ | BBB(H) | BBB+
Baa2 BBB BBB BBB BBB
Baa3 BBB- BBB- | BBB(L) | BBB-

Capacidad adecuada para cumplir sus obligaciones financieras, pero condiciones
econdmicas adversas pueden debilitar su capacidad para cumplir sus pagos.

Bal BB+ BB+ BB(H) BB+
Enfrenta inestabilidad debido a incertidumbre y su exposicién a condiciones Baz o8 8B B BB
adversas.
Ba3 BB- BB- BB(L) BB-
B1 B+ B+ B(H) B+
Mds vulnerable que la categoria ‘BB’, tiene la capacidad de cumplir sus obligaciones B2 8 8 s 8
financieras pero condiciones adversas pueden limitar su capacidad de pago.
B3 B- B- B(L) B-
Caal Cccc+ CCC+
Actualmente vulnerable a condiciones adversas y depende de condiciones
Grado u vu e versasy depende i caaz | ccc | cce | cce | occc
Especulativo favorables para cumplir sus obligaciones financieras.
Caa3 CCC- ccc-
Actualmente muy vulnerable a condiciones adversas. El impago es esperado. ccC cc cc CcC
C(H)
El impago de una o mdas obligaciones financieras es inevitable o inminente. Bajo Ca R c c c
supervisién debido a su situacion financiera.
CL)
Impago restringido. El emisor no ha pagado una o varias de sus obligaciones pero no RD
se encuentra en proceso formal de impago. Pago selectivo de algunas abligaciones. c sD/D D D
Actualmente en situacién de impago en una o mas obligaciones financieras. D
No calificado. NR

Nora: Tabla extraida de MEF (2021a).

Ademas, las calificaciones crediticias son acompafiadas de perspectivas crediticias. De
acuerdo con S&P (2021b), una perspectiva crediticia evalta la direccion potencial de una
calificacion crediticia en un plazo intermedio, que generalmente es de hasta dos afios para el
grado de inversion y generalmente hasta un afio para el grado especulativo. Al determinar
una perspectiva de calificacion, se considera cualquier cambio en las condiciones

econdmicas y/o fundamentales del negocio. Una perspectiva puede ser una de las siguientes:

o Positivo: se puede subir una calificacion.
o Negativo: se puede bajar una calificacion.

o Estable: no es probable que cambie una calificacion.

Asi, en términos generales, la calificacion soberana es la calificacion que se le asigna a un
pais acerca de su capacidad y compromiso de pago de la deuda publica. La capacidad de
pago estd en funcion a factores macroecondémicos que determinan los flujos de recursos

fiscales (ingresos fiscales, ahorros fiscales, entre otros) que permiten pagar el servicio de la
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deuda publica. EI compromiso de pago esta en funcion al historial crediticio del pais, y a la
credibilidad y consistencia de sus politicas fiscales.

De esta manera, las agencias calificadoras utilizan diversos criterios como la situacion de las

finanzas publicas, fortalezas institucionales, cuentas macroeconémicas externas, entre otros.

La tabla 4 muestra con mayor detalle cada uno de estos componentes:

Tabla 4. Factores considerados para la asignacion de calificaciones crediticias

S&P

Moody's

Fitch

Evaluacion econémica: Considera: (i) los niveles
de ingresos del pais medidos por su PBI per
cépita, (ii) las perspectivas de crecimiento, y (iii)
su diversidad y volatilidad econémica.

Fortaleza econémica: Considera el crecimiento
potencial, la diversificacion, la competitividad, el
ingreso nacional y la resiliencia de la economia
frente a choques.

Caracteristicas estructurales: Los cuales
harian a la economia mas o menos
wulnerable a los choques, incluidos los
riesgos del sector financiero, riesgo politico y
los factores de gobernanza.

Evaluacion institucional: Refleja cémo las
instituciones y la formulacién de politicas afectan
los fundamentos crediticios de un pais al brindar
finanzas publicas sostenibles, promover un
crecimiento econémico equilibrado y brindar
respuesta a los choques econémicos o politicos.

Fortaleza Institucional: Considera si las
caracteristicas institucionales del pais son
propicias para respaldar su capacidad para pagar
su deuda, asi como la capacidad del gobierno
para llevar a cabo politicas econémicas que
fomenten el crecimiento econémico.

Desempefio, politicas y perspectivas
macroecondmicas: Considera las
perspectivas de crecimiento, la estabilidad
econdmica y la coherencia y credibilidad de
las politicas publicas.

Evaluacion fiscal: Refleja opinion sobre la
sostenibilidad de los déficits fiscales y deuda
publica de un pais.

Fortaleza fiscal: Captura la situacion general de
las finanzas publicas mediante el analisis de la
carga de la deuda publica, del servicio de deuda
y de la estructura de la deuda publica.

Finanzas publicas: Considera los balances
presupuestarios, la estructura y
sostenibilidad de la deuda publica y la
probabilidad de la materializacién de pasivos
contingentes.

Evaluacién externa: Corresponde a las
transacciones y posiciones de todos las entidades
del sector publico y privado respecto al resto del
mundo. Considera: (i) el estado de la moneda de
un pais en transacciones internacionales, (ii) la
liquidez externa del pais, y (iii) la posicion
externa del pais.

Susceptibilidad a eventos de riesgo: Considera
la capacidad del gobierno frente a riesgos
producidos por eventos extremos repentinos
(como, por ejemplo, crisis bancarias, cambiarias
y politicas), donde estos puedan afectar
severamente las finanzas pUblicas y aumentar la
probabilidad de default.

Finanzas externas: Considera la
sostenibilidad de los saldos en cuenta
corriente y los flujos de capital, y el nivel y
estructura de la deuda externa (pUblica y
privada).

Evaluacion monetaria: Refleja opinién sobre la
capacidad de la autoridad monetaria de mantener
una economia equilibrada y atenuar cualquier
choque econémico o financiero importante.

Evaluacion cualitativa: Que puede llevar a
ajustar el nivel de calificacion si existen factores
que no se capturan completamente en la
metodologia de calificacién y que tienen un
impacto positivo o negativo en la opinion sobre la
calidad crediticia.

Factor de expectativa al desempefio futuro del
pais: Es un factor de ajuste suplementario que
permite  capturar  factores idiosincrésicos
especificos de cada pafs que pueden no estar
disponibles 0 no ser relevantes universalmente.

Pilar cualitativo: Que permite ajustar los
factores que no se reflejan o no se reflejan
completamente en la evaluacién de los 04
pilares anteriores.

Nota: Elaborado en base a S&P (2017), Moody’s (2019) y Fitch (2021).

Considerando que las calificaciones crediticias soberanas evaltan el grado de riesgo de que
un pais incumpla con su deuda publica, paises que tienen una mejor calificacion crediticia
tienden a tener una menor deuda publica y paises que tienen una peor calificacion crediticia
tienen a tener una mayor deuda publica. Esto se evidencia haciendo una comparacién de las
calificaciones crediticias y deudas publicas de paises que tienen similar grado de desarrollo

economico, tal como se muestra en la figura 29.
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Figura 29. Deudas publicas y calificacion crediticia de paises emergentes en 2021 segun
S&P (% del PBI y calificacion crediticia)
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Nota: Considera una muestra de 36 paises emergentes. Elaborado con datos del FMI y de S&P.

2.6. Riesgos fiscales

Las definiciones y el contenido general de este subcapitulo de riesgos fiscales corresponden
a una compilacién de las secciones de riesgos macrofiscales presentes en el Marco
Macroeconémico Multianual de agosto de 2019 (MEF (2019)), de agosto de 2020 (MEF
(2020)) y de agosto de 2021 (MEF (2021b)). Cabe sefialar que los contenidos de dichos
Marcos Macroecondémicos Multianuales asociados a riesgos fiscales estuvieron bajo mi

responsabilidad.

Figura 30. Clasificacion de Riesgos Fiscales

{ Riesgos Fiscales ]

Riesgos Estructurales o

Rlesgos Macroec_on_omlcos Riesgos Especificos Institucionales
Relacionados a variaciones en No relacionados directamente con Relacionados a debilidades estructurales

parametros macroeconomicos claves parametros macroeconémicos claves, del Estado que pueden limitar la eficacia
para las proyecciones fiscales. sino a fuentes especificas.

de la gestion de riesgos.

Pasivos Contingentes

Obligaciones fiscales cuyo valor (

y oportunidad de pago dependeJ

Otros riesgos especificos
Seguridad Social
Pasivos Pensionarios

de la ocurrencia de hechos
especificos e inciertos.

Nota: Figura extraida de MEF (2021b).
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En general, los riesgos fiscales se definen como desviaciones no esperadas de las variables
fiscales utilizadas para la elaboracion del presupuesto publico o para proyecciones fiscales
de mayor horizonte. Esta definicion; basada en el FMI (2016a) y FMI (2009b); considera
que los riesgos fiscales estan asociados usualmente a choques macroeconomicos o a la
materializacién de pasivos contingentes. Asimismo, también comprende riesgos fiscales

asociados a cambios demograficos, a rigideces en la gestion de la politica fiscal, entre otros.

Asi, los riesgos fiscales pueden clasificarse en 3 grupos:

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

impactos en las cuentas fiscales y en la sostenibilidad fiscal.

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

transferencia de asistencia social y previsional, entre otros.

El FMI (2013b) define como pasivos contingentes a las obligaciones cuyo momento y
magnitud dependerd de la ocurrencia de un evento futuro incierto fuera del control del
Estado. Esta definicion pone en relieve la incertidumbre con respecto al tiempo y la
magnitud del pago, e incluye la posibilidad de que el pago no se realice en absoluto, tal
como lo indica Cebotari (2008). Es importante resaltar que la incertidumbre acerca del

valor de los pasivos no los convierte en pasivos contingentes.

Asimismo, el FMI distingue y define dos tipos de pasivos contingentes: (i) explicitos,
definidos como “mecanismos financieros juridicos o contractuales que dan lugar a una

exigencia condicional de efectuar pagos de valor economico™; e, (ii) implicitos, los cuales
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“no tienen un origen juridico ni contractual, sino que se reconocen después de cumplirse

cierta condicion o producirse determinado hecho”. La figura 31 muestra la clasificacion

de los pasivos contingentes que presenta FMI (2014a).

Figura 31. Clasificacion de los pasivos contingentes.
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Nota: Figura extraida de FMI (2014a).
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o Los riesgos estructurales o institucionales estdn relacionados a las debilidades

estructurales o institucionales del Estado, que pueden limitar la eficacia de la gestion del

riesgo fiscal o aumentar la probabilidad de que ocurra un evento negativo. Por ejemplo,

son mas vulnerables las economias cuyos ingresos fiscales estin muy concentrados en

recursos naturales; o cuando existe un alto grado de rigidez en el gasto publico, pues

limita la optimizacion de su eficiencia.

Otras debilidades estructurales incluyen asignaciones excesivas de los ingresos fiscales a

los programas de gastos especificos o dificultades en la coordinacion de la politica fiscal

entre los diferentes niveles de gobierno. Estos limitan la capacidad para realizar medidas

de politica fiscal en respuesta a un choque, lo que puede amplificar el impacto de la

materializacion de algun riesgo fiscal. Asimismo, las limitaciones para identificar y
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gestionar los riesgos fiscales constituyen, por si mismas, una fuente de riesgo, pues

dificultan la posibilidad de evaluar los impactos de los riesgos sobre las cuentas fiscales.

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

puntos:

o Transparencia y rendicion de cuentas. Un aspecto relevante es la transparencia y
rendicion de cuentas a la poblacion sobre la base de una sociedad democrética, segun
Kopits (2014). Ademas, la transparencia en la publicacion de los riesgos fiscales permite
una retroalimentacion para su evaluacion, cuantificacion y gestidbn con agentes
econdmicos relevantes como la academia, sector privado, entre otros. De esta manera, la

mayor transparencia conlleva a una mayor credibilidad de la politica fiscal.

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

fiscal ante dichos eventos.

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

deuda publica, dificultades de financiamiento e, incluso, crisis fiscales.

Por ejemplo, en 2015, en FMI (2015b) se proyectaba que la deuda publica de paises
emergentes seria de 48,7% del PBI en 2020. No obstante, durante el periodo 2016-2019,

dichos paises tuvieron un menor dinamismo del PBI y mayores déficits fiscales respecto
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de lo esperado. Ademaés, la ocurrencia de la COVID-19 en 2020 gener6 un significativo
impacto negativo en el dinamismo de dichas economias y en sus cuentas fiscales. Asi, la
deuda publica promedio de dichos paises fue equivalente a 64,4% del PBI en 2020 (15,6
p.p. del PBI mayor a lo que se proyect6 en 2015), tal como se muestra en la figura 32 y
la figura 33. Ello muestra que la materializacion de riesgos fiscales puede tener impactos
significativos sobre la sostenibilidad fiscal y escenarios base de proyecciones.

Figura 32. Resultado econdémico del gobierno general promedio de economias

emergentes — datos observados y proyectados para el periodo 2015-2020 (% del PBI).
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Nota: Elaborado con datos del FMI.

Figura 33. Deuda publica del gobierno general promedio de economias emergentes —
datos observados y proyectados para el periodo 2015-2020 (% del PBI).
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Nota: Elaborado con datos del FMI.

o Dado el mayor acceso de los paises emergentes a los mercados financieros

internacionales, las agencias calificadoras e inversionistas realizan evaluaciones mas
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frecuentes y exhaustivas de sus cuentas fiscales. EI mayor dinamismo en la negociacion
de los titulos soberanos emergentes en los mercados secundarios ha generado
evaluaciones con mayor frecuencia por parte de dichos agentes. Sumado a esto, la mayor
sensibilidad de los mercados financieros, a raiz de la crisis financiera de 2009, conlleva a
realizar una mejor identificacion, cuantificacion y gestion de los riesgos fiscales para
acceder a mejores condiciones de financiamiento en los mercados de capitales
internacionales. Asi, la figura 34 muestra el incremento del stock de los bonos soberanos

emitidos por economias emergentes.

Figura 34. Stock trimestral de bonos soberanos de economias emergentes emitidos en
mercados internacionales desde 1990 hasta 2021 (Miles de millones de US$).
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Nota: Elaborado con datos del BIS.

Por otra parte, considerando la naturaleza de los riesgos fiscales y la experiencia
internacional respecto a sus materializaciones, Kopits (2014) propone los siguientes

enfoques para cuantificar sus impactos:

o Estimaciones directas: Consiste en la identificacion y la cuantificacion de la
materializacion de riesgos fiscales sobre el presupuesto publico o sobre otras variables
macroeconomicas como el PBI, empleo, entre otros. Si bien es ideal realizar este tipo de
estimaciones para determinar su impacto directo en el presupuesto publico, normalmente
existe dificultad para realizarlas debido a, por ejemplo, disponibilidad de informacion, y

comportamientos asimétricos y no lineales de la materializacién de riesgos fiscales.
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o Andlisis de sensibilidad: Considerando las posibles complicaciones inherentes de las
estimaciones directas, el analisis de sensibilidad surge como una alternativa practica. Este
analisis implica estimar desviaciones de proyecciones fiscales ante cambios discretos en
variables macroeconomicas relevantes. El analisis de sensibilidad tiene como principal
ventaja su simplicidad de célculo y facilidad de comunicacion. No obstante, su principal
inconveniente es no considerar las interrelaciones entre las variables macroecondémicas y

las correlaciones en la materializacion de riesgos fiscales.

o Estimaciones estocasticas: Las estimaciones mediante metodologias estocasticas,
ademas de incorporar incertidumbre, capturan las interacciones existentes entre las
variables macroecondmicas relevantes y permite calcular probabilidades de ocurrencia en
base a informacidn historica. 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 analisis y requerimientos de informacion.

Ademas, para la identificacion, cuantificacion y gestion de riesgos fiscales es importante
determinar la naturaleza de estos. Asi, segun FMI (2009b) y FMI (2016a), a naturaleza de
los riesgos fiscales puede determinarse en términos de endogeneidad, persistencia y

frecuencia de ocurrencia:

o Riesgos fiscales enddgenos o exdgenos. Los riesgos fiscales enddgenos son los generados
por las acciones de politica fiscal o con una significativa probabilidad que el evento fuese
influenciado por acciones del Estado. En este caso, de manera correspondiente, estos
riesgos pueden ser mitigados por un mayor control o mejor gestion pablica. Respecto de
los riesgos fiscales exdgenos, estos estan asociados a eventos fuera del control del Estado
como crisis financieras internacionales, desastres naturales, entre otros. Las estrategias
para mitigar el efecto de estos riesgos usualmente estan asociadas a instrumentos que
permitan transferir el riesgo a otros agentes, como los seguros, y a mantener un espacio

fiscal prudente que permita implementar acciones rapidas y oportunas del Estado.

o Riesgos fiscales transitorios o permanentes: La persistencia del impacto de los riesgos
fiscales tiene implicaciones relevantes para las decisiones de politica fiscal. Por ejemplo,
el incremento del déficit fiscal por factores macroeconémicos coyunturales no tiene un

impacto significativo sobre la sostenibilidad fiscal, ya que los estabilizadores automaticos
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tienden a corregirlos. No obstante, choques permanentes que afectan la sostenibilidad
fiscal de manera significativa requieren medidas de politica fiscal mas agresivas y/o

estructurales.

o Riesgos fiscales frecuentes o discretos. Los riesgos fiscales frecuentes se refieren a
eventos regulares que generan desvios de las estimaciones fiscales respecto de los
escenarios base. Estos pueden ser incorporados dentro del set de proyecciones fiscales de
manera sencilla, por ejemplo, adoptando supuestos conservadores. Por su parte, los
riesgos fiscales discretos se refieren a eventos que ocurren de manera irregular o que se
tiene prevision que pueden ocurrir sin tener antecedentes, como por ejemplo desastres

naturales asociadas al cambio climatico.

Asimismo, es importante considerar la experiencia internacional respecto a la
materializacion de los riesgos fiscales para una adecuada gestion y respuesta de politica
fiscal ante estos eventos. Asi, la materializacion de los riesgos fiscales usualmente ha tenido

las siguientes caracteristicas:

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

respectivamente, tal como se muestra en la figura 35.
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Figura 35. Costos fiscales y probabilidades de materializacion de riesgos fiscales (% del
PBly %).
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Nota: Elaborado con datos de Bova et al. (2016).

o Materializaciones de riesgos fiscales tienden a ser correlacionados. Normalmente
periodos de bajo crecimiento econémico o recesion tienden a gatillar la materializacion
de otros choques negativos, como crisis en el sector financiero, quiebra de empresas
publicas, insostenibilidad de las finanzas publicas de gobiernos subnacionales, entre
otros. Asi, segun informacion de Bova et al. (2016), en los afios 2003 y 2009, afios en los
que registraron crisis financieras, también se materializaron riesgos fiscales asociados a
empresas publicas, sentencias judiciales, entre otros, en un mayor nimero de eventos que
en otros afios, tal como se muestra en la figura 36. Ademas, segiin FMI (2016a), el costo
directo promedio de la materializacion de un pasivo contingente es 6% del PBI; no
obstante, el incremento promedio del ratio de deuda publica sobre PBI es mayor al 15%
del PBI.

Figura 36. Materializaciones de pasivos contingentes (NUmero de veces).
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Nota: Elaborado con datos de Bova et al. (2016).
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Impactos de la materializacion de riesgos fiscales son asimétricos y no lineales: Si bien
existen choques fiscales positivos, normalmente los choques fiscales negativos tienen
mayores impactos (asimetria). Ademas, los gobiernos usualmente tienden a incorporar
mas rapidamente en sus proyecciones los choques positivos que los choques negativos.
Por otra parte, mientras que los analisis de escenarios macrofiscales usualmente asumen
que los impactos de choques macroeconémicos son lineales en funcién del tamafio del
choque, los choques de gran tamafio tienden a tener efectos méas que proporcionales en

las cuentas fiscales respecto de choques pequefios (no linealidad).

Segin FMI (2016a), estos impactos no lineales y asimétricos se deben por
particularidades en el gasto publico y en los ingresos fiscales. Respecto del gasto publico,
sus rigideces conllevan a que sea dificil reducir, en afios posteriores al choque, el
incremento del gasto publico realizado en épocas de choques negativos significativos. Por
el lado de los ingresos fiscales, los choques pueden tener efectos grandes a medida que
las utilidades de las empresas caen y las pérdidas son percibidas por varios afios, lo que,
sumado al incremento de la evasion y elusion tributaria, conlleva a una reduccion de los
ingresos como proporcion del PBI. Asi, por ejemplo y como se muestra en la figura 37,
las economias emergentes tuvieron superavits fiscales durante el periodo 2005-2008,
luego de tener déficits fiscales sistematicamente. Estos resultados positivos se basaron en
las altas tasas de crecimiento del PBI y en términos de intercambio favorables durante
dicho periodo. No obstante, ante la ocurrencia de la crisis financiera de 2009 y el choque
significativo que tuvieron los términos de intercambio en el periodo 2013-2015, las
economias emergentes volvieron a tener déficits fiscales significativos, los cuales se
mantuvieron en alrededor de 4% del PBI hasta 2019. En 2020, la ocurrencia de la COVID-
19 deteriord aun el déficit fiscal promedio de las economias emergentes (ubicandose en
cerca de 10% del PBI), debido a la caida del PBI que tuvieron en dicho afio (lo que
impacto negativamente en los ingresos fiscales) y a la necesidad de un mayor gasto fiscal

para hacer frente a la emergencia sanitaria.
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Figura 37. Crecimiento del PBI, términos de intercambio y resultado economico del
gobierno general de economias emergentes entre 2000 y 2020 (Variacion %y % del PBI).
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Por altimo, otro elemento importante de la evaluacion de los riesgos fiscales es elaborar un
analisis de errores de proyecciones fiscales realizadas por el ministerio de Hacienda del pais.
Ello permite determinar si tiene 0 no sesgos sistematicos sobre proyecciones de los
agregados fiscales relevantes. Al respecto, Minister for Finance of the Commonwealth of
Australia (2016) indica que una evaluacion de los errores de proyecciones fiscales permite
brindar mayor transparencia, es consistente con la practica de muchas otras agencias fiscales
internacionales para mejorar la precision de las proyecciones y permite mostrar la

incertidumbre inherente a las proyecciones.

2.7. Meétodos de estimacién de la sostenibilidad fiscal

Vale destacar que, como sefiala Center for International Governance Innovation (2018), las
evaluaciones de la sostenibilidad fiscal son ejercicios prospectivos y existen multiples
trayectorias de posibles resultados primarios que estaran no solo en funcion a las decisiones
de politica fiscal, sino también a eventos exdgenos que inciden, por ejemplo, sobre el

crecimiento del PBI y el tipo de cambio.

En ese sentido, antes de presentar algunos metodos de estimacion de la sostenibilidad fiscal,
es importante que se muestren cuales son los determinantes de la deuda publica y su

interaccion entre ellos.
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De acuerdo con FMI (2013a), la deuda publica y sus determinantes macrofiscales interactdan
entre si, dadas sus relaciones econdémicas, generando como resultado un fortalecimiento o
debilitamiento de la sostenibilidad fiscal en funcion a sus dindmicas. Los principales
determinantes macrofiscales de la deuda publica son el crecimiento del PBI, el resultado
primario, la tasa de interés de la deuda publica y el tipo de cambio. Dichos determinantes y
la deuda publica interactan de acuerdo con el esquema de la figura 38 y los parrafos debajo
de dicha figura, los cuales fueron extraidos de MEF (2021d) y potenciados con mayor detalle
en el presente documento. Cabe sefialar que dichos contenidos de MEF (2021d) estuvieron

bajo mi responsabilidad.

Figura 38. Interaccion entre la deuda publica y sus determinantes macrofiscales.
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Nota: Figura extraida de MEF (2021d).

Pago de intereses

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

para el crecimiento sostenido del PBI.

B. De un lado, la dinAmica del PBI influye en la generacion de ingresos fiscales. De otro

lado, los ingresos fiscales y el gasto publico (a través de la politica tributaria y los planes
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de gasto publico, respectivamente) influyen en el crecimiento del PBI en el corto y largo
plazo. Para ello, es importante considerar caracteristicas estructurales como niveles de
evasion y elusion tributaria, la eficiencia del gasto publico y la gestion de las finanzas

publicas que permitan controlar los sesgos de la politica fiscal.

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

ahorros fiscales.

. El nivel de deuda publica es una medida de percepcion de riesgo soberano, por lo cual
es un factor que determina las tasas de interés de endeudamiento publico. Por ejemplo,
una mayor deuda publica puede conllevar a mayores tasas de interés y, por lo tanto, a
mayores pagos de intereses, generando asi un menor resultado econémico. Cabe sefialar
que las variaciones de las tasas de interés tendran impacto en las cuentas fiscales en
funcién a la proporcion que tiene la deuda pablica a tasa fija, y a su vida media (debido
a los plazos promedio a los cuales la deuda publica esta expuesta al riesgo de

refinanciamiento).

El tipo de cambio influye en la deuda publica en funcion a la proporcion que tiene
denominada en moneda extranjera. A una mayor proporcion de deuda publica en
moneda extranjera, mayor es su exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio. Por
otra parte, un nivel elevado de deuda publica y que tenga una alta proporcion de
acreedores externos puede tener una influencia relevante en la dinamica del tipo de
cambio. Ello debido a que el Estado pagara periddicamente un servicio de deuda
(intereses y amortizaciones) principalmente en moneda extranjera y en un monto no
poco significativo, el cual implicaria una salida de divisas del pais con un consecuente

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

dinamismo del tipo de cambio.

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

e importaciones.

Uno de los primeros enfoques estandar para evaluar la sostenibilidad fiscal fue propuesto en
Buiter (1985) y Blanchard (1990). La metodologia propuesta por estos autores fue una de
las més utilizadas por su sencillez. La l6gica es encontrar el resultado primario que estabiliza
la deuda publica en un nivel deseado y evaluar si dicho resultado primario es factible de

conseguir. Para ello, consideran la siguiente expresion:

a+y P

Donde:

e d: Deuda publica en el largo plazo (en porcentaje del PBI).

e 7p: Resultado primario en el largo plazo (en porcentaje del PBI).

e 7 Tasa de interés real de largo plazo de la deuda publica (en porcentaje).

e g: Crecimiento real del PBI en el largo plazo (en porcentaje).

Por otra parte, Bohn (1998) propuso un concepto alternativo de sostenibilidad fiscal frente a
uno basado en series de tiempo?L. El autor sefiala que el ratio de deuda publica sobre PBI
puede ser influenciado por otros factores mas alla de una decision de politica fiscal (por
ejemplo, por un alto crecimiento del PBI); sin embargo, lo relevante es determinar cémo
responde la autoridad fiscal ante variaciones de la deuda publica para garantizar su

sostenibilidad. En ese sentido formula la siguiente expresion:

21 Dicho criterio de series de tiempo establece un analisis de la ecuacion de la dinamica de la deuda publica,
buscando rechazar la hipétesis de raiz unitaria, es decir que el parametro conocido como diferencial de tasa de
interés y crecimiento (interest rate-growth diferencial) sea menor a uno, garantizando la sostenibilidad de la
deuda. Sin embargo, como sefiala Bohn (1998), no es suficiente con rechazar la hipétesis de raiz unitaria para
asegurar sostenibilidad fiscal, ya que el ratio de deuda publica puede verse afectado por diversos choques, mas
alla de las decisiones de politica fiscal.
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rpr = yde + 7,

Donde:

e d;: Deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e 7rp.: Resultado primario en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e z,. Contiene otros determinantes del resultado primario, expresados en porcentaje del

PBI, tales como niveles de gasto o indicadores del ciclo econdémico.

De esta manera, el autor sefiala que un valor positivo del parametro y garantiza la

sostenibilidad fiscal.

Actualmente, una de las metodologias mas utilizadas para evaluar la sostenibilidad fiscal es
a través del analisis de la sostenibilidad de la deuda publica propuesta por el FMI (2013a).
En dicho documento, se sefiala que la deuda publica puede considerarse sostenible si el
resultado primario necesario para estabilizarla, bajo escenarios base y alternativos realistas,
es econdmica y politicamente factible??. Asi, se realizan diversos escenarios de la deuda

publica en funcién a sus determinantes macrofiscales utilizando la siguiente expresion:

(A +i)de e(1+if)di 4
T4 g0 4Ty A+ g)A+m)

— rp; + otros;

Donde:

e d,: Deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e d;_;: Deuda publica denominada en moneda extranjera en el afio “t” (en porcentaje del
PBI).

e 7p;: Resultado primario en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e g.: Crecimiento real del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

e 1,: Inflacion o deflactor del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

e ¢&;: Depreciacion de la moneda local en el afio “t” (en porcentaje).

e i,: Tasa de interés implicita de la deuda publica en el afio “t” (en porcentaje).

22 Esta definicion también implica que el nivel de deuda publica sea consistente con un bajo riesgo de
refinanciamiento y preservando un nivel apropiado de crecimiento potencial de la economia.
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e i7: Tasa de interés implicita de la deuda ptiblica en moneda extranjera en el afio “t” (en
porcentaje).
e otros;: Tales como prefinanciamientos, uso o acumulacién de activos financieros, entre

otros, en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

Asimismo, en dicho documento se muestra la siguiente expresion para la desagregacion de
la dindmica pasada y futura de la deuda publica en funcién a sus determinantes

macrofiscales:

[dt—l(it -m(1+ gt))i‘l'i 5t(1 + i[)d{_1i _i dt—lgth

L et ] - e

1 :

1
1
= pe1+ otros;
1
1

Contribucién de la tasa Contribucién del Contribucion del Contribucion del
de interés efectiva tipo de cambio crecimiento real del PBI resultado primario

Por otra parte, en BID (2013) se muestra una metodologia de proyeccidn estocéstica la deuda
publica, con la cual se estiman probabilidades de que la deuda publica pueda superar
determinados umbrales, ello reconociendo que existe incertidumbre en el horizonte de
proyeccion. Esta metodologia consiste en determinar simulaciones de las trayectorias de la
deuda publica, utilizando la ecuacién de la dindmica de la deuda publica mostrada
previamente y considerando co-movimientos entre sus determinantes macrofiscales
mediante un modelo VAR. Asi, se puede construir una distribucién de probabilidad del ratio
de deuda publica sobre PBI, la cual se puede representar mediante un gréfico de abanico (fan

chart) que muestre la proyeccidn estocéastica de la deuda publica.

Esta metodologia permite superar algunas debilidades de la metodologia del FMI (2013a),
ya que si se considera co-movimientos de los determinantes de la dindmica de la deuda
publica: mientras que la del FMI (2013a) considera un analisis estatico (es decir, si una
variable cambia su valor, las demas variables no se ajustan automaticamente). Ademas, la
metodologia del FMI (2013a) no considera incertidumbre para el horizonte de proyeccion,
aspecto que si es abarcado por la metodologia del BID (2013a). No obstante, es importante
sefialar que la metodologia del BID (2013a) podria tener ciertas dificultades relacionadas a
una adecuada comunicacion de sus resultados, por su complejidad, y al esfuerzo
computacional requerido para hacer los calculos. En ese sentido, usualmente se suelen

presentar ambos enfoques para encontrar un equilibrio entre simplicidad y rigurosidad.
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Adicionalmente, se tiene la metodologia de sostenibilidad fiscal considerando fatiga fiscal,
la cual fue propuesta en Ghosh et al. (2013). Esta metodologia considera que la deuda publica
es sostenible si se encuentra por debajo de umbral a partir del cual la deuda publica tiene una

tendencia creciente y explosiva.

Para determinar este umbral, los autores consideran una funcién de reaccion fiscal y el
concepto de “fatiga fiscal”, la cual se refiere al hecho de que no se puede mejorar el resultado
primario (ya sea mediante incrementos en los impuestos o reducciones del gasto publico) de
manera indefinida. Ello debido a que cada vez es mas dificil mejorar el resultado primario
para estabilizar mayores niveles de deuda, considerando que existen niveles minimos de
gasto publico para la operatividad del estado y que existe un “nivel médximo” de ingresos
fiscales. En ese sentido, la deuda publica sera sostenible mientras esté més alejada de dicho

umbral.

2.8. Marco legal de las reglas fiscales en Peru

Las reglas fiscales de mediano plazo vigentes al cierre de 2019 (afio previo a la COVID-19)

se encuentran determinadas en el Marco Macrofiscal aprobado por el Decreto Legislativo

N° 1276, Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia

Fiscal. Los principales elementos de dicho Marco Macrofiscal son:

o Reglas fiscales: Las cuales establecen limites a la deuda publica, al déficit fiscal y al gasto
publico para guiar el manejo prudente de las finanzas publicas para asegurar la
sostenibilidad fiscal y, asi, contribuir con la estabilidad macroecondémica.

o Marco Macroecondémico Multianual: Es el documento mas relevante que el Estado
peruano emite en materia econémica. Contiene las proyecciones macroeconémicas y sus
supuestos por un periodo de cinco afios. Ademas, constituye el soporte técnico
macroeconomico del presupuesto publico del siguiente afio fiscal. Asimismo, es un medio
de comunicacién acerca de los objetivos de politica macroecondmica y fiscal en
competencia del MEF

o Fondo de Estabilizacion Fiscal: El cual se constituye como uno de los principales
elementos de la politica fiscal contraciclica, ya que principalmente acumula recursos en
épocas favorables (como altos niveles de crecimiento econémico mundial y local, y/o

altos precios de commodities relevantes para el pais), para luego ser utilizados como
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fuente de financiamiento complementaria de acciones de politica fiscal frente a eventos
adversos como crisis econdmicas, desastres naturales, entre otros.

o Consejo Fiscal: Entidad autonoma que brinda opinion no vinculante sobre las finanzas
publicas. Fortalece la transparencia e institucionalidad fiscal.

o Documentos de transparencia: Se tienen el Reporte Fiscal Trimestral, el cual informa
sobre el avance del cumplimiento de las reglas fiscales y el estado de las finanzas publicas
al cierre de cada trimestre. Asimismo, también se tiene la Declaracion de Cumplimiento
de Responsabilidad Fiscal, en el cual se evalla el cumplimiento de las reglas fiscales del

afio previo.

De acuerdo a la exposicion de motivos del Decreto de Urgencia N° 079-2021, mostrada en
SPIJ (2021) y que estuvo bajo mi responsabilidad, las cuatro reglas fiscales determinadas en
dicho Marco Macrofiscal son las siguientes: (i) la deuda pablica del SPNF no debe superar
el 30% del PBI23; (ii) el déficit fiscal del SPNF no debe ser mayor a 1% del PBI; (iii) el gasto
no financiero del GG no debe crecer mas que el crecimiento promedio de 20 afios del PBI?;
y (iv) el gasto corriente excluyendo mantenimiento, del GG no debe crecer por encima del
crecimiento del gasto no financiero total?®. Asi, tal como se muestra en la figura 39, dichas
reglas operan entre si para asegurar el manejo sostenible de las finanzas publicas. Al
respecto:

o Paratener un mejor control de la deuda publica (el cual es un stock), es relevante controlar
al déficit fiscal, ya que es uno de los principales flujos que incide en el stock de la deuda
publica.

o Ademas, para tener un mejor control del déficit fiscal, es importante gestionar el flujo que
estd bajo un mayor control del Estado, el cual es el gasto publico (ello considerando que
los ingresos fiscales son mas exdgenos que el gasto publico, dado que estdn mas en
funcion a la dindmica del crecimiento del PBI). Ademas, tener un limite al gasto publico

no financiero permite que, en epocas de auge econdmico, estos gastos no crezcan al

23 Excepcionalmente y siempre que se cumpla la regla de resultado econémico y la regla del gasto no financiero
de Gobierno General, la deuda publica puede tener un desvio temporal no mayor a 4 p.p. del PBI.

24 En especifico, la tasa de crecimiento real anual del gasto pudblico no financiero del GG no debe ser mayor al
limite superior del rango de mas y menos un punto porcentual (+/- 1 p.p.) de la resultante del promedio de
veinte afios del crecimiento real anual del PBI. Para calcular dicho promedio se utilizan las tasas del crecimiento
real del PBI de quince afios previos a la elaboracion del MMM, el estimado del afio fiscal en que se elabora el
referido MMM y las proyecciones de los cuatro afios posteriores contemplados en el citado documento.

% En especifico, la tasa del crecimiento real anual del Gasto Corriente del GG, excluyendo el gasto de
mantenimiento, no puede ser mayor al limite inferior del rango sefialado en la regla fiscal referida al Gasto No
Financiero del GG y en ningun caso mayor al crecimiento real del Gasto No Financiero del GG.
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mismo nivel de los ingresos fiscales. Ello debido a que se puede cumplir con la regla de
déficit fiscal de 1% del PBI teniendo ingresos fiscales equivalentes a 20% del PBI y gasto
publico no financiero equivalente a 21% del PBI?®, como también teniendo ingresos
fiscales equivalentes a 28% del PBI (asociados, por ejemplo, a un incremento
extraordinario y temporal de los ingresos fiscales) y gasto publico no financiero
equivalente a 29% del PBI. Asi, en el escenario de mayores ingresos fiscales temporales,
tener dicho nivel de gasto implicaria caer en el sesgo hacia el déficit fiscal (gastar todos
los ingresos fiscales disponibles y no ahorrar recursos en tiempos favorables para
utilizarlos frente a eventos adversos).

o Por otra parte, la regla de gasto corriente permite que se limite el crecimiento de este tipo
de gasto y asi la inversion pablica pueda tener espacio para dinamizar a la economia tanto
al corto como al largo plazo. Ello considerando que normalmente la inversién publica
tiene un mayor multiplicador fiscal. Asi, este tipo de regla busca limitar el sesgo en contra

de la inversion publica.

Figura 39. Reglas macrofiscales determinadas en el Decreto Legislativo N° 1276.

Deuda Publica @)

No debe ser mayor a 30% del PBI'. No debe ser mayor a 1,0% del PBI.

Gasto Corriente
excluyendo
mantenimiento

Gasto No
Financiero

La tasa de crecimiento real anual del
gasto no financiero del Gobierno
General (GG) no debe ser mayor que
el crecimiento promedio de 20 afios
del PBI

La tasa de crecimiento real anual del gasto
corriente del GG, excluyende mantenimiento,
no debe ser mayor a la tasa de crecimiento real
anual del gasto no financiero del GG.

Nota: 1/ Excepcionalmente y siempre que se cumpla la regla de resultado econémico y la regla del gasto no
financiero de Gobierno General, la deuda publica puede tener un desvio temporal no mayor a 4 p.p. del PBI.

Elaboracién propia.

El marco macrofiscal también incluye una regla para afios de elecciones y clausulas de
excepcion que permitira incrementar o reducir la meta de déficit fiscal en caso de desastre o

choque externo significativo, o cuando las condiciones de la economia asi lo demanden?’.

% Asumiendo, solo por sencillez del ejercicio, que los intereses son iguales a 0.

27 En especifico, en los numerales 7.1y 7.2 del articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276 se sefiala que, entre
otros aspectos, las reglas macrofiscales sefialadas son de obligatorio cumplimiento y pueden ser modificadas
de manera excepcional en los casos de desastre o de choque externo significativos, que afecten los ingresos, o
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Es de resaltar que el disefio de las reglas macrofiscales del pais tiene en cuenta la
composicion del gasto puablico, en linea con las recomendaciones del BID (2018). En
particular, dicha entidad destaca la importancia de complementar las reglas fiscales
agregadas con reglas fiscales de doble condicion, es decir, aquellas que evitan el sesgo
negativo en contra de la inversion publica. De esta manera, las reglas de crecimiento para el
gasto total y el gasto corriente buscan limitar el crecimiento del gasto poco flexible y, a la
vez, preservar los niveles de inversion publica, sobre todo en un contexto de consolidacién
fiscal. Ademas, segun dicho documento, la evidencia sugiere que estas reglas son deseables
ya que los paises que las han aplicado registraron un mayor crecimiento y redujeron la

volatilidad de sus fluctuaciones econémicas.

Otro de los elementos importantes del Marco Macrofiscal es el MMM, el cual, como se
menciono previamente, contiene las proyecciones oficiales de variables macroeconémicas y
fiscales del pais, es el sustento técnico macroecondmico del presupuesto publico del
siguiente afo fiscal, y comunica los objetivos en materia macroeconémica y fiscal en el
ambito de competencia del MEF. Este documento se publica a fines de agosto de cada afio
en la pagina web del MEF y en el diario oficial El Peruano, previa aprobacion del Consejo
de Ministros y con opinion del Consejo Fiscal. Es preciso sefialar que el MMM contiene los
siguientes items: (i) lineamientos de la politica econdmica, (ii) declaracién de politica fiscal,
(iii) lineamientos de politica tributaria, (iv) proyecciones macroecondmicas y fiscales,
(v) determinacion de las reglas fiscales, y (vi) anlisis de riesgos fiscales.

Las proyecciones publicadas en el MMM son consistentes entre si. Ello implica las
proyecciones fiscales se realizan de acuerdo con las estimaciones econdémicas del escenario
internacional y actividad econémica local. En esa linea, las proyecciones del panorama
internacional consisten en cifras del PBI mundial y de precios de commodities; mientras que
las estimaciones del panorama local consideran la proyeccion del PBI del pais y los balances
macroeconomicos. Estas cifras sustentan las proyecciones de las finanzas pablicas, las cuales
se observan de forma desagregada en: ingresos publicos, gasto no financiero, resultado

economico y deuda publica. También es importante mencionar que, las proyecciones fiscales

cuando la actividad econémica por factores exdgenos requiera modificar el resultado econémico. Cabe sefialar
gue esta modificacién temporal debe establecer explicitamente el retorno gradual al conjunto de reglas
establecidas en el articulo 6 de dicho Decreto Legislativo.
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estan sujetas al cumplimiento de las reglas fiscales vigentes en dicho periodo. Asi, la figura

40 resume lo expresado en este parrafo.

Figura 40. Vinculacion entre proyecciones macroeconomicas y fiscales.

Proyecciones Macroecondémicas

Proyecciones econ6micas Finanzas publicas
Panorama internacional Panorama econémico local Resultado Deuda
Gasto At A
econémico publica

Proyeccion del PBI mundo Proyeccion del PBI .
Proyeccién | J

de ingresos Y

Proyeccion de precios de commodities Balances macroeconémicos
Reglas fiscales
Andlisis de riesgos para el crecimiento econémico

Nota: Elaboracién propia.

Asi, la elaboracion del presupuesto publico se realiza en base a las reglas fiscales vigentes y
las proyecciones del MMM. Por ejemplo, el financiamiento de los recursos del presupuesto
publico esta en linea con las proyecciones de ingresos fiscales (mediante las proyecciones
macroeconomicas y la politica tributaria actual) y resultado econémico (el cual determina la
necesidad de nuevo endeudamiento y/o variacion de ahorros fiscales). Vale mencionar que
las proyecciones fiscales se realizan para la cobertura del SPNF, el cual incluye el gobierno
general (entidades presupuestales y extrapresupuestales) y las empresas publicas no

financieras, tal como se muestra en la figura 41.

Figura 41. Cobertura institucional de las reglas fiscales

Sector Publico
No Financiero

|
| |

. Empresas
Gobierno P
G | Publicas No
ENEE Financieras

] = Petropert

= Empresas de FONAFE
(Sedapal, Electroperq, etc)

= Empresas municipales

= Gobierno Nacional /’ = EsSalud

= Gobierno Regional -’ = SBS

“.._ = Gobierno Local e = OtrosY

Cobertura institucional de los Recursos
Publicos de la Ley de Presupuesto Publico

Nota: 1/ Sociedades de beneficencia, FONAHPU, entre otros. Elaboracién propia.

Es importante sefialar que el primer Marco Macrofiscal de Peru fue instaurado a fines de

1999 y desde entonces se ha perfeccionado, acorde a las mejores préacticas internacionales,
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para optimizar la gestion de la politica fiscal. Asi, tal como lo muestran Butrén y Cespedes

(2018) en la figura 42, este proceso de continua optimizacion llevé a la promulgacion del

ultimo Marco Macrofiscal mediante el Decreto Legislativo N° 1276.

Figura 42. Proceso de fortalecimiento del Marco Macrofiscal del pais.

Ley de Fortalecimiento de la

Ley de llespnnsahlliiladly Transpa- Responsabilidad y Transparencia Marco de Responsabilidad y
rencia Fiscal Transparencia Fiscal
Fiscal
Norma Legal Leyes 27245 y 27958 Ley 30099 Decretos Legislativos 1276 y 1275
Afio de promulgacion 1999 y 2003 2013 2016
Asegurar el equilibrio o superdvit Asegurar permanentemente la sos- Asegurar permanentemente la sos-
Principio general fiscal en el mediano plazo tenibilidad fiscal, otorgar predicti- tenibilidad fiscal, la predictibilidad
ge bilidad al financiamiento del gasto del gasto pblico y el manejo trans-
piiblicoy gestionar riesgos fiscales  parente de las finanzas publicas
Regla de gasto no financiero? Regla de gasto no financiero Regla de gasto no financiero
Regla de déficit basada en una guia de balance Regla de gasto corriente
Regla de variacion de la deuda estructural Regla de déficit
Reglas fiscales Reglas para gobiernos regiona- Regla de gasto en materia de Regla de deuda

Gestion macroeco-

les y gobiernos locales
Reglas para afios electorales

Clausulas de excepcion
Fondo de Estabilizacion Fiscal

personal y pensiones

Reglas para gobiernos regiona-
les y gobiernos locales

Reglas para afios electorales

Clausulas de excepcion
Fondo de Estabilizacion Fiscal

Reqglas para gobiernos regiona-
les y gobiernos locales
Reglas para afios electorales

- Cldusulas de excepcion
- Fondo de Estabilizacion Fiscal

némica - Fondo de Infraestructura Pibli-
cay Servicios Plblicos
Marco Macroecondmico Declaracion de Politica Marco Macroecondmico
Multianual Macrofiscal® Multianual* que incluye una
Declaracién de cumplimiento Marco Macroecondmico evaluacién de contingencias
Fortalecimiento Informes de sequimiento Multianual que incluye un explicitas y un andlisis de
institucional, trans- andlisis de riesqgos fiscales riesgos fiscales
parencia y rendicion Declaracion de cumplimiento Declaracidn de cumplimiento
de cuentas Informe de contingencias Informes de seguimiento

explicitas
Informes de seguimiento
Consejo Fiscal

Consejo Fiscal

Nota: Al considerarse Unicamente las principales caracteristicas y modificaciones al Marco Macrofiscal, se
excluyen normas reglamentarias, Modificatorias y complementarias. Asimismo, no se explicitan los
cambios en los criterios de cobertura para las reglas fiscales. 1/ La Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal
(Ley N° 27245) fue fortalecida y renombrada como Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (Ley
N° 27958) en mayo de 2003. 2/ La regla de crecimiento del gasto fue restringida para una cobertura de gasto
corriente (gasto de consumo) a partir del afio 2007. 3/ La declaracion de politica macro fiscal explicita la
guia de balance estructural correspondiente al periodo del mandato presidencial. 4/ Se incrementa el
horizonte considerado para las proyecciones de uno no menor a 3 afios a uno no menor a 4 afios. Figura

extraida de Butrén y Céspedes (2020).

El Decreto Legislativo N° 1276 fue promulgado a fines del afio 2016, considerando la alta

incertidumbre por el cual atravesaba el dinamismo de la economia mundial. Uno de los

principales ajustes fue modificar la aplicacion de reglas fiscales estructurales a reglas fiscales
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observadas. Ello respondio a la identificacion de dificultades en la aplicacion de las reglas
del Marco Macrofiscal de 2013, el cual fue aprobado por la Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal?®. Esta Ley apuntaba a dotar de mayor
predictibilidad y estabilidad al gasto publico aplicando reglas fiscales estructurales. Dichas
reglas establecieron el calculo de ingresos fiscales estructurales, los cuales aislan el efecto
temporal del contexto macroecondmico sobre los ingresos fiscales, considerando variables

no observables como el PBI potencial y precios de exportacion de largo plazo?.

Al respecto, de acuerdo con el FMI (2018b), el seguimiento y cumplimiento de las reglas
fiscales estructurales representa un desafio técnico. Monitorear el cumplimiento requiere
estimaciones oportunas y confiables de la brecha del producto®, el cual a menudo es
complejo de realizar®!, especialmente en contextos de alta incertidumbre. Ante ello, las
variables estructurales son propensas a frecuentes y significativas revisiones ex post
resultantes de errores de medicion®. Asimismo, Eyraud y Wu (2015) sefialan que, para el
caso de la Union Europea, las revisiones expost de los déficits fiscales estructurales son de
alrededor de 0,5% del PBI por afio (més déficit fiscal estimado en la revision respecto de lo

estimado en el momento de su elaboracion).

28 Promulgada en 2013 mediante la Ley N° 30099.

2 Asf, se determina un limite al déficit fiscal estructural, el cual es resultante de la diferencia del gasto publico
(que incluye el gasto corriente, gasto de capital y pago de intereses) y los ingresos fiscales estructurales.

%0 La brecha producto es calculada como la diferencia entre el crecimiento observado del PBI y el crecimiento
potencial del PBI.

31 De esta forma, la ventaja tedrica de una regla estructural en términos de estabilidad del gasto y
contraciclicidad se reduce ante problemas de implementacion. Existe una amplia literatura que sefiala que
economias emergentes estan mas expuestas a choques permanentes (sobre la tasa de crecimiento tendencial)
gue, a choques transitorios o ciclicos, a diferencia de lo que ocurre en las economias avanzadas, tal como lo
sefialan Aguiar y Gopinath (2007). Ademas, también existe amplia evidencia empirica que demuestra que los
precios de materias primas siguen un patrén de movimiento de “paseo aleatorio”, como por ejemplo la de
Hamilton (2009), con lo cual es complejo extraer el componente ciclico de dichos precios. Asi, con todas estas
restricciones de implementacion, una regla estructural puede conllevar costos de transparencia, coherencia y
credibilidad para asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal.

32 por ejemplo, en noviembre de 2008, la OCDE proyectaba para el cierre de ese afio déficits estructurales de
0,9% y 1,6% del PBI para Espafia y Portugal, respectivamente. No obstante, en la revision realizada en
noviembre de 2011 sefial6 que dichos déficits estructurales para el 2008 habian sido mayores (5,5% del PBI y
4,0% del PBI, respectivamente).
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CAPITULO IllI: METODOLOGIA

3.1. Proyeccion deterministica de la deuda publica y desagregacién de la dindmica de

la deuda publica en funcion a sus determinantes macroeconomicos y fiscales

La metodologia empleada en este documento para la proyeccion deterministica de la deuda
publica toma como base la metodologia empleada por el FMI (2013a), la cual fue presentada
en el capitulo anterior, y se afiaden algunas ecuaciones complementarias para las tasas de
interés implicitas de la deuda publica. Es importante mencionar que la tasa de interés
implicita de la deuda publica est4 en funcion no solo al tamafio de la deuda publica, sino
también a su estructura:

o Proporcion de deuda publica en moneda extranjera: una mayor proporcion implicaria
que el pago de intereses es mas sensible a movimientos en el tipo de cambio.

o Proporcion de deuda publica a tasa variable: una mayor proporcion implicaria que el
pago de intereses es mas sensible a movimientos de las tasas de interés.

o Vida media de la deuda publica: una vida media de 1 afio significa que, en promedio,
toda la deuda publica actual vence a un afio. Asimismo, una vida media de 15 afios
significa que, en promedio, toda la deuda publica actual vence en 15 afios. En ese sentido,
una mayor vida media implicaria que cada afio se vence una “baja” proporcion de la deuda
publica, la cual normalmente es pagada con nuevo endeudamiento que sera pactado a la

tasa de interés vigente (que puede ser mayor o menor que la deuda publica que vence).

Ante ello, la metodologia del FMI (2013a) solo incorpora que la tasa de interés implicita de
la deuda publica esta influenciada por la proporcion de la deuda publica en moneda
extranjera, mas no por la proporcion de la deuda publica a tasa variable ni a la vida media
de la deuda publica. Ademas, la metodologia del FMI (2013a) no presenta explicitamente
una ecuacion que relacione que a mayor deuda publica se tiene una mayor tasa de interés,

tal como lo sefiala la metodologia de fatiga fiscal de Ghosh et al. (2013).
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Adicionalmente, la metodologia del FMI (2013a) no establece explicitamente variables

relevantes para la dindmica de la deuda publica de Perd, tales como:

o Prefinanciamientos: De acuerdo a la exposicion de motivos del Decreto de Urgencia
N° 079-2021, la cual se muestra en SP1J (2021) y que estuvo bajo mi responsabilidad, los
prefinanciamientos se refieren a nuevos endeudamientos tomados en un determinado afo
fiscal (afio “t”), pero que corresponden a los requerimientos del siguiente afio fiscal (afio
“t+1”), cuando las condiciones financieras sean favorables®*. Cabe sefialar que los
prefinanciamientos no alteran los déficits fiscales de los afios “t” y “t+1”, sino que solo
adelantan la obtencion de recursos por endeudamiento en el afio “t” para el financiamiento
del afio “t+1”, tomando en consideracion las condiciones favorables en los mercados
financieros (como por ejemplo basas tasas de interés) y bajo la Egiap. En ese sentido, la
deuda publica en el afio “t” seria mayor en el escenario en el que se realicen
prefinanciamientos respecto de un escenario en el que no se realicen prefinanciamientos;
no obstante, la deuda publica en el afio “t+1” seria la misma para ambos escenarios. Asi,
los prefinanciamientos solo generan un movimiento intertemporal de la deuda publica
para tomar ventaja de condiciones financieras favorables, pero no altera la prevision de
deuda publica para anos posteriores al afio “t”. En el anexo 1 se presenta la serie historica

de prefinanciamientos que realizé el pais.

o Uso o acumulacion de activos financieros: hubo afios en que los superavits fiscales no
fueron integramente a reducir la deuda publica, sino que también fueron a acumular
activos financieros. Asimismo, hubo afios en los que los déficits fiscales no fueron
financiados integramente con endeudamiento, sino que también con uso de activos

financieros.

En ese sentido, considerando lo sefialado en los parrafos previos, la metodologia para realizar

las proyecciones deterministicas de la deuda publica considera la siguiente ecuacion

33 El numeral 27.5 del articulo 27 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional
de Endeudamiento Publico, sefiala lo siguiente:

“27.5 Cuando las condiciones financieras sean favorables, el Ministerio de Economia y Finanzas puede acordar
Operaciones de Endeudamiento por montos superiores al monto maximo autorizado por la Ley de
Endeudamiento del Sector Publico que se aprueba anualmente, con el objeto de prefinanciar los requerimientos
financieros del siguiente ejercicio fiscal contemplado en el Marco Macroecondmico Multianual aplicable.
Tales operaciones deben ser informadas al Congreso de la Republica dentro de los cuarenta y cinco dias habiles
siguientes a la celebracion de estas.
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principal (el proceso de obtencion de esta ecuacion, y las ecuaciones complementarias que
explican el comportamiento de la tasa de interés implicita se presenta en el anexo 2):

e
_ dt—l Stdt—

iedy_ d
= L+ dp, +—=+otros,*
1+(pt 1+(pt 1+(pt

t
Donde:
e d;: Deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

“t”

e dp,: Déficit primario en el afo “t” (en porcentaje del PBI).

e d;_;: Deuda publica en moneda extranjera en el afio “t-1” (en porcentaje del PBI).
e @,: Crecimiento nominal del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

e &,: Depreciacion de la moneda local en el afio “t” (en porcentaje).

“t”

e i,: Tasa de interés implicita de la deuda publica en el afio “t” (en porcentaje).
J otrostdt: Tales como prefinanciamientos, uso o acumulacion de activos financieros, entre

otros, en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

Por otra parte, la metodologia empleada en este documento para la desagregacion de la
variacion de la deuda publica en base a sus determinantes macrofiscales toma como base la
metodologia empleada por el FMI (2013a), la cual fue presentada en el capitulo anterior, y
se afladen algunas variables como los prefinanciamientos, y el uso o acumulacion de activos
financieros. Asi, se considera la siguiente ecuacion (el proceso de obtencion de esta ecuacién

se presenta en el anexo 3):

= i i &£ de_ i i i " 1 d
Ad, =i—2td, 1 H=— i ldpg +i-—— 1+ otros,*
e R ST 7.-.' ' _\
Contribucién del antribucic’m (_Jlel Contribucién del Contribucion del pago de
crecimiento del PBI tipo de cambio déficit primario intereses
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3.2. Proyeccion estocéastica de la deuda publica

Para la proyeccion estocéstica de la deuda publica se utilizara la metodologia del BID (2013),
la cual fue presentada en el capitulo anterior. Asi, la principal ecuacion de esta metodologia

es la siguiente (cuyo detalle se presenta en el anexo 4):

1+ i)+ &) . 1+ i
1+ g)A+ @) 1+ g)A+ m)

d; = {(1 - Q) }dt—l + dp; + otros;

Donde:

e d,: Deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e dp.: Déficit primario en el afo “t” (en porcentaje del PBI).

e «: Proporcién de deuda publica en moneda doméstica (en porcentaje).

e g;: Crecimiento real del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

o 1,: Deflactor del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

e &;: Depreciacion de la moneda local en el ano “t” (en porcentaje).

e i7: Tasa de interés implicita de la deuda publica en moneda extranjera en el afio “t” (en
porcentaje).

e i: Tasa de interés implicita de la deuda publica en moneda doméstica en el afio “t” (en
porcentaje).

e otros;: Tales como prefinanciamientos, uso o acumulacién de activos financieros, entre

otros, en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

Para la metodologia, se considera una proyeccion central de los determinantes de la deuda
publica y se generan 1000 simulaciones de las trayectorias de la deuda publica con choques
a la proyeccion central de sus determinantes. Cabe sefialar que se consideran comovimientos

entre estas variables a través de una matriz de varianza y covarianzas.

3.3. Proyeccion deterministica de los activos financieros y desagregacion de la
dinamica de los activos financieros en funcibn a sus determinantes

macroecondmicos y fiscales

Considerando que los activos financieros también son un elemento relevante de la

sostenibilidad fiscal, tal como se menciond en el capitulo previo, es importante determinar
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ecuaciones que permitan realizar su proyeccién deterministica, asi como la desagregacion
de su variacion de acuerdo con sus principales determinantes macroeconémicos y fiscales.

Para ello, se utilizan las siguientes ecuaciones:

_ Ot-1 Eaf_y :
= —+ ——+ flujosdeact;
1+(pt 1+(Pt

at
Donde:
e a;: Activos financieros en el afio “t” (en porcentaje del PBI).
e a7 ;: Activos financieros en moneda extranjera en el afio “t-1” (en porcentaje del PBI).

“t”

e @,;: Crecimiento nominal del PBI en el afio “t” (en porcentaje).
e ¢,: Depreciacion de la moneda local en el afio “t” (en porcentaje).
e flujosdeact,: Tales como prefinanciamientos, uso o acumulacion de activos financieros

como el FEF y otros activos, en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

I Ioleal g ! . i
Aa, =2 a;-{ ¥ -4 +! flujosdeact;
11+ S LT i
R
Contribucion del Contribucioén del  Contribucién de flujos
crecimiento del PBI tipo de cambio identificados de activos

Para obtener estas ecuaciones se utiliz6 el procedimiento similar que utiliza el FMI (2013a)
para la obtencién de las ecuaciones relacionadas a la deuda publica. Asi, el procedimiento

para hallar estas dos ecuaciones de los activos financieros esta detallado en los anexos 5y 6.
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CAPITULO IV: ANALISIS Y RESULTADOS

4.1. Evolucidn historica del resultado econdémico del SPNF de Peru. Comparativo con

otros paises y grupos de paises relevantes

Se dispone de estadisticas oficiales del resultado econémico del SPNF desde 1970 hasta la
actualidad en la pagina web del BCRP. El presente informe se centra en las cuentas fiscales
a partir de 2000, afio en el que la gestion de la politica fiscal de Peri comenzé a realizarse
en funcion a un Marco Macrofiscal basado en reglas fiscales. No obstante, previo al analisis
mas detallado a partir de 2000, es importante mencionar que en FMI (2015c¢) se realiza una
division de la serie del resultado econémico del SPNF en funcién a la gestion de la politica
fiscal que se tuvo desde 1970 hasta 2015. Asi, como se observa en la figura 43, considera
las siguientes fases:

o Primera fase (décadas de los 70°’s y 80 ’s). Autarquia fiscal, con altos déficits recurrentes
y su escasa credibilidad. Tal como sefiala FMI (2015c), en esta fase se tuvo una alta
intervencion del Estado para dinamizar a la economia, la cual fue financiada gracias a
facilidades financieras internacionales que se dieron en la década de los 70’s. No obstante,
luego se presentd un contexto desfavorable a inicios de la década de los 80’s (debido al
fin del boom de precios de exportacién y la ocurrencia del Fenémeno El Nifio en 1983),
el cual llevo a una significativa desaceleracion del crecimiento de la economia del pais y
un incremento de los déficits fiscales. La acumulacion de significativos déficits fiscales
durante la década de los 80’s comprometio la sostenibilidad fiscal del pais, e incluso
contribuy0 a acelerar el proceso inflacionario en dichos afios, por lo que a fines de dicha
década la situacion fiscal era delicada y, como lo indica FMI (2015c), se requerian
reformas estructurales para un proceso de estabilizacién econdémica.

o Segunda fase (década de los 90’s). Estabilizacion y busqueda de credibilidad. Segin FMI
(2015c), se iniciaron diversas reformas para la estabilizacion macroecondmica del pais,
como por ejemplo la reforma tributaria en 1991 y el inicio del repago de la deuda publica
para recuperar la confianza de los mercados financieros internacionales, asi como otras

orientadas a fortalecer las finanzas publicas del pais. Con ello, los déficits fiscales se
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redujeron respecto de afios previos, pues el promedio del déficit fiscal de la década de los
90’s fue de 3,1% del PBI; mientras que, el déficit fiscal promedio de las décadas de los
70’s y 80’s fue de 7,0% del PBI.

o Terceray cuarta fase (de 2000 en adelante). Institucionalidad fiscal y su fortalecimiento.
Esta fase se caracteriza por una gestion de la politica fiscal basada en un Marco
Macrofiscal, la cual fue promulgada a fines de 1999 y comenzé a operar en 2000, cuyos
elementos principales fueron las reglas fiscales, el MMM, el FEF y otros elementos de
transparencia fiscal. Asi, tal como lo sefiala FMI (2015c), el principio de la gestion de la
politica fiscal a partir de estos afios era establecer un manejo prudente de las finanzas
publicas, acumulando superavits fiscales en periodos favorables y permitiendo
unicamente déficits fiscales moderados y no recurrentes en periodos de menor
crecimiento. Con ello, se registraron superavits fiscales durante el periodo 2007-2013
(excluyendo 2009 y 2010, por la ocurrencia de la crisis financiera mundial), hecho no
observado durante las décadas previas. Asi, durante el periodo 2000-2015, se tuvo un
déficit fiscal promedio de 0,1% del PBI, el cual contrasta con el déficit fiscal promedio
de la década de los 90’s (3,1% del PBI) y el déficit fiscal promedio de las décadas de los
70’s 'y 80’s (7,0% del PBI).

Figura 43. Peru: Resultado primario y resultado econémico del SPNF entre 1970 y 2015
(% del PBI)
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positivos hacen referencia a superavits fiscales. Andlogamente, resultados primarios positivos o negativos

se refieren a superavits primarios o déficits primarios, respectivamente. Elaborado en base a FMI (2015c).

Ademas, es importante sefialar que la diferencia entre los valores anuales del resultado

primario y del resultado econémico son los intereses. Al respecto, los intereses han seguido
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la tendencia de la deuda publica. Con ello, como se mostrard mas adelante, los intereses
tuvieron un crecimiento significativo y llegaron a ubicarse en 9,1% del PBI en 1999, para
luego tener una reduccion pasando de 5,2% del PBI en 1992 a 1,0% del PBI en 2015, y luego

incrementarse ligeramente a 1,6% del PBI en 2019.

Asi, en los parrafos previos se mostré una mejora de la gestion fiscal del pais desde 1970, el
cual tomd décadas en consolidarse, lo que dimensiona la importancia de la gestion prudente
y continua de las finanzas publicas. Sin perjuicio de ello, el presente informe se centra en las

cuentas fiscales a partir de 2000, afio a partir del cual se cuenta con un Marco Macrofiscal.

La primera década de los 2000’s se caracterizd por un alto crecimiento econdémico mundial
y de China (ver figura 44) que conllevaron a altos precios de commodities como el petroleo
y cobre (ver figura 45). Asi, esto incidié en un alto crecimiento econémico de Pert. No
obstante, en el segundo semestre de 2008 se inicio la crisis financiera, lo cual desencaden6
reducciones en el crecimiento econémico a nivel mundial y de los precios de commodities.
Por otra parte, la segunda década de los 2000’s inicid con una rapida recuperacion del
crecimiento econémico mundial y de los precios de commodities. No obstante, tal como se
sefiala en MEF (2021c), el crecimiento del comercio internacional empez6 a desacelerarse a
partir de 2015 debido a una baja inversion, la disminucion del ritmo de liberalizacion del
comercio y el repunte del proteccionismo®4. A ello se sum6 un menor un menor crecimiento
de China, debido a su blsqueda de mantener un crecimiento mas balanceado y sostenido en
base al dinamismo del consumo (y en menor medida de la inversion y las exportaciones)®.
Adicionalmente, se tuvo el efecto de la normalizacion gradual de la politica monetaria de la
FED, luego de las medidas extraordinarias que aplico frente a la crisis financiera

internacional del 2008-2009%¢. Dicha normalizacion generd incrementos significativos del

34 De acuerdo con MEF (2021c), esta moderacion del comercio global se debid, principalmente, a las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos, incertidumbre en torno a la relacion comercial generada por el
Brexit e iniciativas similares en otros paises del mundo (India, Corea del Sur, Japon, entre otros), los cuales
afectaron de forma significativa a las cadenas de suministro internacionales.

% Seglin MEF (2016b), el rapido crecimiento econémico de China en la primera década del presente siglo
estuvo basado en una estructura econémica desequilibrada, caracterizada por una alta dependencia en las
exportaciones e inversiones y el bajo consumo. Sin embargo, desde inicios de la segunda década de los 2000’s,
las autoridades chinas han buscado orientar el dinamismo de su economia hacia el mercado interno, enfocado
en el consumo de las familias. En ese sentido, se espera que el crecimiento de China se ubique en menores
niveles.

% Tal como se sefiala en MEF (2016b) y MEF (2021c), luego de la crisis financiera internacional se aplico una
politica monetaria expansiva mediante fuertes inyecciones de liquidez y reduccion de tasas de politica
monetaria a niveles nunca vistos, con el objetivo de promover el crecimiento econémico y brindar liquidez a
sus mercados financieros. Asi, por ejemplo, Estados Unidos llegd a inyectar en una fase de su estrategia
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tipo de cambio en paises emergentes y salidas de capitales, especialmente en paises que ya

tenian grandes desbalances macroeconémicas como Turquia y Argentina.

Figura 44. Crecimiento real del PBI del mundo, China y Peru entre 2000 y 2019 (%)
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Nota: Elaborado en base a informacién del FM

Figura 45. Precio del cobre y petroleo WTI entre 2000 y 2019 (cUS$ por libra y US$ por

barril)
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Nota: Elaborado en base a informacién del BCRP.

De esta manera, de acuerdo con el contexto macroeconémico indicado en el parrafo previo,
los ingresos fiscales del pais tuvieron una tendencia creciente durante el periodo 2001-2008,
pasando de 18,0% del PBI a 22,2% del PBI. No obstante, luego de un contexto

macroeconomico menos favorable a partir de 2015, los ingresos fiscales se redujeron hasta

US$ 1 360 mil millones mensuales, lo cual representa 7 veces la produccién de la economia peruana en un afio.
En este mismo sentido, el Banco Central Europeo y la Fed mantuvieron tasas de interés reales negativas, un
fenémeno nunca visto. Luego, en la medida que estas economias registraron una recuperacion sostenida, se
inicid el retiro del estimulo monetario. En 2015, la FED inici6 su proceso de normalizacion gradual de la tasa
de interés de politica monetaria en un contexto donde la inflacion se ubicaba dentro del rango meta y mejora
del mercado laboral. De esta manera, la FED aument6 la tasa de interés nueve veces de [0,00%-0,25%] a
[2,25%-2,50%] desde diciembre de 2015 y hasta diciembre de 2018.
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18,3% del PBI en 2017. Cabe sefialar que esta dindmica de ingresos también estuvo
influenciada por cambios normativos de la politica tributaria. Asi, por ejemplo, en 2015 se
Ilevd a cabo un paquete tributario que, entre otros aspectos, redujo la tasa de impuesto a la
renta empresarial de 30% a 28%, la cual fue revertida en 2017 con un aumento a 29,5%, tal
como se indica en Lahura y Castillo (2018), Por su parte, el gasto publico tuvo incrementos
importantes principalmente en respuesta a la crisis financiera de 2009 (en el marco de una
politica fiscal contraciclica) y frente a reformas de politicas salariales para el fortalecimiento
del capital humano del sector publico entre 2011 y 2015, tal como lo sefiala MEF (2016a).
A partir de 2016, el gasto pablico tuvo una modulacion en un contexto de caida de los
ingresos fiscales y acorde a una politica fiscal prudente. En la figura 46 se muestra la
dindmica de ingresos del Gobierno General y del gasto no financiero del Gobierno General
durante 2000 a 2019.

Figura 46. Ingresos y Gasto no Financiero del Gobierno General de Peru entre 2000 y
2019 (% del PBI)

23
22 A
21 A
20 A
19 4

18 4

17 - ——Ingresos del Gobierno General

16 —— Gasto no financiero del Gobierno General

15

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nota: Elaborado en base a informacion del BCRP.

Asimismo, de acuerdo con la dindmica de ingresos y gasto no financiero del GG, se
registraron superavits primarios (resultados primarios positivos) en los periodos 2003-2008
y 2010-2014, asi como superavits fiscales (resultados econdmicos positivos) en los periodos
2006-2008 y 2011-2013, lo cual se muestra en la figura 47. Como se vera en las siguientes
subsecciones, estos favorables resultados econdmicos permitieron acumular activos
financieros y generar una dinamica favorable de la deuda publica (reduccion o estabilidad
de la deuda), los cuales permitieron fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais
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Figura 47. Per(: Resultado primario del SPNF, resultado econémico del SPNF vy
crecimiento real del PBI entre 2000 y 2019 (% del PBl y %)
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Nota: Elaborado en base a informacion de

BCRP.

Desde una perspectiva comparativa, Peri fue uno de los paises que registr6 mejores
resultados econdmicos en América Latina durante el periodo 2000-2019. Ello es relevante,
pues muestra el manejo prudente de la politica fiscal que mitigd el sesgo al déficit fiscal
(tendencia a gastar los mayores ingresos percibidos) en las épocas de altos crecimientos
econdémicos mundiales que, en principio, fueron favorables para toda la regién. Asi, como
se observa en la figura 48, Peru fue uno de los pocos paises que tuvo superavits fiscales en
los periodos de alto crecimiento mundial, mientras que la mayoria de los paises, si bien
redujeron sus déficits fiscales en dichos periodos, continuaron con resultados econémicos
negativos. Ademas, Per fue de los pocos paises que mantuvo déficits fiscales relativamente
bajos y controlados en épocas menos favorables. Incluso, como se mostrara mas adelante,
los superdvits fiscales que obtuvo Perl le permitieron reducir su deuda publica y acumular
ahorros fiscales que luego sirvieron como fuente de financiamiento complementaria en
contextos adversos. Cabe sefialar que el promedio de paises de América Latina mantuvo
déficits fiscales durante el periodo 2000-2020 (especialmente luego de la crisis financiera) y
el promedio de paises emergentes tuvo ligeros superavits fiscales durante 2005-2008, para

luego mantener déficits fiscales durante los siguientes afios.
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Figura 48. Resultado econémico del GG de paises emergentes y de América Latina entre
2000y 2019 (% del PBI)
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Nota: No se incluye a Argentina y Venezuela por tener elevados déficits fiscales. Para Peru, se considera al

SPNF. Elaborado en base a informacion del FMI y del BCRP.

4.2. Evolucion histérica del stock de deuda publica del SPNF de Perq, y desagregacion
de su dinamica segun sus determinantes macroecondémicos Yy fiscales.

Comparativo con otros paises y grupos de paises relevantes

Considerando la data disponible de la deuda publica de Pert con informacién de Reinhart y
Rogoff (2011) y del BCRP, en la figura 49 se muestra la deuda publica y el pago de intereses
entre 1980 a 2019. Asi, se observa que la deuda publica tuvo un incremento significativo
entre 1980 y 1990, en concordancia con los altos déficits fiscales registrados en dichos afios
(los cuales se mostraron en la figura 43). En la década de los 90’s, en la medida que se
tuvieron menores déficits fiscales y se comenzaron a registrar superavits fiscales a partir del
afio 2005, la deuda publica comenzé a reducirse significativamente, especialmente en afios
de altos crecimientos econdmicos como el periodo 2003-2008, y a registrar ligeros
incrementos en afios de menor crecimiento econdmico (como el periodo 2014-2019).
Ademas, se observa que la dinamica de los intereses ha estado en funcion al tamafio de la
deuda publica. Cabe sefialar que el pago mas alto de intereses se registré en 1990 con un
monto equivalente a 9,1% del PBI. En adelante, el pago de intereses comenzo a reducirse,
pasando de 5,2% del PBI en 1992 a 1,0% del PBI en 2015, para luego incrementarse
ligeramente a 1,6% del PBI en 2019. Esta significativa reduccidn permitié que el presupuesto
publico tenga mayor espacio disponible para gasto productivo como el relacionado a

educacion, salud e infraestructura.
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Figura 49. Peru: Deuda publica y pago de intereses entre 1980 y 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a informacion del Reinhart y Rogoff (2011) y del BCRP.

Como se sefial6d previamente, el analisis mas detallado del presente informe se centra en las
cuentas fiscales a partir de 2000, afio en el que la gestidn de la politica fiscal de Pert comenzé
a realizarse en funcién a un Marco Macrofiscal basado en reglas fiscales.

De esta manera, tal como se muestra en la figura 50, la deuda publica pasé de 51,5% del PBI
en 1999 a 26,8% del PBI en 2019. Asimismo, la deuda publica externa se redujo de 80,7%
en 2000 a 31,8% en 2019 de la deuda publica, lo que significd que la deuda publica interna
pase de 19,3% en 2000 a 68,2% en 2019 de la deuda publica.

Figura 50. Deuda publica del SPNF de Pert entre 1999 y 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a informacién del BCRP.

En la figura 51 se muestra la desagregacion de la variacion anual de la deuda publica por sus
componentes macrofiscales, de acuerdo con la metodologia descrita en el anexo 3. Asi, se
observa la importancia del crecimiento del PBI y de los resultados primarios favorables en
contextos de auge econdémico, los cuales llevaron a reducir la deuda publica e incrementar
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activos financieros. Por otra parte, a partir del afio 2014, los resultados primarios negativos
contrarrestaron el efecto del crecimiento del PBI, por lo cual se comenzd con un ligero

incremento anual de la deuda publica.

Figura 51. Desagregacion de la variacion de la deuda publica del SPNF de Peru entre
2000y 2019 (% del PBI)
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Nota: 1/ Valores positivos se refieren a afios en los que se tuvo déficit primario. Valores negativos se refieren

a aflos en los que se tuvo superavit primario. 2/ Considera variaciones del FEF, variaciones de
prefinanciamientos, y variaciones de otros saldos de balance. Valores positivos se refieren a afios en los que
se acumularon activos; mientras que, valores negativos se refieren a afios en los que se desacumularon

activos. Elaborado en base a informacién del BCRP y del MEF.

Cabe sefialar que la dindmica automaética de la deuda publica esta referida a los efectos del
crecimiento del PBI, del tipo de cambio y del pago de intereses, ya que dichos factores son
en gran parte exogenos para la politica fiscal. Ademas, los factores asociados a la decision
del MEF estan asociado al déficit primario y a la acumulacion o desacumulacién de activos
financieros. Asi, como se observa en la figura 52, la dindmica automatica de la deuda publica
tuvo un importante efecto para reducir la deuda publica en el periodo 2004-2013, debido
principalmente al crecimiento del PBI. En los siguientes afios, el efecto de dicha dindmica
automatica ha sido principalmente a incrementar la deuda publica, pero en una magnitud no

muy significativa.
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Figura 52. Desagregacion de la variacion de la deuda publica del SPNF de Peru entre
2000 y 2019 considerando la dinamica automética de la deuda (% del PBI)
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a afios en los que se tuvo superavit primario. 2/ Considera variaciones del FEF, variaciones de
prefinanciamientos, y variaciones de otros saldos de balance. Valores positivos se refieren a afios en los que
se acumularon activos; mientras que, valores negativos se refieren a afios en los que se desacumularon
activos. 3/ Considera el efecto del crecimiento nominal del PBI, del tipo de cambio y del pago de intereses

de la deuda publica. Elaborado en base a informacion del BCRP y del MEF.

Agrupando por periodos, como se muestra en la tabla 5, se obtiene que:

o Entre 1999 y 2003 la deuda publica del SPNF disminuy6 en 2,6 p.p. del PBI explicado,
entre otros aspectos, por factores automaticos (1,1 p.p., dado el crecimiento del PBl y la
apreciacion del sol, factores que fueron contrarrestados en parte por el efecto del pago de
intereses). Los factores asociados al fisco tienen un efecto de aumentar la deuda publica
en dicho periodo solo en 0,1 p.p., debido a que los déficits primarios fueron financiados
también con activos financieros.

o Entre 2004 y 2013, la deuda disminuyo en 29,6 p.p. del PBI, debido a las altas tasas de
crecimiento del PBI y superavit primarios, a lo que suma el efecto de la apreciacion del
sol. Cabe indicar que los superavits primarios permitieron una acumulacion de activos
del SPNF.

o Entre 2014 y 2019 la deuda aument6 en 7,5 p.p. del PBI como resultado de déficits
fiscales (observados a través de los componentes del déficit primario y tasa de interes), a
lo que se suma el efecto de la depreciacion del sol, asi como por prefinanciamientos que
implicaron acumulacién de activos. Asimismo, se utilizaron recursos del FEF por 1,7%
del PBI, lo cual permitié mitigar el incremento de la deuda publica. Cabe sefialar que este

periodo estuvo caracterizado por menores niveles de crecimiento del PBI, como fue
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mostrado en parrafos anteriores, por lo cual el componente de crecimiento del PBI tuvo

un menor impacto que en el periodo previo.

Tabla 5. Desagregacion de la variacion deuda publica del SPNF de Per( por periodos
entre 1999 y 2019 (% del PBI)

2000- 2004- 2014-

1999 2003 2013 2019

1. Deuda publica (fin de periodo) 51,5 48,8 19,2 26,8

2. Variacion de la deuda publica -2,6 -29,6 75

a. Factores asociados a decisiones del MEF 0,1 -8,3 49

i. Déficit Primario 0,8 -26,1 42

ii. Variacion identificada de activos -0,7 17,7 0,7
Del cual:

Fondo de Estabilizacion Fiscal 0,4 59 -1,7

Prefinanciamientos netos 0,0 0,2 1,0

b. Flujos automaticos de deuda publica -1,1 -195 1,0

i. Tasade interés 9,5 15,7 7,2

ii. Tasa de crecimiento del PBI nominal -10,1 -30,6 -7,6

iii. Variacion del tipo de cambio -0,5 -4,6 1.4

c. Otros flujos -1,6 -1,8 1,6

Nota:
Diferencial tasa de interés y crecimiento de PBI (bi + bii) -0,6 -14,9 -0,5
Déficit fiscal (ai + bi) 10,3 -10,4 11,4

Nota: Los prefinanciamientos netos se refieren a la diferencia entre nuevos prefinanciamientos para el afio
t+1 (realizados en t) y el uso de prefinanciamientos en t (realizados en t-1). Elaborado en base a informacion
del BCRP y del MEF.

Desde una perspectiva regional, como se muestra en la figura 53, Per( destaco por reducir
significativamente su deuda publica desde 2000 hasta 2014 y por tener una tendencia ligera
creciente desde 2015 hasta 2019. En contraste, el promedio de paises de América Latina y
el promedio de paises emergentes tuvieron una reduccién de su deuda publica hasta 2007,
para tener un incremento continuo en adelante. Con ello, la deuda publica promedio de paises
de America Latina y el promedio de paises emergentes se ubico en 68% del PBI y 54% del
PBI, respectivamente, al cierre de 2019. Uno de los principales factores que explica esta
diferencia en las dinamicas de Peru y el promedio de paises de la region es que, como se
mostro en la figura 48, Perd mantuvo déficits fiscales bajos y controlados, e incluso genero
superavits fiscales en épocas de auge; mientas que, el promedio de paises de la regién no

generO superavits fiscales en épocas de auge y mantuvo niveles relativamente altos de
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déficits fiscales en los demas periodos. Asi, se muestra que una politica fiscal prudente

favorece la sostenibilidad de las finanzas publicas al tener como resultado una dinamica

favorable de la deuda puablica.

Figura 53. Deuda publica del GG de paises emergentes y de América Latina entre 2000

y 201

120

110 A
100 A
90 A
80 -
70 A
60 -
50 4
40 A
30
20 A
10 A

0

Nota:

9 (% del PBI)
Peru = Chile
Colombia Paises de América Latina
=-===Promedio de América Latina y El Caribe = ====Promedio de paises emergentes
—”"—---
/’— ----- Sso _——"" =
m"s;?‘.—ﬂe.\‘;‘t _____________________________________________
~\“;- _____ D e ——— —
— - -
—— —
’—_\/I/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
No se incluye a Argentina y Venezuela por tener elevados niveles de deuda publica. Para Perd, se

considera al SPNF. Elaborado en base a informacion del FMI y del BCRP.

Por otra parte, como se sefialé en la subseccion 2.2 del presente informe, no solo es

importante evaluar la dinamica de la deuda publica para la sostenibilidad fiscal, sino que

también es importante evaluar la estructura de la deuda publica. En ese sentido, se tuvo una

optimizacion sistematica de la estructura de la deuda publica desde el afio 2000 debido a una

gestion activa de la deuda. Asi, como se muestra en la figura 54, la deuda publica en moneda

local pas6 de 6,3% de la deuda publica en 2000 a 68,2% en 2019; ademas, la deuda publica

a tasa fija se incrementd de 32,9% de la deuda publica en 2000 a 89,6% en 2019; por su

parte, la vida media de la deuda publica se elevd de 8 afios en 2001 a 12,2 afios en 2019.
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Figura 54. Perfil de la deuda publica de Peru entre 1999 y 2019 (% de la deuda publica
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Nota: Elaborado en base a datos del MEF.

Figura 55. Impacto de un incremento de 10% en el tipo de cambio sobre la deuda publica

de 2019 (% del PBI)
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Nota: Considera un incremento del tipo de cambio de 10% ante diferentes proporciones de deuda publica en
soles en el afio 2019. Por ejemplo, si la proporcion de deuda en publica en soles en 2019 fuese igual a la que
se tuvo en el afio 2000 (6,3% del total de la deuda publica), un incremento de 10% del tipo de cambio
generaria que la deuda publica en 2019 aumente en 2,5% del PBI. No obstante, dado que la deuda publica
en soles en 2019 fue de 68,2% del total de la deuda publica, un incremento del tipo de cambio de 10%
generaria que la deuda pablica en 2019 se incremente en 0,9% del PBI. Ello muestra la importancia de tener
una mayor deuda publica en moneda local para minimizar la exposicion a incrementos importantes del tipo

de cambio, tal como se mencion6 en MEF (2020). Elaboracion propia.

De esta manera, se mitigd la exposicion de la deuda publica a riesgos de tipo de cambio
(incrementando la proporcion de deuda publica en moneda local), de tasas de interés

(incrementando la participacion de deuda publica a tasa fija) y de refinanciamiento
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(incrementando la vida media), respectivamente®’. Por ejemplo, una subida del tipo de
cambio en 10% generaria un incremento de la deuda publica en 0,9 p.p. del PBI en 2019. No
obstante, este impacto seria de 2,4 p.p. y 2,2 p.p. del PBI si se tuviese la proporcion de deuda

publica en soles de 2000 y 2005, respectivamente, tal como se muestra en la figura 55.

Estos favorables resultados se dieron a través de diversas mejoras en la gestion de la deuda
publica, los cuales se muestran en la tabla 6. Asimismo, la mejora de la gestion de la deuda
publica permiti6 desarrollar el mercado de deuda publica doméstico a través de la emisién
de bonos soberanos en soles, a tasa fija y a vencimientos que no generan presiones a las

necesidades de financiamiento en el corto plazo.

Tabla 6. Medidas para optimizar la gestion de la deuda publica

Norma Descripcion
Estrategia de Colocaciones y de Primer reglamento del Programa de Creadores de Mercado con el fin de
Operaciones del Manejo de Deuda fomentar el desarrollo del mercado de deuda publica doméstico,
Publica (2003) fundamentalmente a tasa fija y en moneda nacional.

Esta fue perfeccionandose con normal complementarias para adaptar la gestion
de deuda publica a la mayor integracion del pais con los mercados financieros
internacionales.

Ley N° 28563 - Ley General del Sistema
Nacional de Endeudamiento (2005)

Establece los lineamientos sobre la estrategia financiera del Estado para
Estrategia de Gestidn Integral de Activos profundizar el desarrollo del mercado de valores de deuda publica,
y Pasivos (2013) contribuyendo a asegurar la sostenibilidad fiscal, y ser un instrumento de

planeamiento multianual de la gestion del balance financiero del Estado.

Tuvo como objetivo el contribuir con la mayor liquidez y profundidad del
Suscripcién del convenio con la mercado de deuda plblica, asi como para continuar diversificando la base de
plataforma Euroclear (2015) inversionistas y facilitando a los inversionistas no residentes el acceso a
instrumentos de deuda en moneda local.

Decreto Legislativo N° 1437 - Decreto Adapta la gestion de la deuda publica con un enfoque mas completo de gestion
Legislativo del Sistema Nacional de de riesgos fiscales contemplando un manejo integral del balance financiero del
Endeudamiento Publico (2018) Estado.

Nota: Elaborado en base a informacion del MEF.

En particular, una de las principales acciones fue la realizacion de continuas OADSs para
optimizar la estructura de la deuda publica, las cuales se muestran en la figura 56 y, con mas

detalle, en el anexo 7. Al respecto, una OAD se refiere a una operacion en la que se modifican

37 El riesgo del tipo de cambio se refiere al incremento que puede tener la deuda pablica (y el pago del servicio
de deuda) frente a incrementos del tipo de cambio. Existe un mayor riesgo de refinanciamiento cuando se tiene
una alta proporcion de deuda publica en moneda extranjera. El riesgo de tasa de interés se refiere al incremento
del pago de intereses frente a una subida de la tasa de interés de la deuda publica. Existe un mayor riesgo de
tasa de interés cuando se tiene una mayor proporcion de deuda publica en tasa variable. El riesgo de tasa de
refinanciamiento se refiere a la posibilidad de refinanciar los vencimientos de la deuda a una tasa de interés
mas elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacion. Existe un mayor riesgo de
refinanciamiento cuando se tiene una alta concentracion de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo.
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las condiciones de la deuda publica vigente mediante refinanciaciones, reestructuraciones,
prepagos, entre otras. Por ejemplo, se tiene a una OAD mediante una emision de bonos en
soles, cuyos recursos sirven para prepagar una deuda en ddlares; luego de la OAD, la deuda
publica tiene una mayor proporcion en moneda local. Asi, como se muestra en la figura 56,
se realizd OADs anuales entre USD 50 y 8 500 millones durante el periodo 2005-2020, con

un promedio de USD 2 700 millones por afio.

Figura 56. OADs realizadas entre 2005 y 2020 (Millones de USD)
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Nota: Elaborado con datos del MEF.

Desde una perspectiva regional, Peru y diversos paises de la region mejoraron su estructura
de la deuda publica. Asi, las deudas publicas en moneda local de paises de la Alianza del
Pacifico tuvieron un incremento importante entre 2000 y 2019, tal como se muestra en la
figura 57. Por ejemplo, la deuda publica de Chile en moneda extranjera pasé de 87% de la
deuda publica en 2002 a 20,5% en 2019; mientras que, la de Colombia pasé de 51,8% en
2002 a 32,7% en 2019; y la de México se mantuvo estable en alrededor de 20% entre 2006
y 2019. En este contexto, si bien la deuda publica de Peri en moneda extranjera como
porcentaje de la deuda publica se redujo significativamente hasta 2019, ain se ubicaba por
encima de la de Chile y Mexico, y en niveles similares a la de Colombia. Por ello, existia
espacio para continuar reduciéndolo y colocarlo en niveles favorables respectos de otros
paises similares, con el objetivo de mitigar ain mas la exposicion de la deuda publica al

riesgo del tipo de cambio.
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Figura 57. Deuda publica en moneda extranjera de Chile, Colombia, México y Peru entre
2002 y 2019 (% de la deuda publica)
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Nota: Elaborado en base a datos de MEF, y de los ministerios de Hacienda de Chile, Colombia y México.

4.3. Evolucion historica de los activos financieros del SPNF de Peru, y desagregacion
de su dinamica segun sus determinantes macroeconomicos Yy fiscales.

Comparativo con otros paises y grupos de paises relevantes

Considerando la data disponible de los activos financieros del SPNF de Peru con
informacion del BCRP, en la figura 58 se muestra el stock de activos financieros del SPNF
entre 1999 a 2019. Asi, segun MEF (2021d), se acumularon activos financieros (entre ellos,
el FEF) principalmente en periodos de superavits fiscales asociados a contextos econdmicos
favorables, en el marco de una politica fiscal prudente, para que luego puedan ser utilizados
como fuente de financiamiento complementaria en escenarios adversos. De esta manera,
durante los periodos 2006-2008 y 2011-2013 se tuvieron los principales incrementos de
activos financieros:

o Los activos financieros del SPNF pasaron de 8,9% del PBI en 2006 a 17,9% del PBI en
2015 (su valor maximo histdrico). Cabe sefialar que, neteando prefinanciamientos?®, los
activos financieros del SPNF llegaron a su valor maximo en 2013 (16,5% del PBI).

o Por su parte, el FEF pasé de 0,4% del PBI en 2006 a 4,8% del PBI en 2014 (su maximo
valor historico). Cabe sefalar que el FEF es uno de los principales elementos de politica

fiscal contraciclica, ya que acumula recursos principalmente en escenarios de

3 En el marco de la Egiap, se realizaron prefinanciamientos (emision de deuda en el afio “t” para financiar
requerimientos de financiamiento del afio “t+1”) principalmente entre 2014 y 2020. Ello considerando los
episodios de alta incertidumbre y volatilidad financiera, por lo que se priorizé obtener liquidez a menores
costos de financiamiento ante la expectativa de mayores tasas de interés en el futuro. Asi, en dicho periodo, se
realizaron prefinanciamientos equivalentes a 1,0% del PBI promedio por cada afio.
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incrementos de ingresos fiscales asociados a altos niveles de crecimiento y/o favorables
precios de commodities, para que luego puedan ser utilizados como fuente de
financiamiento complementaria de respuestas de politica fiscal frente a eventos adversos
como crisis econdémicas o desastres naturales. En el anexo 8, se presentan los flujos

anuales del FEF.

Estos activos financieros acumulados en épocas favorables se constituyeron como una
fortaleza fiscal del pais, adicionalmente a los bajos niveles de déficit fiscal y de deuda
publica. Con ello, se financiaron acciones de politica fiscal frente a escenarios adversos
como la reduccién significativa de precios de commodities entre 2014-2016, el FEN Costero
ocurrido en 2017 y la pandemia mundial de la COVID-19 iniciado en 2020. Esta disposicién
de activos financieros permitio establecer estrategias de financiamiento balanceadas entre
endeudamiento y ahorros fiscales, para limitar el impacto de los déficits fiscales en la deuda

publica y mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Figura 58. Per0: Activos financieros del SPNF y FEF (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP.

En la figura 59 se muestra la desagregacion de la variacién anual de los activos financieros
del SPNF por sus componentes macrofiscales, de acuerdo con la metodologia descrita en el

anexo 6. Asi, y como también se muestra en la tabla 7:
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Figura 59. Desagregacion de la variacion de los activos financieros del SPNF de Perd
entre 2000 y 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a informacion del BCRP y del MEF.

Tabla 7. Desagregacion de la variacion de los activos financieros del SPNF de Peru por
periodos entre 1999 y 2019 (% del PBI)

2000- 2004- 2014-

1999 2003 2013 2019

1. Activos financieros (fin de periodo) 13,8 8,8 16,5 13,8
2. Variacién de los activos financieros -5,0 7,7 -2,7
a. Factores asociados a decisiones del MEF -0,7 17,7 0,7
i. Fondo de Estabilizacion Fiscal 0,4 5,9 -1,7

ii. Prefinanciamientos netos 0,0 0,2 1,0
iii. Variacion de otros saldos de balance -1,1 11,6 1,4

b. Flujos automaticos de activos 2,3 -11.2 -4.,4
i. Tasa de crecimiento del PBI nominal -2,2 -10,5 -5,5

il. Variacion del tipo de cambio -0,1 -0,8 1,1

c. Otros flujos -2,0 1,3 1,0

Nota: Los prefinanciamientos netos se refieren a la diferencia entre nuevos prefinanciamientos para el afio
t+1 (realizados en t) y el uso de prefinanciamientos en t (realizados en t-1). Elaborado en base a informacion
del BCRP y del MEF.

o Entre 1999 y 2003 el nivel de activos del SPNF cay0 5,0 p.p. del PBI, principalmente por
el crecimiento del PBI (que reduce el ratio de activos sobre PBI) y por el uso de saldos
de balance, parcialmente compensado por la acumulacion de activos depoésitos en el FEF.

o En el periodo 2004-2013, dado los superavits fiscales registrados, los activos financieros
se incrementaron de 8,8 a 16,5% del PBI. Este aumento fue explicado por factores

asociados a decisiones del MEF, tanto como la acumulacion de activos por saldos de
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balance, asi como por la acumulacién de recursos en el FEF; lo cual fue contrarrestado
por el crecimiento del PBI y la apreciacion del sol en el periodo.

o Entre 2014 y 2019 el nivel de activos cayo en 2.7 p.p. del PBI reflejando los déficits
registrados. Dicha caida fue explicada por el crecimiento del PBI y el uso de depdsitos
del FEF asociado a recursos destinados para contener los efectos del FEN Costero. Ello
fue parcialmente compensado por la acumulacion de activos por prefinanciamientos y por
saldos de balance, asi como el aumento del nivel de activos por el incremento del tipo de

cambio.

Cabe mencionar que; de acuerdo con MEF (2019) y MEF (2021d), cuyos contenidos de
activos financieros estuvieron bajo mi responsabilidad; los activos financieros cuentan con
restricciones legales para su disponibilidad por parte del Tesoro Publico por las siguientes
razones: (i) algunos son utilizados para financiar la operatividad regular del sector publico
en el presupuesto vigente; (ii) otros tienen un fin predeterminado en base a un marco legal
vigente o corresponden a entidades como Gobiernos Subnacionales; y, (iii) su utilizacion es
contingente a situaciones establecidas por ley, como es el caso del FEF. Asi, en junio de

2019 y de acuerdo con la informacién de MEF (2019) presentada en la figura 60:

o Los recursos propios del Tesoro Publico (alrededor del 30% del total de activos) estan
destinados a cubrir principalmente gastos presupuestarios.

o Los fondos (alrededor del 20% del total de activos) estan destinados hacia fondos de
inversion publica, innovacion tecnoldgica, contingencias, entre otros fines especificos
segln normatividad. En esta categoria se encuentra, por ejemplo, el FEF.

o Los recursos de otras entidades publicas, como los gobiernos subnacionales, que se
encuentran en el Tesoro Publico (alrededor del 20% del total de activos) estan destinados
regularmente a los planes de inversion y a gasto corriente de las propias entidades; o fines
para los cuales, segun normatividad, fueron recaudados.

o Los recursos de entidades publicas depositadas en el sistema financiero privado
(alrededor del 30% del total de activos) en su mayoria son intangibles como el Fondo
Consolidado de Reservas (que forman parte de la reserva actuarial y, en su mayoria, se

encuentran bajo la forma de acciones, bonos y otros instrumentos financieros similares).

Adicionalmente, en el marco de la Egiap, se optimizd la gestion de los activos financieros
durante los ultimos afios para mejorar la disposicion de recursos ante las necesidades de

liquidez del Tesoro Publico. Un aspecto importante ha sido la ampliacion de la cobertura de
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la Cuenta Unica del Tesoro® con el objetivo de consolidar los depésitos del Estado, conocer
la disponibilidad de excedentes de liquidez, supervisar los flujos de caja, y mejorar el control
y el seguimiento presupuestario. Asi, tanto la disponibilidad de activos financieros como su
mejor gestion reduce la necesidad de otros tipos de estrategias para financiar el gasto pablico,
como la desviacion de recursos previamente destinados hacia fines productivos o la emision

significativa de nueva deuda en contextos de alta volatilidad financiera.

Figura 60. Activos financieros del SPNF a junio de 2019 (% del PBI)

Millones  %del Descripcién
de S/ PBI

Activos Financieros del SPNF (1+243+4) 116 559 15,5

1. Recursos Propios del Tesoro Publico 35423 47 Recusos que mantiene el Tesoro Publico en el BCR y BN destinades a cubrir
1.1 Depésitos en el Banco Central de Resena (BCR) 127 4,1 principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Depésitos en el Banco de la Nacién (BN) 196 p,0 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de

inversién. Se encuentran en depdsitos a corto plaze (mener a un afio).

1.3 Depdsitos en la Banca Privada 4100 0,5

2. Fondos y Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) 23 696 3.2 Fondos Publicos con fines especificas segun normatividad. Ademas, incluye a la
2.1 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) 18 652 2,5 RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades temporales de liquidez por las fuentes de
2.2 Resena Secundaria de Liguidez (RSL) 292 0.0 Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito que financian

gastos presupuestados.

2.2 Otros Fondos 4822 0,6

3. Ri d idades p en el Tesoro Pablico 22 897 30
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 5895 0,8 Recursos que se encuentran en el Tesoro Pablico, pero que pertenecen a los pliegos

presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las entidades y RD

3.2 Recursos Determinados (RD) 117 15 transferidos a los gobiemos subnacionales_(canm, sobrecanon, entre otros). Gran
3.3 Donaciones y Transferencias 706 0,1 parte de estos recursos estan en la Cuenta Unica del Tesoro.
3.4 Otros recursos 4779 0,6

4. R d idad 1] en el Sistema Financiero y No

Financiero Privado Y 2EH
4.1 Recursos Directamente Recaudados 3 461 0,5 Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria, son
4.2 Resto de recursos en el sistema financiero y no financiero privado 31 081 np SoEloer B GRuply (8 [l (R [Fes TRim Crue ) e B

obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el caso de

cE)r:Sr&sas - FONAFE 2 ;;? ET ESSALUD, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para apoyar los
Fondo Consolidado de Resenas (FCR) 18 467 mp CTEIEIEEREE I D T
ESSALUD 4483 06
Otros 2 487 0,3
Nota:
% del total de activos financieros

1. Clasificacién segin moneda
Activos Financieros del SPNF (I+11) 116 559 15,5 100,0
I. Moneda Nacional 77 203 10,3 66,2

Il. Moneda Extranjera 39 356 52 338
2. Clasificacién segin entidad de depdsito
Activos Financieros del SPNF (I+11+11) 116 559 15,5 100,0
I. Banco Central de Resena 72 205 96 61,9
Il. Banco de la Nacién 5712 08 4,9
ll. Sector Financiero y No Financiero Privado 38 642 51 33,2

Nota: Figura extraida de MEF (2019).

En conclusion, durante las dos ultimas décadas, Peru fortalecié su sostenibilidad fiscal, ya
que tuvo una reduccion significativa de la deuda publica y un incremento de los activos
financieros. Dicho resultado fue principalmente mediante la generacion de superavits
fiscales en periodos favorables y de mantener déficits relativamente bajos en los demas afios.
Ello se logrd bajo una politica fiscal prudente, ya que, como es mostro en los subcapitulos

previos, Perl fue uno de los pocos paises que generd superavits fiscales. Asi, de manera

39 La CUT puede definirse como una estructura unificada de las cuentas bancarias del gobierno que facilita la
consolidacidn y la utilizacion 6ptima de los recursos de efectivo del gobierno, segun FMI (2011). Cabe sefialar
que el establecimiento de una CUT eficiente reduce considerablemente los costos del servicio de la deuda
publica y las necesidades de reservas liquidas, y ayuda a maximizar el rendimiento de las inversiones del
excedente de efectivo. La ausencia de una CUT eficiente genera, entre otros, que: (i) los saldos inactivos de
caja en las cuentas bancarias a menudo no reciban una remuneracién vinculada a las tasas de interés de
mercado, y (ii) el gobierno, que desconoce la disponibilidad de estos recursos, incurra en costos de
endeudamiento innecesarios al captar fondos para cubrir lo que percibe como una escasez de efectivo.
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relativa, Per( gestiond mejor el sesgo al déficit fiscal en comparacion con el promedio de
paises emergentes y paises de la region. Adicionalmente, como se muestra en la figura 61,
la deuda neta (calculada como la diferencia entre la deuda publica bruta y los activos

financieros) también tuvo una tendencia decreciente.

Figura 61. Per(: Deuda bruta, deuda neta y activos financieros del SPNF entre 1999 y
2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del BCRP.

4.4. Errores de proyecciones fiscales

Como se mostré en el capitulo 2, la evaluacién de errores en las proyecciones fiscales es un
elemento del analisis de riesgos fiscales de un pais. Al respecto, las proyecciones fiscales
que ha realizado el MEF para el resultado econémico y para la deuda publica son
conservadoras para el periodo 2004-2019, dado que, en promedio, el error ha sido pequefio
y, en términos relativos, ha sido menor que los errores de proyeccién relacionados a paises
emergentes y paises de América Latina, tal como se muestra en el presente subcapitulo. Para

esta evaluacion, se ha utilizado la metodologia del anexo 9.

Asi; en consistencia con lo que sefiala MEF (2019), MEF (2020) y MEF (2021b), y que los
contenidos relacionados a errores de proyecciones fiscales estuvieron bajo mi
responsabilidad; el analisis de las desviaciones de las proyecciones del resultado econdémico
del SPNF consiste en la descomposicion de su error de proyeccién a un afio en funcién de

los errores de proyeccion de los ingresos y gastos no financieros del GG, asi como de otros
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“t”

factores®. Para determinar el error de proyeccion del afio “t”, se consideran las estimaciones

para el aflo “t” realizadas en el MMM de agosto del afo “t-1".

Asi, durante el periodo 2004-2019 (16 afios), la proyeccion del resultado fiscal a 1 afio tuvo
un sesgo conservador, puesto que en 11 afios se registraron resultados fiscales mayores que
sus pronosticos, tal como se muestra en la figura 62. Durante 2004-2019, el resultado
econdémico fue, en promedio, superior a su proyeccion en 0,9 p.p. del PBI. Esto, mediante
su identidad contable, se explica porque los ingresos fiscales se registraron, en promedio,
1,0 p.p. del PBI por encima de sus valores esperados; mientras que, el gasto publico no
financiero observado fue, en promedio, 0,4 p.p. del PBI superior a su pronéstico. Asimismo,
en relacién con el componente de otros factores*, se observa que fueron, en promedio, 0,2

p.p. del PBI mayor a lo esperado. Todo ello tal como se muestra en la figura 63.

En particular, de los 11 afios en los que se registrd un mayor resultado fiscal que el

pronosticado (diferencia promedio anual de 1,8 p.p. del PBI), varios fueron explicados por

ingresos fiscales superiores a sus proyecciones (diferencia promedio anual de 1,5 p.p. del

PBI).

o La subestimacion del resultado econémico en los periodos 2004-2008 y 2010-2011
corresponde a una posicion conservadora y prudente de la politica fiscal respecto al
efecto de favorables precios de commodities sobre los ingresos fiscales.

o Ademas, en el periodo 2011-2012, se tuvo un mayor resultado econémico debido al
retiro del Plan de Estimulo Econdmico, realizado para afrontar la crisis de 2009, y la
subejecucion por parte de gobiernos subnacionales, que fue una caracteristica recurrente
en periodos post electorales.

o En 2016, se registré un resultado fiscal mayor al esperado, debido a las medidas de
racionalizacion del gasto publico, en un contexto en el que los ingresos fiscales estaban
cayendo debido a un entorno internacional no favorable.

o Finalmente, en 2018 y 2019 también se subestimo el resultado econémico, debido a la
recuperacion de la actividad econdémica y al impacto de las medidas tributarias

implementadas, cuyos impactos generaron un incremento de los ingresos fiscales.

40 Que comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del SPNF.
41 Que comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del SPNF.
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Figura 62. Per(: Proyecciones y datos observados del resultado econdmico del SPNF
entre 2004 y 2019 (% del PBI)

49 m Observado subestimado (“favorable") m Observado sobreestimado ("no favorable") ® Proyectado

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nota: La categoria “Observado subestimado (“favorable”)” se refiere a afios en los que el resultado

econdmico observado fue mayor al resultado econémico proyectado. Por su parte, la categoria “Observado
sobreestimado (“no favorable”)” se refiere a afios en los que el resultado econdmico observado fue menor

al resultado econémico proyectado. Elaborado con datos de MEF (2021b).

En contraparte, los 5 afios en los que se obtuvo un menor resultado fiscal que el proyectado
(promedio de -1,2 p.p. del PBI) se caracterizan por corresponder a eventos extraordinarios,
gue generaron menores ingresos fiscales que los previstos (diferencia promedio anual de 0,2
p.p. del PBI) y/o mayor gasto publico respecto del proyectado (diferencia promedio anual
de 1,2 p.p. del PBI). Estos eventos refieren a la crisis financiera de 2009, afio en el que se
implemento el Plan de Estimulo Econdmico y que implicd, entre otros, el incremento del
gasto publico no financiero; la alta volatilidad en los mercados emergentes entre 2013-2015
y la caida de los precios de commodities entre 2014-2016, que limitaron significativamente
el crecimiento de los ingresos fiscales; y el FEN Costero de 2017.
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Figura 63. Per(: Desviaciones del resultado econdmico respecto de la proyeccion a un
afno entre 2004 y 2019 (puntos porcentuales del PBI)
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Nota: El error de proyeccién es calculado como la diferencia entre el resultado econémico realizado y el

resultado econdémico proyectado. Si la diferencia es positiva, significa que se subestimé el resultado
econdmico (hecho “favorable”); mientras que, si es negativa, se sobreestimé el resultado econémico (hecho
“no favorable”). En el caso de los ingresos fiscales, un valor positivo indica que se subestimaron dichos
ingresos; mientras que, si es negativo, se sobreestimaron dichos ingresos. En el caso del gasto publico no
financiero, un valor positivo indica que se sobreestimaron dichos gastos; mientras que, si es negativo, se

subestimaron dichos gastos. Elaborado con datos de MEF (2021b).

Cabe resaltar que las desviaciones de las proyecciones de resultado econémico de Pert a un
afio fueron menores y mas conservadoras que las desviaciones de proyecciones para paises
emergentes y paises de America Latina, tal como se indica en MEF (2021b) y se muestra en
la figura 64. Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se considerd
las proyecciones para el afio “t” realizadas en el WEO del FMI de octubre del afio “t-1”. Asi,
entre el periodo 2011-2019%, el resultado econdmico observado de paises emergentes y de
paises América Latina fue, en promedio, inferior en 0,3 p.p. del PBI y en 0,6 p.p. del PBI,
respectivamente, respecto del resultado econdmico proyectado para dichos paises. En
contraste, en dicho periodo, el resultado econémico de Peru fue mayor en 0,5 p.p. del PBI,

en promedio, que lo proyectado.

42 Afos para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Figura 64. Desviaciones del resultado econémico respecto de la proyecciéon a un afio
para paises emergentes, paises de América Latina y Perd entre 2011 y 2019 (puntos

porcentuales del PBI)
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Nota: Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se considero las proyecciones para
el ano “t” realizadas en el WEO de octubre del ano “t-1”. Dichas desviaciones son calculadas como la
diferencia entre el resultado econémico realizado y el resultado econémico proyectado. Si la diferencia es
positiva, significa que se subestimé el resultado econdmico (hecho “favorable”); mientras que, Si es
negativa, se sobreestimé el resultado econdmico (hecho “no favorable”). Elaborado con datos de MEF
(2021b).

En cuanto a la deuda; en consistencia con lo que sefiala MEF (2019), MEF (2020) y MEF
(2021b), y que los contenidos relacionados a errores de proyecciones fiscales estuvieron bajo
mi responsabilidad; el andlisis de las desviaciones de las proyecciones de deuda publica
consiste en la descomposicion de su error de proyeccion a un afio en funcion de los errores
de proyeccion de sus determinantes macrofiscales. La estructura de la deuda publica hace
que su dinamica se vea influenciada por factores macrofiscales (crecimiento del PBI
nominal, tipo de cambio y déficit fiscal) y otros factores particulares (usos o acumulaciones
de activos financieros, prefinanciamientos, entre otros). Por ello, el error de proyeccion del
ratio de deuda publica sobre PBI dependera de los errores de proyeccién de dichos factores.
Para determinar el error de proyeccion del afio “t”, se consideran las estimaciones de la deuda

publica para el afio “t” realizadas en el MMM de agosto del afio “t-1”.

En el periodo 2004-2019 (16 afios), la proyeccién de la deuda publica a 1 afio tuvo un sesgo
conservador, pues en 12 afios se observo una deuda menor a la proyectada y solo en 4 se
registro una deuda mayor a la proyectada, tal como se observa en la figura 65. Estos ultimos
son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009 o la alta

volatilidad en los mercados emergentes entre 2013-2015. Asi, en el periodo 2004-2019 y en
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promedio, la deuda publica proyectada a un afio fue practicamente igual a la deuda publica
realizada. Las contribuciones promedio de los errores de proyeccion del crecimiento nominal
del PBI, del tipo de cambio, del déficit fiscal y de otros factores en el error de proyeccion de
la deuda publica fueron -0,4%, -0,4%, -0,9% y 1,7 p.p. del PBI, respectivamente. Asi, las
dinamicas de los factores macrofiscales redujeron considerablemente las presiones de

obtener recursos mediante endeudamiento, lo que se muestra en la figura 66.

Figura 65. PerG: Proyecciones y datos observados de la deuda publica del SPNF entre
2004 y 2019 (% del PBI)
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Nota: La categoria “Observado sobreestimado (“favorable”)” se refiere a afios en los que la deuda publica

observada fue menor que la deuda publica proyectada. Por su parte, la categoria “Observado subestimado
(“no favorable™)” se refiere a afios en los que la deuda publica observada fue mayor que la deuda publica
proyectada. Elaborado con datos de MEF (2021b).

En particular, en los 12 afios en los que se sobreestimé la deuda publica (periodo 2004-2008,
2010-2012 y 2016-2019), la deuda publica realizada fue, en promedio, menor en 1,2 p.p. del
PBI respecto de la proyectada a un afio. Cabe resaltar que, en este periodo, el componente
“otros factores” ha tenido una contribucién importante debido a que los superavits fiscales
en dichos afios no fueron destinados integramente a reducir la deuda publica, sino que
también fueron destinados a acumular activos financieros (como, por ejemplo, el FEF).
Dichas medidas correspondieron a una politica fiscal prudente que estuvo orientada al
fortalecimiento de las cuentas fiscales, con el objetivo de hacer frente a futuros eventos

adversos sin afectar significativamente la sostenibilidad fiscal.

Por su parte, en los 4 afios en los que se subestim6 la deuda publica, la deuda puablica
realizada fue, en promedio, mayor en 3,2 p.p. del PBI respecto de lo previsto. Cabe sefalar

que, en estos 4 afios, las desviaciones respecto de lo proyectado corresponden a los efectos
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de la crisis financiera internacional (2009) y de la alta volatilidad financiera registrada en los

mercados emergentes (2013-2015).

o Respecto de 2009, hubo un impacto importante en el menor crecimiento del PBI y un
mayor impulso de gasto que conllevé a un mayor déficit fiscal*.

o Ademas, en el periodo 2013-2015, el principal factor macrofiscal que contribuyd al error
de proyeccion fue el significativo incremento del tipo de cambio y, en menor medida,
los menores niveles de crecimiento de PBI respecto de lo proyectado. A esto, se suma
la contribucion del componente “otros factores” que estuvieron asociados
principalmente al aprovechamiento de ventanas favorables en los mercados emergentes
para realizar mayores prefinanciamientos*t, en un contexto de incertidumbre acerca de
la dindmica de las tasas de interés internacionales. Es importante mencionar que los
prefinanciamientos pasan a formar parte de los activos financieros en el afio en que se
desembolsan para luego ser utilizados, en el siguiente afio, bajo la forma de uso de

activos financieros para cubrir las necesidades de financiamiento.

Figura 66. Per(: Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccién a un afio

entre 2004 y 2019 (puntos porcentuales del PBI)
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Nota: El error de proyeccion es calculado como la diferencia entre deuda pUblica realizada y la deuda publica

proyectada. Si la diferencia es positiva, significa que se subestimé la deuda publica (hecho “no favorable™);
mientras que, si es negativa, se sobreestimé la deuda publica (hecho “favorable”). En el caso del déficit
fiscal, un valor positivo indica que se subestimé dicho déficit; mientras que, si es negativo, se sobreestimo
dicho déficit. En el caso del PBI nominal, un valor positivo indica que se sobrestimd dicho PBI; mientras
que, si es negativo, se subestimé dicho PBI. En el caso del tipo de cambio, un valor positivo indica que se
subestimo dicha variable; mientras que, si es negativo, se sobrestimo dicha variable. Elaborado con datos de
MEF (2021b).

43 Para 2009, en el MMM 2009-2011 Revisado, se preveia un superavit fiscal de 2,3% del PBI. No obstante, el
dato realizado fue un déficit fiscal de 1,3% del PBI.
4 En 2014 y 2015 se realizaron prefinanciamientos por 0,5% y 1,6% del PBI, respectivamente.
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Cabe resaltar que las desviaciones de las proyecciones de deuda publica de Per( a un afio
fueron menores y mas conservadoras que las desviaciones de proyecciones para paises
emergentes y paises de América Latina, tal como se indica en MEF (2021b) y se muestra en
la figura 67. Para calcular las desviaciones para paises emergentes y paises de Ameérica
Latina se consider6 las proyecciones para el afio “t” realizadas en el WEO de octubre del
afio “t-1”. Asi, entre el periodo 2011-2019%, 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
2,7 p.p. del PBI, respectivamente, respecto de la deuda publica proyectada para dichos paises
(este valor es 0,0 p.p. del PBI para Peru).

Figura 67. Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio para
paises emergentes, paises de América Latina y Peru entre 2011 y 2019 (puntos

porcentuales del PBI)
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Nota: Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se considero las proyecciones para
el ano “t” realizadas en el WEO de octubre del ano “t-1”. Dichas desviaciones son calculadas como la
diferencia entre deuda publica realizada y la deuda publica proyectada. Si la diferencia es positiva, significa
que se subestimo la deuda publica (hecho “no favorable™); mientras que, si es negativa, se sobreestimé la
deuda publica (hecho “favorable™). Elaborado con datos de MEF (2021b).

Por otra parte, en cuanto a las proyecciones multianuales de deuda publica del MEF de los
correspondientes MMMs, MMM Revisados e IAPMs publicados entre 2004 y 2019, se
observa que también se tuvo una posicion conservadora. Ello debido a que, tal como se
muestra en la figura 68, en la mayoria de los casos las proyecciones multianuales de la deuda
publica se encontraron por encima de los datos observados (en cerca del 80% de casos). Los
casos en los que las proyecciones multianuales de la deuda publica se encontraron por debajo

de los datos observados (alrededor del 20% de casos) correspondieron a los contextos de

4 Afos para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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choques externos significativos como la crisis financiera mundial en 2008-2009, la alta
volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes (2013-2015) y la ocurrencia del
FEN Costero en 2017. Incluso, luego de la ocurrencia de estos choques, las proyecciones
multianuales se adaptaron relativamente rapido para continuar con una postura
conservadora.

Figura 68. Proyecciones multianuales y datos observados de la deuda publica de Peru
entre 2004 y 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del MEF correspondientes a los MMMs, MMM Revisados e IAPMs publicados

entre 2004 y 2019.

4.5. Cumplimiento histérico de las reglas fiscales del pais

La politica fiscal de Peru se basa en un Marco Macrofiscal con reglas fiscales desde el afio
2000. Al respecto, el pais tiene un favorable historial de cumplimiento de sus reglas fiscales.
Sin perjuicio de ello, es importante precisar que hubo afios en los que se modific6 o
suspendid las reglas fiscales, principalmente frente a la ocurrencia de eventos adversos
imprevistos como la crisis financiera internacionales o el FEN Costero. Asi, en la tabla 8 se
muestra las reglas fiscales que estuvieron vigentes para cada afio del periodo 2000-2019,

junto con sus correspondientes normas legales y modificaciones temporales.
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Tabla 8. Normas de rango ley respecto de las reglas fiscales de Pert entre 2000 y 2019

Reglas vigentes de mediano plazo

Modificaciones temporales a las reglas fiscales

Deuda publica  Déficit fiscal ~ Gasto publico

Deuda publica  Déficit fiscal ~ Gasto publico

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Ley N° 27245

Ley N° 27577*

Ley N° 28019°
Ley N° 27958° ——————————

Ley N° 27958"

Leyes N° 28929

Ley N° 27245
y v 290352

Ley N° 291443

Ley N° 28562’

Ley N° 30099

Decreto Legislativo N° 1276

Ley N° 28562’

Ley N° 28750°

Ley N° 29144°

Ley N° 29368"

Ley N° 29952

Ley N° 30099"

"D.U.N°002y
003-2015%

Ley N° 30637

Nota: 1/ Dicha Ley establece que el incremento anual real del gasto no financiero del GG no podra ser mayor

al 3,0% en términos reales, determinado sobre la base del deflactor implicito del PBI. Ademas, modifica la

cobertura de las reglas de déficit fiscal y deuda publica al SPNF (previamente era el SPC). 2/ La Ley

N° 29829 establece que se use el IPC de Lima Metropolitana en vez del deflactor implicito del PBI para el

calculo del incremento anual real del gasto no financiero del GG. Por su parte, la Ley N° 29035 modifica la

regla de gasto y establece que el incremento anual del gasto de consumo del GC no podra ser mayor al 3,0%

en términos reales. Para su determinacion se utilizara la meta de inflacién establecida por el BCRP (se

entiende por gasto de consumo la suma del gasto en remuneraciones, y del gasto en bienes y servicios).

3/ Dicha Ley modifica el limite del incremento anual del gasto de consumo del GC a 4,0% en términos
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reales. 4/ Dicha Ley suspende la aplicacion de la regla de déficit fiscal para 2001 y 2002. 5/ Dicha Ley
establece que el déficit fiscal del SPNF para 2003 y 2004 no deben ser mayores a 2,0 y 1,5% del PBI,
respectivamente. 6/ Dicha Ley dispone la suspension de la regla de gasto para 2003. 7/ Dicha Ley establece
la suspensién de la regla de deuda publica y de gasto para 2005. 8/ Dicha Ley establece la suspension de la
regla de deuda publica y de gasto para 2006. 9/ Dicha Ley incluye al gasto en pensiones para el calculo de
la regla del gasto en consumo del GC. 10/ Dicha Ley suspende las reglas de déficit fiscal y de gasto publico
para 2009 y 2010 ante la ocurrencia de la crisis financiera internacional. Ademas, la Ley establece
“referencias” para el déficit fiscal para dichos afios (no ser mayor a 2,0% del PBI) y para el gasto de consumo
del GC (incremento real no mayor a 10% en 2009 y a 8% en 2010). 11/ Dicha Ley establece que el resultado
economico del SPNF no debe ser deficitario (es decir, debe ser mayor o igual a 0) en 2013, y que esta regla
reemplaza a la regla de déficit fiscal y de gasto publico para dicho afio. 12/ Dicha Ley establece que el
resultado econdmico del SPNF no debe ser deficitario (es decir, debe ser mayor o igual a 0) en 2014, y que
esta regla reemplaza a la regla de déficit fiscal y de gasto publico para dicho afio. 13/ Los D.U. N° 002-2015
y 003-2015 establecieron que el déficit fiscal estructural del SPNF no debe ser mayor a 2,0% del PBl y a
3,0%, del PBI, respectivamente, en 2016. 14/ Ante la ocurrencia del FEN Costero en 2017, se aplicaron las
clausulas de excepcion a las reglas macrofiscales, las cuales modificaron las reglas fiscales de déficit fiscal
y de gasto publico para el periodo 2017-2021. Cabe sefialar que previamente a esta Ley se publicaron la Ley
N° 30420 (la cual determinaba que el déficit fiscal estructural del SPNF no debia ser mayor a 1,5% del PBI
en 2017 y a 1,0% del PBI en 2018) y la Ley N° 30499 (la cual determinaba que el déficit fiscal estructural
del SPNF no debia ser mayor a 2,2% del PBI en 2017; a 2,0% del PBI en 2018; a 1,8% del PBI en 2019; a
1,5% del PBI en 2020; y a 1,0% del PBI en 2021). Elaborado en base a informacion del MEF.

En particular, durante el periodo 2000-2019 se tuvo tres Marcos Macrofiscales que

definieron reglas fiscales de mediano plazo. Los cambios de Marcos Macrofiscales fueron

producto de la adaptacion de las cuentas fiscales al estado de las finanzas publicas a nivel
local y mundial, asi como a las mejores practicas internacionales:

o Mediante la Ley N° 27245, se establecio 3 reglas fiscales: (i) el déficit fiscal anual no
podra ser mayor al 1% del PBI, (ii) el incremento anual real del gasto no financiero del
GG no podra ser mayor a 2%, y (iii) la deuda publica no podra incrementarse por mas del
monto del déficit fiscal*. Tal como se muestra en la tabla 8, se realizaron modificaciones
a las reglas de mediano plazo de gasto publico durante el periodo 2003-2008,
principalmente a la cobertura y al tipo de gasto que abarcaba la regla (como gasto no
financiero del GG o gasto de consumo del GN). Ello considerando que fueron los
primeros afios en los que se estaban aplicando las reglas fiscales y se requeria realizar

ajustes debido a inconvenientes en su aplicacidn, acorde a una curva de aprendizaje.

4 Dicha variacion de la deuda publica es corregida por la diferencia atribuible a variaciones en las cotizaciones
entre las monedas, la emisidn de nuevos bonos de reconocimiento, variaciones en los depositos del SPC, y las
deudas asumidas por el SPC, para lo cual debera tenerse en cuenta la capacidad de pago del pais.
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o Mediante la Ley N° 30099, se estableci6 que la guia ex ante del déficit fiscal estructural
(no debe ser mayor a 1% del PBI potencial), asi como una referencia a que la deuda
publica del SPNF no debe ser mayor a 30% del PBI. Estas dos referencias se establecieron
como “reglas fiscales”. No obstante, se tenian reglas fiscales explicitas para el gasto
publico: (i) el gasto no financiero del GN no puede exceder el limite que se establezca
mediante decreto supremo refrendado por el MEF, sujetdndose a la guia ex ante del déficit
fiscal estructural, (ii) el gasto no financiero del GN en materia de personal permanente o
temporal, cualquiera sea su régimen de contratacion, y en pensiones, incluyendo las
transferencias que efectle para financiar dichos rubros, no puede ser mayor al limite que
se determine aplicando la tasa de crecimiento del PBI potencial en términos nominales al
limite estimado de gasto no financiero en materia de personal y pensiones del afio anterior.

o Mediante el Decreto Legislativo N° 1276, tal como se mencion0 en el capitulo 2, se
establecieron las reglas fiscales de mediano plazo que se encuentran vigentes
actualmente: (i) la deuda publica del SPNF no debe superar el 30% del PBI*7; (ii) el déficit
fiscal del SPNF no debe ser mayor a 1% del PBI; (iii) el gasto no financiero del GG no
debe crecer mas que el crecimiento promedio de 20 afios del PBI*; y (iv) el gasto corriente
excluyendo mantenimiento, del GG no debe crecer por encima del crecimiento del gasto

no financiero total*.

Por otra parte, como también se muestra en la tabla 8, se tuvo modificaciones temporales a

las reglas fiscales. Por ejemplo:

o Se modifico temporalmente la regla del déficit fiscal frente a la ocurrencia de eventos
adversos como la crisis financiera en 2009 y ante la ocurrencia del FEN Costero. En
particular, de acuerdo con MEF (2021c), se aplicé la clausula de excepcion a las reglas
macrofiscales ante la ocurrencia del FEN Costero a través de la Ley N° 30637°°, para el

47 Excepcionalmente y siempre que se cumpla la regla de resultado econémico y la regla del gasto no financiero
de GG, la deuda publica puede tener un desvio temporal no mayor a 4 p.p. del PBI.

48 En especifico, la tasa de crecimiento real anual del gasto pUblico no financiero del GG no debe ser mayor al
limite superior del rango de mas y menos un punto porcentual (+/- 1 p.p.) de la resultante del promedio de
veinte afios del crecimiento real anual del PBI. Para calcular dicho promedio se utilizan las tasas del crecimiento
real del PBI de quince afios previos a la elaboracion del MMM, el estimado del afio fiscal en que se elabora el
referido MMM y las proyecciones de los cuatro afios posteriores contemplados en el citado documento.

4 En especifico, la tasa del crecimiento real anual del Gasto Corriente del GG, excluyendo el gasto de
mantenimiento, no puede ser mayor al limite inferior del rango sefialado en la regla fiscal referida al Gasto No
Financiero del GG y en ningun caso mayor al crecimiento real del Gasto No Financiero del GG.

0 El marco macrofiscal aprobado por el Decreto Legislativo N° 1276, siguiendo los mejores estandares
internacionales, cuenta con una clausula de excepcién que otorga flexibilidad en el manejo fiscal en eventos
excepcionalmente desfavorables. Asi, dicha clausula establece que las reglas macrofiscales pueden ser
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periodo 2017-2021. La mencionada Ley dispuso la ampliacion temporal del déficit fiscal
para el periodo 2017-2020 en 3,2 p.p. del PBI respecto de la trayectoria previa, para luego
converger gradualmente hacia un deficit fiscal del SPNF de 1,0% del PBI al 2021%.
Ademaés, se mantuvo la regla de deuda publica de 30,0% del PBI, mientras que se
restringio en 0,5 p.p. el tope de crecimiento de la regla de gasto corriente, excluyendo
mantenimiento, para el periodo 2019-2020. Es importante precisar que la ampliacion
temporal del deficit fiscal obedeci6 estrictamente a las necesidades de financiamiento del
Fondes®?, con el cual se financia el proceso de Reconstruccion.

o Se realizaron modificaciones temporales o suspensiones a la regla de gasto durante el
periodo 2003-2010, en un contexto de primeros afios de aplicacion de las reglas y su
operatividad. A partir de 2010, las modificaciones realizadas fueron en entornos de
nuevos Marco Macrofiscales y debido a la ocurrencia del choque negativo del FEN

Costero.

Se observa, de acuerdo con lo mostrado la figura 69 (y con detalle en la tabla 9), que Perud
cumplio con sus reglas fiscales en la mayor parte de los afios del periodo 2000-2019. Cabe
sefialar que, como se menciond en los subcapitulos anteriores, en este periodo tuvo choques
negativos como la crisis financiera internacional, la reduccién significativa de precios de
commodities y el FEN Costero, lo que requirié6 modificaciones de las reglas fiscales para

realizar una politica fiscal contraciclica frente a dichos eventos.

modificadas de manera temporal en los casos de desastre o de choque externo significativo, que afecten los
ingresos, o cuando la actividad econdmica por factores exdgenos requiera modificar el resultado econdmico.
512017: de 2,5% a 3,0% del PBI; 2018: de 2,3% a 3,5% del PBI; 2019: de 2,0% a 2,9% del PBI; 2020: de 1,5%
a 2,1% del PBI; y 2021: 1,0% del PBI.

52 Segunda Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 30637.
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Figura 69. Cumplimiento de las reglas fiscales de Per( entre 2000 y 2019 (numero de
afnos y % del total de afos)
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Nota: Elaborado con datos del MEF.

Asi, las reglas fiscales tuvieron el siguiente cumplimiento:

o Se cumplié la regla de deuda publica en 18 de los 20 afios (90%). Hubo una suspension
de la regla en 2005 y un incumplimiento en 2014. No obstante, es importante sefialar que
el incumplimiento de la deuda publica en 2014 se debi6 a que ese afio se realizaron
prefinanciamientos para 2015 por aproximadamente 2,5% del PBI, en un contexto en el
que se tenian perspectivas de incremento de tasas de interés y del tipo de cambio para los
siguientes afos.

o Se cumplio la regla de déficit fiscal en 15 de los 20 afios (75%). En particular, se tuvo un
cumplimiento de la regla de mediano plazo en 8 afios (40%) y un cumplimiento de la
regla modificada transitoriamente en 7 afos (35%). Al respecto, se tuvo el cumplimiento
de las reglas modificadas en 2009 (ante la crisis financiera internacional), en el periodo
2016-2019 (en los que se tuvo el efecto de la significativa caida de precios de commodities
y del FEN Costero) y en el periodo 2003-2004 (en los que se tuvo un proceso de
consolidacién fiscal). Se incumplieron las reglas fiscales en 3 afios (15%),
especificamente en 2000, y en los afios 2014-2015 (afios en los que se iniciaban los
efectos negativos del tapering y de la caida de precios de commodities). Por otra parte, se
tuvo una suspension de esta regla en 2 afios (10%), en el periodo 2001-2002.

o Se cumplio la regla de gasto en 11 de los 20 afios (55%). En particular, se tuvo un
cumplimiento de la regla de mediano plazo en 8 afios (40%) y un cumplimiento de la
regla modificada transitoriamente en 3 afios (15%). Al respecto, el cumplimiento de la
regla con modificacion se dio en 2010 (debido a la crisis financiera internacional) y en el
periodo 2018-2019 (por efectos del FEN Costero). Por otra parte, se incumplio la regla
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de gasto en 3 afios (15%), especificamente en 2009 (ante la crisis financiera internacional)

y en el periodo 2002-2003. Ademas, se realizo suspensiones a las reglas de gasto en 6
afios (30%), especificamente en 2003, 2005, 2006, 2013, 2014 y 2017.

Tabla 9. Cumplimiento de reglas fiscales de Per( entre 2000 y 2019

Regla de deuda publica® Regla de déficit fiscal (% del PBI)? Regla de gasto ptblico®
Afio Afo
Mediano Modifi- Dato Cumpli- [Mediano| Modifi- Dato Cumpli- | Mediano | Modifi- Dato Cumpli-
plazo cada ejecutado miento plazo cada |ejecutado| miento plazo cada |[ejecutado| miento
2000 Si 2,0 3,2 2,0% 0,8% Si
2001 i 15 |suspendida| 23 Regla |5 g4 -4,7% No
suspendida
2002 si 10 |Suspendida| 2,1 Regla |5 o4 3,1% No
suspendida
2003 si 10 20 17 si 30% |Suspendida| 3506 | 913
suspendida
2004 Si 1,0 15 11 Si 3,0% 3,0 2,7% i
2005 Suspendida Regla. 1,0 0,7 3,0% |Suspendida| 8,8%
suspendida
2006 ~YS$ 1 881 -USD 2127 1,0 20 30% |Suspendida| 25%
millones millones
2007 | ~US8 3287 -USD 3 380 [ 10 31 3,0% 2,7%
millones millones
2008 | ~USS 2811 -USD 2866 Si 1,0 2,1 4,0% 2,0%
millones millones
2009 US.$ 2409 USP 2286 Si 1,0 2,0 19 4,0% 10,0% 10,2%
millones millones
2010 US.D 833 US.D 425 Si 1,0 2,0 0,5 4,0% 8,0% 6,4%
millones millones
2011 | ~US$ 9048 -US§ 11189 Si 1,0 -1,9 4,0% 2,0%
millones millones
2012|"YUS8 11752 - US§ 12 496 Si 1,0 2,2 4,0% 4,0%
millones millones
2013| " USB4 670 -US89792 10 0,0 .09 40% | Ssuspendida Regla 15013
millones millones suspendida
2014 USB1831 US$ 2825 10 0.0 03 40% | Suspendida Regla 50,
millones millones suspendida
30,0% del 23,3% del S/ 118 mil S/ 115 mil
2015 PBI PBI 10 16 millones millones
0, 0 i i
2016 30,0% del 23,8% del 10 30 26 si S/ 2_123 mil S/ 2_116 mil
PBI PBI millones millones
0, 0
2017 30,0% del 24.8% del 1,0 3,0 3,0 Si Tasa real no| N vigente No vigente [ 2017
PBI PBI mayor al
30,0% del 25,8% del . promedio de .
2018 PBI PBI 1,0 35 2,3 Si crecimiento 4,0% 3,2% Si 2018
0 0 del PBI de
2019 3°’g§|de' zsﬁé’lde' 10 29 16 i waros | 42% | 2.9% si 2019

Nota: Las celdas sombreadas en verde se refieren al cumplimiento de reglas de mediano plazo;

las

sombreadas en naranja, al cumplimiento de reglas con modificaciones transitorias; las sombreadas en rojo,
al no cumplimiento de reglas; y las sombreadas en gris, a reglas suspendidas o no vigentes. 1/ El
cumplimiento de esta regla para el periodo 2000-2004 es tomado de MEF (2006). Durante el periodo 2000-
2014, la regla sefialaba que el incremento de la deuda no debia ser mayor al déficit fiscal (ajustando por
ciertos factores). Para el periodo 2000-2002 se tuvo como cobertura al SPC; mientras que, para 2003-2014
se tuvo al SPNF. Para 2015 y 2016 no se tuvo explicitamente una regla de deuda; no obstante, se tuvo como
referencia de que no debia ser mayor a 30% del PBI. A partir de 2017, se tiene explicitamente como regla
que la deuda del SPNF no debe ser mayor a 30% del PBI. 2/ Déficits fiscales negativos corresponden a
superavits fiscales. Para el periodo 2000-2002, se tuvo como cobertura al SPC; y para 2003-2014 al SPNF.

Para 2015 y 2016, se tuvo como referencia al déficit fiscal estructural del SPNF. A partir de 2017, se tuvo
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nuevamente al déficit fiscal observado del SPNF. 3/ Para el periodo 2000-2014, se tuvo como regla un limite
anual al incremento del gasto publico. Para 2015 y 2016 se tuvo, entre otros, un limite al gasto no financiero
del GN en términos nominales. A partir de 2017, se tienen limites a las tasas de crecimiento real del gasto
no financiero del GG vy del gasto corriente del GG (en la tabla se muestra la evaluacion de este Gltimo).

Elaborado en base a informacién del MEF.

En particular, en la figura 70 se muestra el déficit fiscal ejecutado y el cumplimiento de su
regla fiscal entre 2000 y 2019 (con un cumplimiento en el 75% de afios en dicho periodo).
Asi, como se menciond en parrafos previos, se tuvo modificaciones a la regla de déficit fiscal
en contextos adversos, en los cuales se requeria una politica fiscal mas flexible para mitigar
los impactos negativos de dichos contextos (tales como la crisis financiera internacional, la
caida de precios de commodities iniciada en 2014 y el FEN Costero).

Figura 70. Déficit fiscal ejecutado y regla de déficit fiscal entre 2000 y 2019 (% del PBI)

u Proceso de fingzzii:ra *
consolidacién . ) oS
3 fiscal internacional L b 4 Se
2 -~ fF S
Se
1
0 - T T T T T T T T T ]
Caida de precios
-1 de commodities y
FEN Costero
2
3 s Cumplimiento mmmmm No cumplimiento
Cumplimiento con modificacion de regla Suspendida
4 Regla de mediano plazo = <= Regla temporal

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nota: Déficits fiscales negativos corresponden a superavits fiscales. Elaborado con datos del MEF.

Cabe sefalar que en el mundo se realizaron diversas modificaciones de reglas fiscales
durante el periodo 2000-2019, tal como se muestra en la figura 71. Ello especialmente en
afios en los que tuvo choques adversos generalizados a nivel mundial, como lo fue frente a
la crisis financiera internacional (2009) y a la caida significativa de precios de commodities
en 2014y 2015.
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Figura 71. Modificaciones de reglas fiscales en el mundo entre 2000 y 2019 (nUmero de

modificaciones)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nota: Considera paises avanzados, paises emergentes, y paises de bajos ingresos y en desarrollo. Elaborado
con datos del FMI (20223).

4.6. Evolucion de los indicadores financieros relacionados a la sostenibilidad fiscal

En consistencia con el fortalecimiento de la sostenibilidad fiscal del pais, lo que fue mostrado
en los subcapitulos previos, los indicadores financieros relacionadas a dicha sostenibilidad

tuvieron una dindmica favorable durante las dos Gltimas décadas.

Asi, por ejemplo, el riesgo pais de Per( se redujo considerablemente entre 1999 y 2019,
hecho que fue notable en comparacion con otros paises de la regién y el promedio de paises
emergentes, tal como se aprecia en la figura 72. En ese mismo sentido, la tasa de los bonos
soberanos de Peru en ddlares a 10 afios tuvo una reduccion significativa en dicho periodo,
segun se observa en la figura 73. Ello muestra la confianza de los mercados financiero en el
fortalecimiento de la sostenibilidad fiscal de Per(; reflejada en bajos déficits fiscales, una
reduccion significativa de la deuda publica y un incremento de los activos financieros del
SPNF; lo cual permitio que el pais acceda a mejores condiciones de financiamiento en los

mercados internacionales de capitales.
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Figura 72. Riesgo pais de paises emergentes, paises de América Latina y Peru entre 1999
y 2019 (puntos bésicos)
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Nota: Riesgo pais medido a través del EMBIG. Elaborado con datos del BCRP.

Figura 73. Tasa de interés de mercado de bono soberanos a 10 afios en USD de paises
de América Latina entre 2010 y 2019 (%)
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Nota: Para cada afio, se considera el promedio diario. Elaborado con datos de Bloomberg.

Adicionalmente, la calificacion crediticia de Per con S&P, Fitch y Moody’s mejoro
sistematicamente durante el periodo 2003-2014, en linea con el fortalecimiento de las
cuentas fiscales del pais. En particular, como se muestra en la figura 74, Per( alcanzé el
grado de inversién en 2008 debido a, segun S&P (2008), la significativa caida de las
vulnerabilidades externas y fiscales, y en un contexto de fuentes de crecimiento
diversificadas, baja inflacion y fortalecimiento de los fundamentos macroeconomicos.
Asimismo, por las expectativas de que estas tendencias se mantuvieran en el mediano plazo
a pesar de un entorno internacional cada vez mas riesgoso y la continuacion de una politica
local desafiante. Ademas, Peru alcanz6 su maxima calificacion crediticia en 2013 con Fitch
y S&P (BBB+ con ambas calificadoras), y en 2014 con Moody’s (A3). Sobre ello, Moody’s
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(2014) senala que la elevacion de su calificacion crediticia de Baa2 a A3 en 2014 fue debido
a la expectativa de un fortalecimiento continuo de las cuentas fiscales del gobierno y del
marco fiscal; la expectativa de que la actividad econdmica se acelere, lo que sustentaria una
mejora sostenida en las métricas crediticias en relacion con sus pares de similar calificacion

crediticia; entre otros factores.

Figura 74. Peru: Calificaciones crediticias historicas

Moody's S&P / Fitch
A3 A-
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Baa2 BBB
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Nota: Elaborado con datos de S&P, Moody’s y Fitch.

En la region, entre 2003 y 2019, Peru fue uno de los pocos paises de la region que no registréd
ninguna accion negativa en sus calificaciones crediticias, lo cual es relevante considerando
que se realizaron numerosas revisiones negativas en los panoramas crediticios de los paises
de Ameérica Latina. Tal como se sefiala en MEF (2019) y se muestra en la figura 75, en
episodios de alta volatilidad en mercados emergentes, las calificaciones y/o perspectivas
crediticias de paises de la region; como Brasil, Chile, Colombia y México; fueron revisadas
a la baja. Asi, de las 32 revisiones negativas de los panoramas crediticios de estos paises
realizadas entre 2013 y agosto de 2019, aproximadamente la mitad fueron efectuadas entre
julio de 2015 y diciembre de 2016, periodo de marcada volatilidad en los mercados

emergentes.
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Figura 75. EMBIG y revisiones negativas de panoramas crediticios de paises de América
Latina (puntos basicos)
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Nota: EI EMBIG presentado es el del promedio de América Latina. Por otra parte, se considera como
revision negativa del panorama crediticio a las siguientes acciones realizadas por S&P, Moody’s o Fitch:

(i) cambio de perspectiva crediticia de estable a negativa, (ii) rebaja de calificacion crediticia, o (iii) ambas
simultaneamente. Figura extraida de MEF (2019).

Adicionalmente, tal como se muestra en la figura 76, Peru se consolidé como uno de los
paises con la mejor calificacion crediticia en la region al cierre del afio 2019 y que no tuvo

ninguna accion negativa de calificacion (reduccion de la calificacion y/o modificacion de la
perspectiva a negativa).

Figura 76. Calificaciones y perspectivas crediticias de paises de América Latina.
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Nota: Elaborado con datos de S&P, Moody’s y Fitch.

111



4.7. Situacion fiscal de Perd, y de otros paises y grupos de paises relevantes al cierre
de 2019

Tal como se sefiala en MEF (2020), Per( ha destacado por mantener una sélida posicion
fiscal previa y durante situaciones macroecondmicas adversas. En lo que va del presente
siglo, muchos paises de la region, emergentes y de similar calificacion crediticia a Perd
incrementaron sus vulnerabilidades fiscales preexistentes (altos niveles de déficit fiscal y de
deuda publica) ante la materializacion de choques adversos importantes como la crisis
financiera internacional en 2008 y la significativa caida de los precios de commodities en
2015. Sin embargo, gracias a una gestion prudente y responsable de las finanzas publicas,
Per( contaba con niveles bajos y controlados de déficit fiscal previo a estos eventos, por lo
cual pudo mantener niveles sostenibles de deuda publica e implementar medidas de politica

fiscal para atenuar los efectos negativos de estos eventos adversos en el pais.

Asi, de acuerdo con lo expuesto en los subcapitulos previos, Perl se consolidé como uno de
los paises con mayores fortalezas fiscales en América Latina al cierre de 2019, lo cual le
brindé un buen soporte para realizar medidas de politica fiscal frente a la COVID-19:

o Deuda publica del SPNF de 26,8% del PBI en 2019. Ello contrasta con la deuda publica
promedio de América Latina (68,4% del PBI) y de paises emergentes (54,7% del PBI)
para dicho afio, como se muestra en la figura 77.

o Déficit fiscal del SPNF promedio de 0,6% del PBI en el periodo 2010-2019, que contrasta
con el promedio de América Latina (4,4% del PBI) y de paises emergentes (3,0% del
PBI) para dicho periodo, como se muestra en la figura 78.

o Activos financieros del SPNF equivalentes a 13,8% del PBI en 2019, entre los cuales
destaca el FEF con 2,4% del PBI en 2019.

o Ademaés, en 2019, Perl se consoliddé como la economia con el menor riesgo pais en la
region y con uno de los mas bajos entre paises emergentes, tal como se observa en la
figura 79.

o Adicionalmente, como se mostro en el subcapitulo previo, Peru se ubicé como el segundo

pais en la region con la mejor calificacion crediticia.
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Figura 77. Deuda publica de Peru, paises emergentes y paises de América Latina al cierre
de 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del FMI y del BCRP.

Figura 78. Déficit fiscal de Peru, paises emergentes y paises de América Latina al cierre
promedio 2010-2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del FMI y del BCRP.

Figura 79. Riesgo pais de Perd, paises emergentes y paises de América Latina en 2019

(puntos bésicos)

483
356
318
235
184
. - -

Ameérica Emergentes México Brasil Colombia Chile Pert
Latina
9 [ § | - . il

Nota: Riesgo pais medido a través del EMBIG. Considera el promedio diario de 2019. Elaborado con datos
del BCRP.
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4.8. Efectos de la COVID-19 sobre la economia mundial y local durante el primer

semestre de 2020

Los contenidos de esta subseccion fueron extraidos de la exposicion de motivos del Decreto
Legislativo N° 1457, la cual se muestra en SPI1J (2020) y cuya compilacion estuvo bajo mi
responsabilidad, y de MEF (2020).

La répida propagacion de la COVID-19 generé una severa crisis sanitaria y econdémica
internacional cuyos efectos generalizados se iniciaron en 2020. La COVID-19 se configurd
como un choque peculiar que generd impactos negativos a la economia mundial a través de
canales tanto externos, por la desaceleracion de la economia global, como internos, por las
medidas de contencion frente a la pandemia. Segun Guerrieri et al. (2020), este tipo de
choque atipico afecta tanto a la oferta como a la demanda agregada de la economia, por lo
que se requirid el uso coordinado (y a gran escala) de la politica fiscal y de la politica
monetaria para minimizar los efectos adversos de la pandemia sobre la actividad econémica

y sobre el bienestar de los ciudadanos.

Tal como se sefiala en MMM (2021b), las deficiencias en los sistemas de salud, la rapida
expansion del virus, y la ausencia de una vacuna impulsaron a los gobiernos a adoptar
medidas de autoaislamiento, cuarentena y distanciamiento social. Con ello, como se muestra
en lafigura 80, la COVID-19 provoc6 un choque de oferta significativo, pues las cuarentenas
paralizaron la produccion de varios sectores econdmicos, especialmente en servicios (como
el comercio, turismo, transporte y educacion). Sumado a ello, se ajustaron las cadenas de
suministro globales y se presentaron recortes en el nivel de empleo. Asimismo, entre febrero
y marzo, se produjo una abrupta contraccion de la demanda agregada resultado un menor
poder adquisitivo de las familias; un ajuste en las expectativas de los agentes econémicos;
una contraccion de la demanda externa; y una alta volatilidad en los mercados financieros.
En particular, las economias emergentes enfrentaron un fuerte endurecimiento de las
condiciones financieras al observarse una salida de capitales extraordinaria, presiones
depreciatorias respecto al délar y caidas significativas de los precios de las materias primas.
En el mediano y largo plazo, la pandemia podria causar dafios econ6micos permanentes
debido a que el incremento de las quiebras de las empresas provocaria la destruccion del
capital, la desaceleracion temporal del crecimiento de la productividad y el aumento
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transitorio del desempleo tendencial, que se traduciria en un sustancial incremento de la

pobreza y desigualdad.

Figura 80. Canales de transmision de los impactos de la COVID-19 sobre la economia

global
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Nota: Elaborado en base a Moody’s (2020a).

Figura 81. Cantidad de contagios con COVID-19 a nivel mundial (nimero de personas)
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Nota: La serie “Resto del Mundo” corresponde a la cantidad de contagios con COVID a nivel mundial

restando los contagios de Estados Unidos y de China. Elaborado con datos de John Hopkins University.

Vale destacar que, desde inicios de 2020, la propagacion de la COVID-19 a diferentes
regiones del mundo se convirtié en un problema sanitario internacional y gener6 efectos
significativos en la economia global. EI 30 de enero de 2020, la OMS declar6 el brote del
COVID-19 como una Emergencia de Salud Publica de Importancia Internacional debido al
potencial riesgo de propagacion, tal como se indicé en OMS (2020a). Luego, el 11 de marzo

de 2020, la OMS (2020b) la caracteriz6 como una pandemia por su rapida expansion a nivel
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global. Asi, el nimero de contagios registrados a nivel mundial superaron el millén de

personas en abril, tal como se muestra en la figura 81.

Asi, la COVID-19 afectd las perspectivas de crecimiento de la economia global debido a la
rpida expansion en diferentes regiones y a las medidas de contencion cada vez mas
restrictivas anunciadas por los gobiernos. En efecto, el 27 de marzo de 2020, el FMI (2020a)
afirmé que la economia global estaba proxima a entrar en recesion y, el 03 de abril, el FMI
(2020b) menciond que la contraccion de la actividad econdémica seria mayor que la
observada en la crisis financiera de 2008-2009. Dichos comunicados fueron realizados a
través de su presidenta, Kristalina Georgieva. En esa misma linea, diferentes consultoras
ajustaron sus proyecciones de crecimiento econémico mundial a la baja para 2020, tal como

se aprecia en la figura 82.

Figura 82. Proyecciones del crecimiento real del PBI mundial para 2020 (%)
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Nota: Elaborado con datos de Bloomberg.

La preocupacion por la rapida expansion del COVID-19 y la incertidumbre de cuan severa
puede ser para el crecimiento global también afectaron a los mercados financieros,
superando las caidas observadas en la crisis financiera internacional. Asi, en el mercado de
renta variable, el MSCI cay6 24,7% entre enero y la primera semana de abril de 2020.
Ademas, tras una rapida expansion de la pandemia en Estados Unidos y en algunos paises
de Europa (por ejemplo, Italia, Espafia y Alemania), los indices S&P 500 y Dow Jones (EE.
UU.) registraron caidas de 17,6% y 20,5%, respectivamente, y el indice Euro Stoxx 600
(Europa) de 22,9%, entre enero y la primera semana de abril de 2020, tal como se muestra

en la figura 83.
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Figura 83. Principales mercados bursatiles de paises afectados por la COVID-19
(Variacion porcentual desde 01 de enero de 2020)
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Nota: Elaborado con datos de Bloomberg.

Sumado a ello, los precios de las materias primas también fueron afectados
considerablemente. Entre enero y la primera semana de abril de 2020, el precio del cobre
disminuy6 en 20,7% y alcanzé cUS$ 212 por libra (el minimo desde octubre de 2016) v el
precio del petréleo WTI cay6 en 57,3% vy llegd hasta US$ 19 por barril (el menor nivel desde
enero 2002), tras la menor demanda global y la ausencia de consenso entre la OPEP y sus

aliados como Rusia. Dicha dinamica se aprecia en la figura 84.

Figura 84. Precio del cobre y petréleo WTI entre enero de 2017 y abril de 2020 (cUS$
por libra 'y US$ por barril)
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Nota: Elaborado en base a datos de Bloomberg.

Ademas, se tuvo un incremento significativo de los tipos de cambio en paises de la region,
superando el 30% entre enero y la primera semana de abril de 2020, tal como se muestra en

la figura 85. Adicionalmente, segin el FMI (2020c), se observd una salida de capitales de
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las economias emergentes de alrededor US$ 83 mil millones al 23 de marzo de 2020,

superando la registrada en la crisis financiera internacional.

Figura 85. América Latina: tipo de cambio respecto al délar entre enero de 2019 y abril
de 2020 (2009=100)
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Nota: Elaborado en base a datos de Bloomberg.

Frente a este escenario adverso, las principales economias anunciaron medidas de politica
monetaria y fiscal. Por el lado monetario, se destaca: (i) la reduccion de la tasa de interés dos
veces por parte de la FED, primero en 50 puntos basicos y luego en 100 puntos basicos hasta
alcanzar el rango [0,00%-0,25%] en marzo de 2020, (ii) el reinicio del programa de
adquisicion de activos de la FED instrumentos del Tesoro de Estados Unidos y activos
respaldados por hipotecas por los montos que sean necesarios, y (iii) la creacion de un fondo
de financiamiento directo orientado a apoyar el flujo de crédito a hogares y empresas por
US$ 300 mil millones y facilidad de préstamos a las municipalidades. Sumado a ello,
diferentes bancos centrales de Europa, Japdn, Inglaterra, asi como de las economias
emergentes han flexibilizado sus herramientas de politica monetaria, tal como se observa en
la figura 86. Por el lado fiscal, la mayoria de los gobiernos ha anunciado medidas orientadas,
principalmente, a prevenir y contener la propagacion del COVID-19 y a mitigar los efectos
negativos sobre las familias y empresas, lo cual se muestra en la figura 87. Por ejemplo, el
Senado de EE. UU. aprob6 un paquete de estimulo fiscal por US$ 2 trillones
(aproximadamente 10,3% del PBI).
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Figura 86. Tasa de interés de los principales bancos centrales (%)
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Nota: Elaborado en base a datos de los bancos centrales de Estados Unidos, Inglaterra'y de la Unidn Europea.

Figura 87. Paquetes de estimulo econémico a nivel mundial (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del FMI, Bloomberg y Reuters.

Asimismo, por el lado de medidas de contencidn, alrededor de 50 paises prohibieron los
viajes internacionales y mas de 80 paises han impuesto restricciones a ciertos paises de
acuerdo con la Asociacién Internacional de Transporte Aéreo. De igual manera, diversos
paises anunciaron cuarentenas oficiales y/o limitaron la circulacion de los ciudadanos en las
vias publicas. Por ejemplo, los gobiernos de Espafia, Francia, Reino Unido, India y algunas
ciudades de Estados Unidos anunciaron cuarentenas por dos o tres semanas al inicio de la
pandemia, y otros paises como lItalia la extendieron hasta abril de 2020. En la region, la
mayoria de los paises impusieron restricciones areas y algunos decretaron cuarentenas
oficiales al inicio de la pandemia. Por ejemplo, en Chile, el 18 de marzo de 2020, el gobierno
declaré Estado de Excepcidn Constitucional de Catéstrofe por 90 dias que (permite proteger
la cadena logistica y traslado de insumos médicos y de pacientes, resguardar fronteras y
garantizar la cadena de produccion y distribucion para asegurar el abastecimiento); también

permitiria establecer medidas como cuarentenas o toques de queda. De esta manera, como
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se muestra en la figura 88, se realizaron restricciones a la movilidad a nivel mundial en
marzo de 2020.

Figura 88. indice de respuesta gubernamental frente a la COVID-19 en 2020 (100=mas

estricto)
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Nota: Al 18 de agosto de 2020. Figura extraida de MEF (2020).

En este contexto, la COVID-19 afecté a la economia peruana a través de diferentes
mecanismos: menores precios de las materias primas, la volatilidad de los mercados
financieros, la disminucion del comercio internacional y el menor dinamismo de algunas
actividades claves en la economia local. Asimismo, las medidas de contencion como el
aislamiento social y la cuarentena como medidas de politica sanitaria para contener la
pandemia amplificaron los efectos econémicos del COVID-19. En particular, a partir del
primer caso de COVID-19 en Per0 (06 de marzo de 2020), el nivel de contagio se extendid
rapidamente en el pais, por lo que el Gobierno implementé medidas de distanciamiento y
aislamiento social obligatorio para contener esta rapida propagacion desde el 16 de marzo
de 2020. Asi, los efectos de la COVID-19, y como las medidas para su contencion, generaron
choques negativos de oferta y demanda, tal como se muestra en la figura 89:
o El choque de oferta se generd por las cuarentenas, que generaron suspensiones parciales
o totales de actividades economicas, y las interrupciones de cadenas de suministro.
o EIl choque de demanda se gener0 principalmente por la menor demanda externa, el
deterioro de expectativas, y la caida de ingresos debido al aumento del desempleo por la

interrupcién de actividades econémicas.
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Figura 89. Perl: Choques de oferta y demanda debido a la COVID-19
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Nota: Figura extraida de MEF (2020).

En particular, se tuvo un deterioro significativo de las expectativas de los agentes
econdmicos sobre la dindmica de la economia del pais en 2020. Asi, todos los indicadores
de expectativas se contrajeron en marzo de 2020 y en su mayoria se situaron en niveles
minimos historicos. Por ejemplo, como se muestra en la figura 90, las expectativas de la

economia a 12 meses cayeron de 57 a 42 puntos en marzo, ubicandose en el tramo pesimista.

Figura 90. Expectativas de la economia a 12 meses entre marzo de 2018 y marzo de 2020
(puntos)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP.

Este debilitamiento de las expectativas y del entorno econémico llevé a que las perspectivas
de crecimiento de la economia peruana para 2020 se ajusten rapidamente a la baja. Por
ejemplo, segin el BCRP en marzo de 2020, las expectativas de los analistas econémicos

sobre el desempefio del PBI para 2020 pasaron de +3,0% a -2,2%, tal como se muestra en la
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figura 91. En esa misma linea, bancos y analistas econémicos preveian que la economia
peruana creceria por debajo del 1% en 2020 (o que tuviese una caida en dicho afio), lo que

se observa en la figura 92.

Figura 91. BCRP: expectativas de analistas econdmicos sobre el crecimiento real del PBI
de Per0 para el afio 2020 (%)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP.

Figura 92. Proyeccion del crecimiento real del PBI de Pert para 2020 (%)
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Nota: Elaborado en base a datos de las consultoras y bancos.

Considerando lo expuesto, este contexto estuvo caracterizado por una elevada volatilidad de
precios de materias primas y de los mercados financieros, asi como la poca certeza respecto
de la magnitud del impacto del COVID-19 sobre la economia mundial. Debido a ello, existia
una elevada incertidumbre sobre el impacto de este contexto macroeconémico sobre la
recaudacion fiscal y, ademas, de los requerimientos de gasto publico necesarios para afrontar
adecuadamente los efectos de la pandemia sobre la actividad econdmica y el bienestar de los
ciudadanos.
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4.9. Indicadores financieros relacionados a la sostenibilidad fiscal entre enero y abril
de 2020

Como se menciond en el subcapitulo previo, la COVID-19 gener6 una alta incertidumbre
acerca de la dindmica de la economia mundial, lo cual se mostr6 en una alta volatilidad en
los indicadores de los mercados financieros. No obstante, los indicadores financieros de Peru
registraron uno de los menores deterioros entre economias de la region y economias
emergentes, ello debido a las consolidadas fortalezas macroecondmicas y fiscales previas a

la pandemia.

Por ejemplo, el riesgo pais de las economias de la region y emergentes se deterioraron
durante los primeros dias de marzo. No obstante, como se muestra en la figura 93, el riesgo
pais de Peru se mantuvo como el menor de la region y uno de los mas bajo entre economias

emergentes.

Figura 93. Riesgo pais de economias emergentes y paises de América Latina entre enero
de 2020 y abril de 2020 (puntos basicos)
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Nota: Riesgo pais medido a través del EMBIG. Elaborado en base a datos de Bloomberg.

Por otra parte, se comenzaron a registrar acciones negativas de calificaciones crediticias,
principalmente en economias emergentes, desde marzo de 2020, tal como se aprecia en la
figura 94. No obstante, Pert no registro una revision negativa de su calificacion crediticia
durante el inicio de la pandemia. Inclusivo, las calificadoras crediticias se pronunciaron
positivamente sobre las fortalezas macroecondémicas y fiscales de Peru para hacer frente a la
COVID-19:
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o Asi, Fitch Ratings (2020) ratifico la calificacion crediticia de Peri en BBB+ con
perspectiva estable el dia 12 de marzo de 2020. Dicha agencia calificadora sefial6 que las
fortalezas macroeconémicas y fiscales de Peru le brindan solidez para afrontar el shock
asociado al COVID-19 en 2020.

o Asimismo, el 20 de marzo de 2020, Moody’s (2020c) sefialé que Peru tiene un amplio
espacio fiscal para hacer frente al shock del COVID-19 sin comprometer sus fortalezas
crediticias. Dichas fortalezas crediticias, acorde a lo senalado por Moody’s, son reflejadas
en bajos niveles de deuda publica y un historial favorable de responsabilidad fiscal.

o Posteriormente, en mayo de 2020, Standard & Poor’s (2020) ratificé su confianza en que
la politica fiscal del pais serd consistente con la sostenibilidad fiscal y que los déficits
fiscales de Pert se mantendran controlados luego de la expansion excepcional del afio
2020.

Figura 94. Situacion de las calificaciones y perspectivas crediticias soberanas en moneda
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Nota: 1/ Considera calificaciones crediticias de S&P, Fitch Ratings y Moody's. 2/ Se considera como
revision crediticia negativa a una rebaja de calificacion, a la asignacion de una perspectiva crediticia

negativa o ambas a la vez. Figura extraida de MEF (2020).

Adicionalmente, como indica MEF (2020), la alta volatilidad en los mercados financieros al
inicio de la pandemia conllevé a recomposiciones en los portafolios de inversién de todo el
mundo, a diferencia de Per(. En este contexto de aversion al riesgo se produjo una venta
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significativa de bonos soberanos de paises emergentes y se priorizd la tenencia de
instrumentos financieros de alta calidad. Por ello, la tenencia de bonos soberanos de paises
emergentes en manos de no residentes se redujo significativamente. Incluso, en algunos
paises de la region se tuvo una disminucion de estas tenencias en hasta 20% entre enero y
abril de 2020, tal como se muestra en la figura 95, mientras que la tenencia de los bonos
soberanos de Per( se mantuvo practicamente estable en dicho periodo.

Figura 95. Tenencia de bonos soberanos en moneda local en manos de no residentes para
paises de América Latina entre enero de 2020 y julio de 2020 (enero de 2020 = 100)
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Nota: Figura extraida de MEF (2020).

De esta manera, la confianza de los mercados financieros en las fortalezas macrofiscales de
Peru se vieron reflejados en que los indicadores financieros del pais (como el riesgo pais y
las calificaciones crediticias) no se vieron significativamente deteriorados, en comparacién
con lo que sucedia con otras economias de la regién. Ello brindd soporte para realizar
acciones de politica fiscal, sin comprometer la sostenibilidad de las cuentas fiscales, para

responder oportunamente ante la emergencia sanitaria.

4.10. Implementacion del Plan Econdmico de Peru frente a la COVID-19

Como se sefiala en MEF (2020), a nivel mundial se realizaron diversas acciones de politica

fiscal frente a los impactos de la COVID-19 sobre la actividad econdémica y el bienestar de

las familias, y de acuerdo con sus fortalezas macroecondmicas y fiscales. Por el lado del

gasto publico, como se muestra en la figura 96, los Estados comenzaron a proporcionar

subsidios salariales y transferencias a trabajadores y empresas, licencias por enfermedad

financiadas por el gobierno, transferencias de efectivo a hogares de bajos ingresos, la mejora
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0 extensién temporal del seguro por desempleo y la red de seguridad social mas amplia, y
un mayor gasto publico en salud para atender la emergencia sanitaria. Por el lado de los
ingresos publicos, los gobiernos aliviaron la carga fiscal para respaldar las necesidades de
flujo de efectivo de empresas y hogares mediante aplazamientos y/o reduccion de impuestos
y contribuciones sociales. Por otro lado, también se implementaron medidas de liquidez en
forma de préstamos garantizados por el gobierno para el apoyo al flujo de caja dirigido
principalmente hacia las pequefias y medianas empresas, asi como a los sectores mas

afectados, como el turismo y transporte.

Figura 96. Medidas de politica fiscal en el mundo frente a la COVID-19
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Nota: 1/ Corresponde a medidas de politica fiscal para afrontar a la COVID-19 no relacionadas al sector
salud. Figura extraida de MEF (2020).

En linea con las acciones que venian realizando otros paises, el Estado peruano comenzé a
poner en marcha el “Plan Econdémico frente al COVID-19” para minimizar sus impactos
negativos en la poblacion y en la actividad econémica. Dicho plan estuvo enfocado en
mitigar estos impactos sobre el empleo y la salud de los ciudadanos, y evitar la paralizacion
de la cadena de pagos y produccion de bienes esenciales, entre otros. Para ello, se dispuso
de herramientas tributarias y de gasto publico, asi como otras medidas de liquidez
relacionadas, por ejemplo, al acceso de los ciudadanos a sus ahorros privados y garantias del
Tesoro Publico para créditos a empresas destinados a cubrir capital de trabajo.

Asi; de acuerdo a la exposicion de motivos del Decreto Legislativo N° 1457, la cual se
muestra en SP1J (2020) y cuya compilacion estuvo bajo mi responsabilidad; hasta el 06 de
abril de 2020, se aprobd un conjunto de medidas por S/ 54 898 millones, equivalente a 7,2%
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del PBI, compuestas por lo siguiente: (i) medidas de gasto publico por S/ 3,9 mil millones;
(it) medidas tributarias por S/ 11 mil millones y (iii) medidas de liquidez por S/ 40 mil
millones. Vale sefialar que dentro de las medidas de liquidez se encuentra el Programa
“Reactiva Pertt” por S/ 30 mil millones (4% del PBI); y otras como la exoneracion del aporte
a las AFP en abril, el retiro extraordinario de hasta S/ 2 000 del fondo de pensiones, la
liberacion de recursos de CTS hasta por S/ 2 400, y el fraccionamiento de los recibos de

electricidad y gas natural para familias vulnerables.

Por el lado del gasto publico, se encontraban las siguientes medidas: (i) el fortalecimiento
de los servicios de salud®, (ii) orden publico y traslado de ayuda humanitaria®, (iii) atencion
a personas en situacion vulnerable®, (iv) subsidios por incapacidad temporal®®, (v) subsidio

a la planilla para preservar empleos®’.

Ademas, se publicaron medidas tributarias con el objetivo de proveer liquidez a las familias
y empresas, y garantizar las cadenas de pagos. Asi, por ejemplo, se establecidé una tasa
arancelaria de 0% a la importacion de medicamentos; un alivio tributario a las familias®® y
empresas (principalmente Mipymes)®®; y liberacion de detracciones, postergacion de

fraccionamiento y menor tasa de interés moratorio®.

53 Incluye el Decreto de Urgencia N° 025-2020 (adquisicion de vehiculos e insumos); el Decreto de Urgencia
N° 026-2020, Decreto de Urgencia N° 031-2020 y Decreto de Urgencia N° 032-2020 (acondicionamiento de
espacios fisicos, fortalecimiento de la linea 113, contratar con laboratorio, y bonificaciones al personal de salud
y asistencial); Decreto de Urgencia N° 028-2020 (compra de pruebas y soporte tecnoldgico); y Decreto de
Urgencia N°030-2020 (adecuacion de la villa panamericana).

% Incluye el Decreto de Urgencia N° 027-2020, Decreto de Urgencia N° 032-2020 (transferencias a Defensa e
Interior y traslado de bienes de ayuda humanitaria), Decreto de Urgencia N° 029-2020 y Decreto de Urgencia
N° 035-2020 (repatriacion y alojamiento de connacionales y fortalecimiento de centros penitenciarios).

55 Incluye el Decreto de Urgencia N° 027-2020 y Decreto de Urgencia N° 033-2020 (subsidio a personas en
situacion de pobreza e independientes en vulnerabilidad); y el Decreto de Urgencia N° 029-2020 (hogar
temporal para personas en abandono).

% Decreto de Urgencia N° 026-2020.

57 Decreto de Urgencia N° 033-2020.

%8 Incluye la Prérroga de la declaracion anual del impuesto a la renta a favor de personas naturales (R.S. N°
054-2020/SUNAT), la discrecionalidad de Sunat para no determinar ni sancionar infracciones tributarias (R.S.
008-2020-SUNAT/700000), y la devolucion automatica de los impuestos pagados o retenidos en exceso a
personas naturales en el 2019 (Decreto de Urgencia N° 031-2020). (Estan revisadas todas las referencias
normativas)

59 Considera la prorroga de la declaracion anual del impuesto a la renta (R.S. N° 054-2020/SUNAT y R.S. N°
061-2020/SUNAT), asi como la prérroga de la declaracion mensual de marzo, abril y mayo a favor de MiPymes
y otras empresas con ingresos de hasta S/ 21 millones en 2019 (R.S. N° 055-2020/SUNAT y R.S. N° 065-
2020). Asimismo, considera la postergacion de presentacion de libros y el registro de ventas y compras
electronicas (R.S. N° 065-2020/SUNAT).

8 Incluye la reduccion de la tasa de interés moratoria aplicada a devoluciones segin el R.S. N° 067-
2020/SUNAT.
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Asimismo, fue publicado el Decreto Legislativo N° 1455, Decreto Legislativo que crea el
Programa “Reactiva Pertt” para asegurar la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto
del COVID-19, el cual tuvo por objetivo promover el financiamiento de la reposicion de los
fondos de capital de trabajo de las empresas que enfrentan pagos, y obligaciones de corto
plazo con sus trabajadores y proveedores de bienes y servicios, a efectos de asegurar la
continuidad en la cadena de pagos en la economia nacional. Para ello, inicialmente, el Tesoro
Publico otorgaria garantias para estos créditos, acorde a determinadas condiciones, por hasta

S/ 30 mil millones.

En el anexo 10 del presente documento se encuentra el detalle del plan que el Estado peruano
Ileg6 a disefiar hasta el cierre de 2021, el cual fue equivalente a 22% del PBI y se ubic6 como

uno de los mayores entre economias emergentes.

4.11. Modificacion y suspension de reglas fiscales de otros paises ante la ocurrencia de
la COVID-19

Debido a los efectos negativos de la COVID-19 mostrado en los subcapitulos previos, se
hizo necesaria una rapida respuesta de politica fiscal y a gran escala. Asi, los paises se
enfocaron en un mayor gasto para detectar, controlar y contener el COVID-19, asi como en
medidas de alivio de la carga tributaria para brindar liquidez a los segmentos mas afectados
y vulnerables. No obstante, debido a alta incertidumbre al inicio de la pandemia sobre las
magnitudes de gasto publico requeridas y los impactos negativos de la caida de la actividad
econdémica sobre los ingresos fiscales, los paises también comenzaron a evaluar una

flexibilizacion a sus reglas fiscales.

Asi, por ejemplo y de acuerdo con lo que sefiala Consejo Europeo (2020), las 27 economias
que componen la Union Europea aprobaron lo propuesto por la Comisién Europea (2020) el
23 de marzo de 2020, el cual sugirié congelar el cumplimiento de las normas fiscales
previstas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, aplicando la clausula general de
salvaguardia. Con esta medida, se suspendieron las reglas fiscales de déficit fiscal y deuda
publica; de 3% y 60% del PBI, respectivamente; de tal manera que cada gobierno pueda
disponer de los recursos y margen de accion necesarios para enfrentar la pandemia y, asi,

evitar escenarios de recesion severa.
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Esta medida se suma a las ya anunciadas por la Comision Europea para contrarrestar el
impacto econdmico de la pandemia de coronavirus, que incluyen: (i) utilizar la flexibilidad
total de los marcos fiscales y de ayuda estatal, (ii) movilizar el presupuesto de la Union
Europea para permitir que el Grupo del Banco Europeo de Inversiones proporcione liquidez
a corto plazo a las PYME, (iii) destinar EUR 37 mil millones a lucha contra el coronavirus
bajo la Iniciativa de Inversion de Respuesta de Coronavirus y (iv) la adopcion de un Marco
Temporal de Ayuda Estatal para permitir a los Estados miembros garantizar que haya
suficiente liquidez disponible para las empresas de todo tipo, y preservar la continuidad de

la actividad econdmica durante y después de la pandemia de coronavirus.

En el anexo 11 del presente documento se muestra una tabla con la suspension de reglas
fiscales realizadas por otros paises para responder frente a la COVID-19, las cuales fueron
realizados por 49 paises a nivel mundial. Estas suspensiones no se muestran en esta parte del
documento ya que se realizaron después de la suspension de reglas fiscales que hizo Peru (el
cual se hizo oficial el 12 de abril de 2020 mediante la publicacion del Decreto Legislativo
N° 1457), por lo que no se contaba con dicha informacion en aquel momento. Asi, es
importante sefialar que Per( fue uno de los primeros paises en el mundo en flexibilizar sus

reglas fiscales para hacer frente a la pandemia.

4.12. Proyecciones deterministicas y estocasticas de la deuda publica bajo distintos

escenarios frente a la COVID-19

Como se menciond en los subcapitulos previos, el inicio de la pandemia gener6 una alta
incertidumbre en los mercados financieros, asi como sobre el impacto de este contexto
macroecondmico sobre los ingresos fiscales y, ademas, de los requerimientos de gasto
publico necesarios para mitigar los efectos negativos de la COVID-19. Con ello, las reglas
fiscales vigentes en marzo de 2020 pudieron limitar significativamente la respuesta de la

politica fiscal para hacer frente a la pandemia.

Cabe sefialar que las reglas fiscales vigentes de déficit fiscal y deuda publica en marzo de
2020 estuvieron establecidas en la Ley N° 30637, en el Decreto Legislativo N° 1276y en el
Decreto de Urgencia N° 032-2019. Dichas reglas, tal como también se muestran en las
figuras 97 y 98, eran las siguientes:

o Ladeuda publica del SPNF no debe ser mayor a 30% del PBI.
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o El déficit fiscal no debe ser mayor a 2,1% del PBI; 1,8% del PBI; 1,6% del PBl 'y 1,3%
del PBI para 2020, 2021, 2022 y 2023, respectivamente. Ademas, el déficit fiscal anual
de 2024 en adelante no debe ser mayor a 1,0% del PBI.

Figura 97. Regla de deuda publica vigente al cierre de 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del MEF.

Figura 98. Regla de déficit fiscal vigente al cierre de 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del MEF.

Hasta la primera semana de abril de 2020, diversas entidades realizaron ajustes a la baja en
sus proyecciones de crecimiento del PBI de Pert para 2020, las cuales iban en un rango entre
0,6% y -4,5%. Adicionalmente, se tenian ya aprobados planes de gasto publico en respuesta
a la pandemia por S/ 3,9 mil millones (cerca de 0,5% del PBI) y medidas tributarias
(principalmente de alivio tributario temporal) por S/ 11 mil millones (cerca de 1,4% del PBI).
En ese sentido, se preveia menores ingresos fiscales por la caida de actividad economica y
por las medidas temporales de alivio tributario frente a la pandemia, asi como mas gasto
publico para contener los efectos de la pandemia. Estos efectos generarian un mayor déficit

fiscal y, por consiguiente, una mayor deuda publica.
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No obstante, existia una alta incertidumbre sobre la duracion de la pandemia, asi como de la
necesidad de llevar a cabo mas acciones de politica fiscal frente a sus efectos negativos sobre

la actividad econdmica y el bienestar de los ciudadanos.

En ese sentido, primero se procedi6 a realizar proyecciones de déficit fiscal y deuda publica
para 2020. Luego, se tom6 como referencia los resultados de 2020 para trazar diversas
trayectorias de déficit fiscal, con sus consecuentes trayectorias de deuda publica, para los
siguientes afios. Ello considerando que la respuesta frente a la pandemia era, en principio,
de naturaleza transitoria, por lo que se tenia que reducir el déficit fiscal en los siguientes
afios con el objetivo de preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas y realizar un retiro

ordenado del impulso fiscal frente a la COVID-19.

Asi, la figura 99 muestra las diversas proyecciones deterministicas que se realizaron para la
deuda publica de 2020, las cuales estuvieron entre 31y 37% del PBI. Para las proyecciones
de la deuda publica se utilizé la metodologia del anexo 2. Los escenarios de estas
proyecciones fueron los siguientes:

o Escenario 1: Déficit fiscal de 5,6% del PBI (consistente con el plan de gastos e ingresos
aprobados) y una caida del PBI de 4,5% en términos reales.

o Escenario 2: Déficit fiscal de 7,5% del PBI (consistente con el plan de gastos e ingresos
aprobados) y una caida del PBI de 11% en términos reales. El déficit fiscal mas alto
respecto del escenario 1 es por los menores ingresos fiscales a razén de una mayor caida
del PBIL,

o Escenario 3: Déficit fiscal de 9,0% del PBI (consistente con un plan de gastos cercano a
2,0% del PBI) y una caida del PBI de 11% en términos reales.

o Escenario 4: Déficit fiscal de 10,5% del PBI y caida del PBI de 2,5% en términos reales.
Estas proyecciones corresponden a Goldman Sachs (2020), como un ejemplo de

proyecciones de otra entidad.

Vale sefialar que los escenarios asumieron que se utiliza la totalidad de los recursos del FEF
(2,4% del PBI al cierre de 2019) para complementar el financiamiento del déficit fiscal. Ello

considerando que el FEF, como se sefiald en subcapitulos previos, es uno de los principales

®1 Para ello, se asumié una elasticidad de ingresos fiscales a PBI de 1.
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elementos de politica fiscal contraciclica del pais. Ademas, se utilizo el tipo de cambio fin
de periodo previsto en la Encuesta de Expectativas Macroeconémica del BCRP de marzo de
2020°2,

Figura 99. Peru: Proyecciones de deuda publica del SPNF para 2020 (% del PBI)

36,5

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4

Nota: Elaboracion propia

Vale sefialar que las magnitudes de revisiones del déficit fiscal y deuda publica eran
relativamente similares a los que se estimaban preliminarmente para otros paises. Por
ejemplo, en la figura 100 se muestran las previsiones de Goldman Sachs (2020) para diversos

paises de América Latina.

Figura 100. Proyecciones de Goldman Sachs de resultados primarios y deudas publicas
para 2020 de paises de América Latina (% del PBI)

Primary Fiscal Balance (% GDP) Gross Public Debt (% GDP)
2019 2020F Range 2019 2020F Range

Argentina -0.5 [-5.0, -6.0] 7.5
Brazil 0.9 [-7.0, -9.0] 75.8 (87, 91]
Chile 1.9 [-7.0, -8.0] 27.9 [35, 39]
Colombia 0.5 [-1.5,-3.0] 48.4 [55, 58]
Ecuador 15 [-3.0, -4.0] 52.5 [60, 65]
Mexico 1.1 [-2.5, -4.0] 44.9 (54, 57]
Peru 0.2 [-7.0, -9.0] 26.9 (35, 39]

Nota Figura extraida de Goldman Sachs (2020).

62 https://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/encuesta-de-expectativas-macroeconomicas.html.
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Para las proyecciones de los siguientes afios, el escenario 1 considera que el déficit fiscal se
reduce en 1 p.p. del PBI anualmente hasta llegar al 1,0% del PBI, el cual era la regla fiscal
de mediano plazo. Para los escenarios 2, 3y 4 se asume que el déficit fiscal en 2021 se ubica
en 5,0% del PBI y se reduce en 1 p.p. anualmente hasta llegar al 1,0% del PBI. Ademas, se
asume que el crecimiento de 2021 es de tal magnitud que se revierte la caida del PB1 en 2020
y se retorna a alrededor de los niveles prepandemia de 2019. En adelante, el PBI creceria a
su tasa potencial, el cual estaria alrededor de 3,5% del PBI segun BCRP (2019). Asi, en las
figuras 101 y 102 se muestra las trayectorias del déficit fiscal y de la deuda publica
considerando los puntos de partida de 2020 vistos en los parrafos previos. Se observa que
las deudas publicas estarian entre un rango de 30 y 42% del PBI en el periodo 2020-2030.

Figura 101. Peru: Proyecciones del déficit fiscal del SPNF para 2020-2030 (% del PBI)
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Nota: Elaboracién propia

Figura 102. Peru: Proyecciones de la deuda publica del SPNF para 2020-2030 (% del
PBI)

44 -
42
40 - ===

{ s T T TE e
36 -
34
32
30 -
28 -
26 -
24

Escenario 2

Escenario 3

Escenario 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Nota: Elaboracion propia
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No obstante, las tasas de crecimiento del PBI de 2021 en adelante, asi como la reduccion

gradual del déficit fiscal, pueden ser distintos a los previstos en el parrafo previo. Asi, en las

figuras 103, 104, 105y 106 se muestran trayectorias de deuda publica considerando choques

deterministicos estandarizados en sus componentes macrofiscales, como los realizados en la

seccion de riesgos del MMM de agosto de 2019, y tomando como escenarios bases los 4

escenarios de la figura 102. Los choques estandarizados para cada escenario son los

siguientes:

@)

Choque de depreciacion del sol: Depreciacion promedio de 10% para el periodo 2020-
2022 (similar a la observada en el periodo 1997-1999, ante la crisis rusa; y a la observada
en el periodo 2013-2015, ante la alta volatilidad financiera registrada en los mercados
emergentes).

Choque de resultado primario: Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio
comprendido en el periodo 2020-2022. Este choque es equivalente a un choque de
menores ingresos fiscales en dicha magnitud.

Choque de PBI: Menor crecimiento del PBI en 1 p.p. para cado afio comprendido en el
periodo 2020-2022.

Choque combinado: Agrega simultaneamente los tres choques anteriores mas un
incremento en 100 pbs. en la tasa de interés de la deuda publica para el periodo 2020-
2022,

Figura 103. Escenario 1: Proyecciones deterministicas de la deuda publica del SPNF

ante choques en sus determinantes macrofiscales para el periodo 2020-2030 (% del PBI)
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Figura 104. Escenario 2: Proyecciones deterministicas de la deuda publica del SPNF

ante choques en sus determinantes macrofiscales para el periodo 2020-2030 (% del PBI)
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Nota: Elaboracién propia

Figura 105. Escenario 3: Proyecciones deterministicas de la deuda publica del SPNF

ante choques en sus determinantes macrofiscales para el periodo 2020-2030 (% del PBI)
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Figura 106. Escenario 4: Proyecciones deterministicas de la deuda publica del SPNF

ante choques en sus determinantes macrofiscales para el periodo 2020-2030 (% del PBI)
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Es importante precisar que las proyecciones deterministicas permiten observar las dindmicas
de la deuda publica ante un choque en uno de sus determinantes macrofiscales. Sin embargo,
como se presento en el capitulo anterior, las proyecciones deterministicas no consideran
comovimientos entre los determinantes macrofiscales de la deuda publica, asi como distintas
trayectorias que pueden tener estos determinantes mas alla de los presentados en los parrafos
previos. En ese sentido, utilizando la metodologia del anexo 4, se realizaron proyecciones
estocasticas de la deuda publica considerando como escenarios base las trayectorias de la
figura 102. Asi, en las figuras 107, 108, 109 y 110 se muestran dichas proyecciones
estocésticas y en la tabla 10 se muestra las probabilidades de que la deuda publica supere

determinados umbrales en cada una de estas proyecciones estocasticas.

Figura 107. Escenario 1: Proyeccidn estocastica de la deuda publica del SPNF para el
periodo 2020-2029 (% del PBI)
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Nota: Elaboracién propia

Figura 108. Escenario 2: Proyeccidn estocastica de la deuda publica del SPNF para el
periodo 2020-2029 (% del PBI)
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Figura 109. Escenario 3: Proyeccidn estocastica de la deuda publica del SPNF para el
periodo 2020-2029 (% del PBI)
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Nota: Elaboracién propia

Figura 110. Escenario 4: Proyeccion estocéstica de la deuda publica del SPNF para el
periodo 2020-2029 (% del PBI)
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Tabla 10. Probabilidades de que la deuda publica supere determinados umbrales en el
horizonte 2020-2029 (%)

Probabibilidad de superar la deuda publica
Escenario 1  Escenario 2  Escenario 3  Escenario 4

Deuda publica

30% del PBI 69% 78% 81% 85%
40% del PBI 25% 33% 38% 44%
50% del PBI 4% 7% 9% 12%
60% del PBI 0% 1% 1% 1%

Nota: Elaboracion propia.

Es relevante resaltar que la deuda publica de Peru, a pesar de que podia incrementarse

significativamente segun los escenarios mostrados previamente, iba a continuar ubicandose
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por debajo del promedio de paises de América Latina y del promedio de paises emergentes,
tal como se muestra en la figura 111. Ello explicado principalmente por sus bajos niveles de
déficits fiscales y deuda publica al cierre de 2019, tal como se mostro en los subcapitulos
previos. Asimismo, en la medida que los efectos de la pandemia sean méas profundos de los
que se preveian inicialmente, estos efectos se verian reflejados en mayores niveles de déficits
fiscales y deudas publicas a nivel mundial, por lo Perd continuaria manteniendo su favorable

posicion relativa en términos de deuda publica.

Figura 111. Proyecciones de deuda publica del SPNF para 2020 de paises emergentes y

paises de América Latina (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del FMI

4.13. Suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales del SPNF para 2020 y
2021: Decreto Legislativo N° 1457

Es importante destacar que los analisis fiscales plasmados en la exposicién de motivos del
Decreto Legislativo N° 1457, la cual se muestra en SPIJ (2020) estuvieron bajo mi
responsabilidad. Asimismo, la compilacién de dicha exposicion de motivos también estuvo

bajo mi responsabilidad.

En el subcapitulo previo se presento proyecciones deterministicas y estocasticas de la deuda
publica considerando los efectos de la COVID-19. No obstante, como se sefialé en los
capitulos previos, el contexto de alta incertidumbre estuvo caracterizado por una elevada
volatilidad de precios de materias primas y de los mercados financieros, asi como la poca
certeza respecto de la magnitud del impacto del COVID-19 sobre la economia mundial y, en

particular, sobre las finanzas publicas del pais. Al respecto, como se sefial6 en MEF (2020),
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eventos negativos de gran impacto tienden a tener efectos mas que proporcionales (no
lineales) en la recaudacion tributaria, por lo que la elasticidad de los ingresos fiscales
respecto de la actividad econdmica se incrementa, segun lo indicado por Machado y Zuloeta
(2012). Ello se explica debido a que el efecto negativo de la menor actividad econémica
sobre los ingresos fiscales se amplifica con los problemas de liquidez de las empresas
privadas, que les dificulta el pago de sus tributos. Esto, sumado a incrementos de la evasion
y elusién tributaria, conlleva a reducciones importantes pero transitorias de los ingresos

fiscales como proporcion del PBI.

Asi, se tuvo una elevada incertidumbre sobre el impacto de este contexto macroeconémico
sobre la recaudacion fiscal y, ademas, de los requerimientos de gasto publico necesarios para
afrontar adecuadamente los efectos del COVID-19 sobre el bienestar de los ciudadanos y la
economia nacional. Con ello, las reglas fiscales vigentes podrian limitar significativamente
la respuesta de la politica fiscal para hacer frente al COVID-19, considerando que entidades
como FMI (2020k) sefialaron la necesidad de realizar un impulso fiscal significativo para

enfrentar la pandemia.

En ese sentido, era necesario determinar nuevas reglas fiscales para, como minimo, el afio
2020. Ello considerando que, como se mostré en el subcapitulo previo, las proyecciones del
déficit fiscal y deuda publica considerando los efectos de la COVID-19 iban a superar los

limites de las reglas fiscales vigentes hasta marzo de 2020.

Al respecto, es importante recordar que, con el fin de garantizar permanentemente la
sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las
finanzas publicas, el marco macrofiscal vigente (aprobado por el Decreto Legislativo
N° 1276), establece que el SPNF se sujeta al cumplimiento conjunto de reglas fiscales
basadas en variables observables. Dicho marco macrofiscal incluye clausulas de excepcion
que permiten modificar temporalmente las reglas fiscales a fin de contar con un marco
flexible ante la ocurrencia de situaciones adversas inesperadas como desastres o choque
externo significativo. Este aspecto permite una respuesta oportuna de la politica fiscal ante
los efectos de escenarios adversos, lo cual contribuye con la estabilizacion del dinamismo

de la economia.
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En términos generales, las clausulas de excepcion proporcionan flexibilidad a las reglas
fiscales para manejar eventos adversos inesperados. Segun FMI (2009a) estas deben incluir:
(i) un rango muy limitado de factores que permitan que tales clausulas sean gatilladas;
(ii) directrices claras sobre la interpretacion y determinacion de los hechos; vy, (iii)
especificacion sobre el camino de regreso a la regla y el tratamiento de las desviaciones

acumuladas.

Asi, por ejemplo, la Union Europea cuenta con dos clausulas de flexibilidad en su marco
fiscal para abordar la ocurrencia de eventos inusuales, que estén fuera del control del
gobierno y que afecten a su economia: una cldusula de flexibilidad de “eventos inusuales”®®
y una clausula general de salvaguardia. Ante la ocurrencia del COVID-19, como se
menciono en dos subcapitulos previos del presente documento, la Comision Europea decidio
permitir que los Estados miembros usen toda la flexibilidad de Marco Fiscal Europeo para
implementar las medidas fiscales necesarias y urgentes para contener la expansion del
COVID-19, y mitigar sus efectos socioecondmicos negativos. Por ello, optaron por activar
la clausula general de salvaguardia, que brinda una flexibilidad de mayor alcance, puesto
que permite a los gobiernos suspender el cumplimiento de las normas fiscales previstas en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y cuya activacion se justifica ante una situacion de
crisis generalizada causada por una grave recesion econdémica en toda la Union Europea, tal

como se sefiala en Comision Europea (2020).

En el caso de Pery, en el articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276 se establecen las
clausulas de excepcidn a las reglas macrofiscales. En el mencionado articulo se sefiala, entre
otros aspectos, los contextos en que se pueden modificar las reglas macrofiscales aplicando
clausulas de excepcion y que dichas modificaciones deben establecer explicitamente el
retorno gradual a las reglas macrofiscales establecidas en el articulo 6 del Decreto
Legislativo N° 1276. Dicho esto, el contexto del inicio de la pandemia estuvo caracterizado
por una alta incertidumbre sin precedentes, situacion que no se enmarca en la clausula de
excepcion a las reglas macrofiscales. Ello debido a que existia una elevada incertidumbre
para determinar explicitamente una trayectoria de déficits fiscales de 2020 en adelante, ya

que existia un panorama muy incierto sobre los resultados fiscales que se obtendrian al cierre

83 Con la activacion de esta clausula, la Comision Europea excluye de su evaluacion sobre el cumplimiento de
las normas fiscales, establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, las medidas fiscales tomadas en
respuesta a la ocurrencia de un “evento inusual” de naturaleza temporal.
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de 2020, los cuales determinan el punto de partida para establecer un retorno gradual
explicito a las reglas macrofiscales establecidas en el articulo 6 del Decreto Legislativo
N° 1276.

Asi, aplicar la clausula de excepcion establecido en el articulo 7 del Decreto Legislativo
N° 1276 estaba sujeto a un alto grado de error por los elevados niveles de incertidumbre.

En ese sentido, se decidié suspender temporal y excepcionalmente la aplicacion de reglas
fiscales para los afios fiscales 2020 y 2021, de tal manera que la politica fiscal pueda tener
el margen de accion necesario para responder oportunamente ante la COVID-19. Dicha
medida corresponderia a una situacion de excepcion similar a lo aplicado por Union
Europea, donde su regulacion le permite activar una clausula general que permite a los

gobiernos suspender el cumplimiento de sus normas fiscales vigentes.

Esta decision se baso principalmente en los fundamentos macroeconémicos de Perd, que le

permitian implementar respuestas de politica de gran magnitud, sin comprometer la

estabilidad macroeconémica del pais, para mitigar los efectos adversos de la pandemia sobre
la dinamica de la economia y el bienestar de los ciudadanos, tal como se muestra en la figura

112. Estos fundamentos se construyeron en base a un largo historial de gestion prudente de

las finanzas publicas, tal como se sefiald en los subcapitulos previos, y se reflejan en lo

siguiente:

o Favorable posicion fiscal del pais al cierre de 2019, basado en bajos niveles de deuda
publica (26,8% del PBI) y de déficit fiscal (1,6% del PBI). Estas cifras contrastan con el
promedio de paises de América Latina (deuda publica equivalente a 68,3% del PBI y
déficit fiscal equivalente a 4,1% del PBI) y el promedio de paises emergentes (deuda
publica equivalente a 54,7% del PBI y déficit fiscal equivalente a 4,7% del PBI) para
dicho afo.

o Disposicién de activos financieros del SPNF por alrededor de 14% del PBI al cierre de
2019, dentro de los cuales se encontraba en FEF con un monto equivalente a 2,4% del
PBI.

o Favorables condiciones de acceso a los mercados de capitales internacionales reflejados
en que Perl se consolidé como la economia con el menor riesgo pais al cierre de 2019 y

mantuvo esa posicion durante el inicio de la pandemia. Asimismo, comunicados
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favorables de las calificadoras crediticias sobre las fortalezas fiscales de Peru frente a la
COVID.

Disposicién de lineas de crédito contingente con entidades multilaterales, como el Banco
Mundial, por US$ 3 650 millones. Dichas lineas permiten disponer de liquidez inmediata
frente a contextos en los que existe alta volatilidad e incertidumbre en los mercados de
capitales.

AUn en escenarios de mayor impacto negativo sobre las finanzas publicas, mostrados en
el subcapitulo previo, la deuda publica del pais continuaria por debajo del promedio de

paises de la region y paises emergentes.

Figura 112. Esquema general de los factores que determinaron la decision para la

suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales para 2020 y 2021

g ™
Fortalezas fiscales
= Bajo nivel de deuda publica (28,8% del PBI).
= Bajo nivel de déficit fiscal (1,6% del PBI)
= Disponibilidad de ahorros fiscales (14% del PBI)
.

Uno de los riesgos pais mas
bajos entre economias
emergentes (posicion que se

\mantuvn al inicio de la pandemia)

sostenibilidad fiscal

Nota; Elaboracién propia.

La suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales para 2020 y 2021% fue
formalizada el 12 de abril de 2020 mediante la publicacién del Decreto Legislativo N° 1457
en el diario oficial El Peruano. Esta suspension, tal como se muestra en la figura 113, fue
acompariada de las siguientes disposiciones para asegurar un manejo transparente y

-
Altisima incertidumbre acerca de la magnitud del impacto y de la duracion de la
pandemia
N P
Necesidad de una amplia respuesta fiscal Escenarios de proyeccion
frente a la pandemia, pero manteniendo la - muestran que Peru mantendra

su sostenibilidad fiscal

N

) N

-

7

Suspension temporal y
excepcional de las reglas fiscales
para 2020 y 2021

(la Unién Europea decidié una medida similar
en semanas previas)

predecible de las finanzas publicas en el contexto de la pandemia:

o Enel numeral 2.2 del articulo 2 del Decreto Legislativo N° 1457 se dispuso que el MMM

publicado en agosto de 2020 servira de base para la elaboracién de los proyectos de ley
de presupuesto, equilibrio y endeudamiento del sector publico para el afio fiscal 2021.
Ello con el objetivo de que el presupuesto publico 2021 sea elaborado en consistencia con

los niveles de déficit fiscal y deuda publica previstos para dicho afio en el MMM de agosto

64 Vale mencionar que esta suspension no abarca a lo regulado en el numeral 6.4 del articulo 6 del Decreto
Legislativo N° 1276, en el cual se hace referencia a limites y otras disposiciones para el gasto no financiero del
Gobierno General en afio de elecciones.
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de 2020, situacion en la que se contaria con mucha mayor informacion sobre el desarrollo
de la pandemia y sus efectos en el pais.

o Por otra parte, en el articulo 3 del Decreto Legislativo se dispone gque los informes de
Declaracion sobre el Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal® para 2020 y 2021 (los
cuales serian publicados dentro del primer trimestre de 2021 y 2022, respectivamente)
incluiran una evaluacion del impacto de la COVID-19 sobre las finanzas publicas.

Figura 113. Medidas de transparencia para la gestion de las cuentas fiscales ante la

suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales para 2020 y 2021

. i Las proyecciones fiscales del Marco Macroeconémico
/ N Multianual de agosto de 2020 seran la guia para el
[ - proyecto de presupuesto publico 2021

Ello considerando la mayor informacion que se tendria en ese

Suspensién tem poral y \_ entonces a cerca del desarrollo de la pandemia
excepcional de las reglas fiscales
para 2020 y 2021 Los informes de "Declaracién sobre el Cumplimiento
- de Responsabilidad Fiscal” para 2020 y 2021 incluiran
\ una evaluacién del impacto de la COVID-19 sobre las
N A cuentas fiscales.
.

Nota; Elaboracién propia.

Por otra parte, como indica el MEF (2020), la suspension temporal y excepcional de las
reglas fiscales contd con el respaldo del Consejo Fiscal y de diversos agentes econdmicos
como calificadoras crediticias:

o El Consejo Fiscal®®, entidad técnica y autbnoma encargada de velar por la sostenibilidad
de las finanzas publicas, consider6 que dicha medida es oportuna y necesaria, pues existia
la necesidad de un esfuerzo fiscal de gran envergadura que sea oportuno, contribuya a la
emergencia y apoye en la reactivacion de la economia. Asimismo, el Consejo Fiscal
sefial6 que las fortalezas de las cuentas fiscales, conseguidas a partir del manejo prudente
de la politica fiscal en los ltimos 20 afios, permitian que esta crisis sanitaria y econémica

pueda ser enfrentada oportunamente y a gran escala.

8 Dicho documento es un elemento importante de los mecanismos de transparencia que tiene el Marco
Macrofiscal de Peru establecido por el Decreto Legislativo N° 1276, Decreto legislativo que aprueba el marco
de la responsabilidad y transparencia fiscal del Sector Pablico No Financiero. En este documento se evalua el
cumplimiento de las reglas fiscales del afio previo y, dentro del primer semestre de cada afio, es remitido al
Congreso de la RepUblica y al Consejo Fiscal. Asimismo, es publicado en el portal institucional del Ministerio
de Economia y Finanzas: https://www.mef.gob.pe/es/marco-macroeconomico/declaracion-sobre-el-
cumplimiento-de-responsabilidad-fiscal.
% Segln el Informe N° 003-2020-CF, disponible en: https://cf.gob.pe/documentos/informes/informe-n-003-
2020-cf-opinion-del-consejo-fiscal-sobre-el-decreto-legislativo-que-aprueba-la-suspension-temporal-y-
excepcional-de-las-reglas-fiscales-para-el-sector-publico-no-financiero-para/
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o Moody’s (2020c) y Moody’s (2020d) indico su confianza en la gestion transparente de
las cuentas fiscales ante la suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales,
debido al sélido historial de credibilidad y prudencia de la politica fiscal de Peru, que le
permitira hacer frente al shock de la COVID-19 sin comprometer sus fortalezas
crediticias.

o Por su parte, Standard & Poor’s (2020) sefialé que los deficits fiscales de Peru se
mantendran controlados luego de la expansion excepcional del afio 2020 (debido a los
efectos de la COVID-19 y a la suspension de las reglas fiscales). Dicha agencia también
ratificd su confianza en que la politica fiscal continuara con su historial de responsabilidad

y compromiso con la sostenibilidad fiscal.

Es importante mencionar que esta suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales
fue acompafiada por un monitoreo continuo del estado de las finanzas publicas durante la
pandemia. Ello con el objetivo de adoptar las medidas para asegurar el manejo prudente y
sostenible de la politica fiscal en el corto y mediano plazo.

A diferencia de Pert, como se sefialo en el MEF (2020), la ausencia de fortalezas
macroecondmicas en diversos paises emergentes y en desarrollo se constituia como una
limitante para la respuesta de la politica fiscal de dichos paises. Ello podria generar que sus
cuentas fiscales tengan una trayectoria insostenible debido a la magnitud del actual choque
adverso asociado a la pandemia. Economias con problemas de alta deuda publica y bajo
crecimiento podrian verse afectadas por incrementos significativos de los tipos de cambios
y/o de las tasas de interés en el contexto de la COVID-19, dadas sus vulnerabilidades fiscales
y de cuentas externas, o que generaria ain mas presiones a las finanzas publicas. Por otra
parte, emprender un plan expansivo de gasto publico de gran magnitud en un pais con alta
deuda publica podria llevar al incumplimiento del pago de amortizaciones y/o intereses en
los siguientes afios. Ello incrementaria la percepcion de riesgo de dicho pais y el aumento
de los costos financieros, lo que generaria menores niveles de inversion y, por consiguiente,
un impacto negativo en el crecimiento potencial de dicho pais. Por otro lado, financiar el
aumento de dicho gasto mediante la emision inorganica de recursos del banco central podria
generar altas tasas incontrolables de inflacion que reducirian el valor de los activos del pais,
como propiedades o ahorros, y generaria mayores desbalances en los agregados

macroeconomicos, comprometiendo asi la estabilidad macroeconémica del pais.
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4.14. Situacion de las cuentas fiscales de Perd y el mundo en 2020 y 2021

Como se menciond en los subcapitulos previos, la pandemia de la COVID-19 generd
impactos negativos en la actividad econémica y en las finanzas pablicas a nivel mundial.
Estos impactos negativos se observaron principalmente durante 2020 debido a las medidas
de restricciones a las actividades econdmicas realizadas para ralentizar la velocidad de
contagios y fallecimientos a causa del virus, asi como por la alta incertidumbre acerca de la
dindmica del virus. No obstante, la gestién de la pandemia a nivel mundial mejord
notablemente con la aprobacion y uso de vacunas contra la COVID-19 (aunque con
heterogeneidad, debido a que inicialmente no se tuvo un acceso uniforme a las vacunas a
nivel mundial). Asi, como se muestra en la figura 114, el porcentaje de la poblacién de
diversos paises con al menos una dosis de vacuna se increment6 significativamente durante
2021.

Figura 114. Poblacion con al menos una dosis de vacuna en varios paises (% de la

poblacion)
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Nota: Elaborado con datos de Our World In Data.

Frente a la pandemia, se llevaron a cabo medidas a gran escala de fiscal y monetaria a nivel
mundial en 2020 y 2021. Asi, por ejemplo, los principales bancos centrales llevaron a cabo
reducciones significativas de sus tasas de interés de politica monetaria a niveles minimos
histéricos, tal como se muestra en la figura 115. Ademas, realizaron medidas no
convencionales de politica monetaria como compras masivas de instrumentos financieros
del sector privado para inyectar liquidez, las cuales que llevaron a un significativo

incremento de sus hojas de balance, tal como se muestra en la figura 116.
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Figura 115. Mundo: Tasas de interés de politica monetaria de los principales bancos

centrales (%)
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Nota: FED: Reserva Federal de Estados Unidos; BOE: Banco Central de Inglaterra; BCE: Banco Central

Europeo; BoJ: Banco Central de Jap6n. Elaborado en base a datos de Bloomberg.

Figura 116. Mundo: Hojas de balance de los principales bancos centrales (% del PBI)
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Nota: FED: Reserva Federal de Estados Unidos; BOE: Banco Central de Inglaterra; BCE: Banco Central

Europeo; BoJ: Banco Central de Japon. Elaborado en base a datos de Bloomberg.

En cuanto al &mbito fiscal, diversos paises a nivel mundial flexibilizaron sus reglas fiscales

con el objetivo de que la politica fiscal tenga la flexibilidad necesaria para mitigar los

impactos negativos de la COVID-19 sobre la actividad econémica y el bienestar de los

ciudadanos. Asi, segun informacién de FMI (2022a), de los 106 paises que cuentan con

reglas fiscales, cerca de 76 realizaron flexibilizaron sus reglas fiscales en el contexto de

pandemia. Asimismo, por el tipo de accion, 49 paises suspendieron sus reglas fiscales; como

por ejemplo todos miembros de la Union Europea (27 paises), que fueron de los primeros

paises en realizar la suspension; alrededor de 20 paises realizaron modificaciones a los

limites de sus reglas fiscales y 7 paises aplicaron clausulas de escape. Vale precisar que de

los 49 paises que suspendieron sus reglas fiscales, 25 fueron paises avanzados, 14 fueron
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paises emergentes, y 10 fueron paises de ingresos bajos y en desarrollo, tal como se muestra
en la figura 117. Al respecto, es relevante destacar que Pert fue uno de los primeros paises

a nivel mundial en suspender sus reglas fiscales.

Figura 117. Flexibilizacion de reglas fiscales a nivel mundial (cantidad de paises)
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Nota: Elaborado en base a datos de FMI (2022a).

Figura 118. Medidas de politica fiscal en el mundo frente a la COVID-19 entre 2020 y
2021 (% del PBI)
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Nota: En el caso de Perd, se incluyen medidas de liquidez de ahorros privados (como disposicion de recursos
de CTS y AFP) por 2,0% del PBI. Elaborado en base a datos del FMI y del MEF.

Con la flexibilizacion de reglas fiscales a nivel mundial se realizaron medidas de politica
fiscal orientadas a incrementar el gasto publico (relacionados a optimizar la atencion de los
servicios de salud, subsidios a familias vulnerables, entre otros), a brindar alivios tributarios
temporales y otros como garantias del Estado para créditos a empresas privadas. Asi, la
figura 118 muestra las magnitudes de las medidas de politica fiscal realizadas. Se observa
que el grupo de paises avanzados, que en promedio tienen mayores fortalezas

macroeconomicas, tuvieron acciones de politica fiscal de mayor magnitud.
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Vale destacar que, como se sefiala en MEF (2021e), las respuestas de politica fiscal en el
mundo para hacer frente a la COVID-19 permitieron evitar una caida mas profunda de la
actividad econémica en 2020. EI tamafio y composicion de las medidas de apoyo variaron
en cada pais en funcion al espacio fiscal, al impacto de la COVID-19 sobre la actividad
econodmica y la salud, entre otros factores especificos de cada pais o region, segun el FMI
(2020h). Asi, por ejemplo, el Banco Central Europeo (2021)%7, estima que las medidas
econdmicas Yy fiscales frente a la COVID-19 evitaron una mayor caida del PBI real en cerca
de 4 p.p. en paises europeos. En el caso de América Latina, el FMI (2020h) sefiala que las
medidas fiscales en conjunto, las por encima de la linea® y por debajo de la linea®,

permitieron mitigar la caida del PBI en alrededor de 6,5y 7 p.p.

De esta manera; considerando la dindmica de la pandemia y su gestién, asi como las
respuestas de politica fiscal y monetaria; el PBI mundial cay6 en 3,1% en 2020 y crecio
5,9% en 2021, tal como se muestra en la figura 119. Por regiones, se tuvo heterogeneidad en
la caida de PBI en 2020 y la recuperacion de 2021:

o En 2020, los paises avanzados tuvieron una caida promedio de su PBI en 4,5%; mientras
que los paises emergentes y paises de América Latina cayeron en 2,1% y 7,0%,
respectivamente.

o En 2021, los paises avanzados tuvieron un crecimiento promedio de su PBI en 5,0%;
mientras que los paises emergentes y paises de América Latina crecieron en 6,4% y 6,3%,

respectivamente.

57 Por otra parte, Bosca et al. (2021), estiman que la caida anual del PBI en Espafia se modera al menos en 7,6
p.p. en el periodo més intenso de la crisis gracias a las politicas estabilizadoras.

8 Medidas de politica fiscal asociadas principalmente al otorgamiento de garantias gubernamentales para
créditos.

89 Medidas de politica fiscal asociadas a gasto publico e impuestos.
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Figura 119. Crecimiento real del PBI a nivel mundial entre 2019 y 2021 (%)
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Nota: Elaborado en base a datos del FMI.

Por otra parte, los precios de commodities tuvieron una caida en 2020 y una recuperacion
significativa en 2021, en funcion a la dindmica que la actividad econémica mundial tuvo en
dichos afios. Asi, por ejemplo, el precio del cobre paso6 de niveles cercanos a cUS$ 270 por
libra entre 2019 y 2020, para luego llegar a un promedio de cUS$ 420 por libra en 2021, tal
como se muestra en la figura 120.

Figura 120. Precio del cobre entre enero de 2016 y diciembre de 2021 (cUS$ por libra)
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Nota: Elaborado en base a datos de Bloomberg.

En este contexto, los déficits fiscales a nivel mundial se incrementaron significativamente
en 2020, para luego reducirse en 2021 pero manteniéndose aln en niveles altos, tal como se
muestra en la figura 121. Asi, por ejemplo, el déficit fiscal promedio del mundo paso6 de
3,6% del PBI en 2019 a 10,2% del PBI en 2020, para luego reducirse a 7,9% del PBI en
2021. Por otra parte, el déficit fiscal promedio de paises emergentes pasé de 4,7% del PBI
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en 2019 a 9,6% del PBI en 2020y a 6,6% del PBI en 2021. Ademas, el déficit fiscal promedio
de América Latina paso de 4,1% del PBI en 2019 a 8,8% del PBI en 2020 y a 5,7% del PBI.

Figura 121. Déficit fiscal a nivel mundial entre 2019 y 2021 (% del PBI)

2019 12020 m2021

10,8

Economias avanzadas Mundo Zona Euro Economias América

emergentes Latina

Nota: Elaborado en base a datos del FMI.

De acuerdo con los déficits fiscales mostrados previamente, las deudas publicas promedio

de paises avanzados y paises emergentes llegaron a ubicarse en maximos histéricos, tal como

se muestra en las figuras 122 y 123. Asi, la deuda publica promedio de paises avanzados
Ilegd a ubicarse en 122,7% del PBI en 2020, lo que significo un incremento de casi 20 p.p.
del PBI respecto de lo registrado en 2019 (103,8% del PBI). En el caso de paises emergentes,
la deuda publica promedio lleg6 a 64,0% del PBI en 2020, lo que implic6 un incremento de
cerca de 10 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2019 (54,7% del PBI).

Figura 122. Deuda publica de economias avanzadas y economias emergentes entre 1880
y 2021 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del FMI.
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Figura 123. Deuda publica a nivel mundial entre 2019 y 2021 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del FMI.

Asi, debido al deterioro generalizado de las cuentas fiscales a nivel mundial, se realizaron
numerosas revisiones negativas a las calificaciones crediticias. Tal como se sefiala en MEF
(2020), el afio 2020 termin6 con mas de 100 perspectivas negativas de calificaciones
soberanas en el mundo. Mientras que, 49 paises emergentes y en desarrollo (31% del total
de dichas economias) y 16 paises (49% del total de dichas economias)’® de América Latina
y el Caribe tuvieron rebajas en su calificacion crediticia’ desde enero de 2020 a agosto de

2021, debido principalmente al debilitamiento de sus finanzas publicas.

En el caso de Perd, la economia cayd 11,0% en 2020, para luego recuperarse
significativamente y crecer 13,3% en 2021. Si bien la caida de 2020 fue una de las mayores
en América Latina, la recuperacion registrada en 2021 también fue una de las mayores en la
region. Con ello, los niveles de PBI de 2021 son mayores a los niveles pre-pandemia de
2020, segun la figura 124 de Cepal (2022).

0 Tal y como Argentina, Aruba, Bahamas, Belice, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, México, Nicaragua, Panama, Surinam, y Trinidad y Tobago. Donde algunos de estos paises
tuvieron mas de una rebaja en su calificacién. Cabe mencionar que Ecuador y Argentina ya se encuentran o es
muy probable que inicien con un proceso de reestructuracion de su deuda pabica, con lo cual sus calificaciones
crediticias reflejan la existencia de un riesgo latente de default (incumplimiento del pago de la deuda publica).
1 Segln el Ministerio de Hacienda de Chile (2021), el 37% de los paises calificados por Fitch Ratings ha
sufrido al menos un downgrade entre inicios de 2020 hasta mediados de junio 2021.
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Figura 124. América Latina y el Caribe: nivel del PIB de 2021 y 2022 en comparacion
con 2019 (2009=100)
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Nota: Figura extraida de Cepal (2022).

Es importante destacar que diversas publicaciones sefialaron que la implementacion del Plan

Econdmico frente a la COVID-19, que tuvo la flexibilidad necesaria mediante la suspension

de las reglas fiscales para 2020 y 2021, fue relevante para contener los impactos negativos

de la COVID-19 en el pais. Asi, por ejemplo:

o EI'FMI (2021c) destaco que dicho plan fue esencial para contener el impacto negativo de
la pandemia y apuntalar el dinamismo econémico.

o EIBCRP (2021b) indico que la politica fiscal expansiva, junto con la politica monetaria
expansiva, atenuaron el choque negativo de la COVID-19 sobre la economia peruana en
2020.

o Por otra parte, Cardenas et al. (2021) sefialan que Pert fue uno de los 5 paises de la region

que demostraron tener capacidad para el impulso adoptado en 202072,

Al respecto, el Plan Economico para hacer frente a la COVID-19 que implementé el pais fue
uno de los planes econdmicos mas grandes entre las economias emergentes y el mundo, tal
como se muestra en la figura 125. Ello basado, como se ha mostrado en los subcapitulos
previos, en la gestion prudente de las finanzas publicas que tuvo el pais en las dos décadas

previas, lo que otorgd espacio fiscal necesario para adoptar politicas contraciclicas

2 por ello, dichos autores sefialan la importancia de que dicho espacio fiscal se mantenga disponible para
atender las posibles necesidades que surjan tras la crisis, considerando la incertidumbre de la pandemia, y que
para ello serd necesario continuar practicas que garanticen la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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excepcionales sin comprometer la sostenibilidad fiscal ni la estabilidad econdmica del pais.
Un mayor detalle de este plan se encuentra en el anexo 10.

Figura 125. Deuda publica 2019 y planes de respuestas de politica fiscal frente a la
COVID-19 (% del PBI)
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Plan de respuesta de politica fiscal ante la COVID-19 (% del PBI)
Nota: Incluye a 65 paises emergentes. La informacion de planes de respuesta de politica fiscal corresponde
a medidas por encima de la linea (asociadas a medidas de gasto publico y medidas tributarias) y por debajo
de la linea (asociados principalmente a garantias del Estado para créditos del sector privado). Figura extraida
de MEF (2021d).

Es importante destacar que los resultados fiscales de Peru para los afios 2020 y 2021 fueron

mas favorables que los previstos, de acuerdo con el largo historial de gestion prudente de las

finanzas publicas de Per( y en un contexto de recuperacion de la actividad econémica del
pais.

o Asi, tal como se observa en la figura 126, el déficit fiscal de 2020 (8,9% del PBI) fue
menor al previsto en el MMM de agosto de 2020 (10,7% del PBI). Ademas, el déficit
fiscal de 2021 (2,5% del PBI) también fue menor al previsto en el MMM de agosto de
2020 (6,2% del PBI), en el IAPM de abril de 2021 (5,4% del PBI) y en el MMM de
agosto de 2021 (4,7% del PBI).

o Por su parte, tal como se observa en la figura 127, la deuda publica de 2020 (34,7% del
PBI) fue menor al previsto en el MMM de agosto de 2020 (35,4% del PBI). Ademas, la
deuda publica de 2021 (36,2% del PBI) también fue menor al previsto en el MMM de
agosto de 2020 (38,0% del PBI). Es importante precisar que se realizaron
prefinanciamientos en 2021 para cubrir necesidades de gasto del 2022 por 1,1% del PBI,
por lo que la deuda publica sin considerar estos prefinanciamientos (35,1% del PBI) es
menor a lo previsto en el IAPM de abril de 2021 (35,9% del PBI) y en el MMM de
agosto de 2021 (35,3% del PBI).
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Figura 126. Déficit fiscal 2020 y 2021: observado vs. proyectado (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP y del MEF.

Figura 127. Deuda publica 2020 y 2021: observado vs. proyectado (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP y del MEF.

Por otra parte, es relevante destacar que el déficit fiscal del SPNF ascendi6 a 8,9% del PBI
en 2020, para luego descender a 2,6% del PBI en 2021. Tal como se muestra en la tabla 11,
el déficit fiscal de 2020 fue explicado por la caida de 17,9% real de los ingresos fiscales y el
incremento del gasto publico en 12,8% real. No obstante, la recuperacion de la economia en
2021 y los favorables precios de commodities (como el cobre) llevaron a que los ingresos
fiscales se incrementen en 38,0% real, siendo el principal factor que explica la reduccion del
déficit fiscal en 2021, considerando una moderacion del gasto publico en dicho afio ante la
disipacion de medidas excepcionales realizadas frente a la pandemia. Estos resultados
favorables son relevantes, pues representa un punto de partida favorable para hacer mas
viable el inicio del proceso de consolidacion fiscal.
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Tabla 11. Cuentas fiscales del SPNF de Peru en 2020 y 2021 (Millones de S/, variacion
% real y % del PBI)

Cuentas fiscales 2019 2020 2021
1 Ingresos del Gobierno General 153 637 128 365 184 216
Variacién porcentual real 21,9 -17.,9 38,0
% del PBI 19,9 17,9 211
2 Gasto No Financiero del Gobierno General 154 388 177 385 194 414
Variacion porcentual real -11,4 12,8 54
% del PBI 20,0 24,7 22,3
3 Resultado Primario de Empresas Publicas -978 -3234 1091
% del PBI -0,1 -0,5 0,1
4 Resultado Primario (1 -2 + 3) -1730 -52 254 -9 108
% del PBI -0,2 -7,3 -1,0
5 Intereses 10 662 11 496 13 228
% del PBI 14 1,6 15
6 Resultado Econdmico (4 - 5) -12 392 -63 749 -22 337
% del PBI -1,6 -8,9 -2,5

Nota: Elaborado en base a datos del BCRP y del MEF

Ademaés, la deuda publica del SPNF pasé de 26,8% del PBI en 2019 a 34,8% del PBI en
2020y a 36,2% del PBI en 2021. En la figura 128 se muestra la variacion de la deuda publica
por componentes macrofiscales en dichos afios.

o Lacaida del PBI Yy el déficit fiscal en 2020 explican gran parte del incremento de la deuda
publica en dicho afio, efectos que fueron mitigados por el uso de activos financieros para
financiar el deficit fiscal en 2020, de los cuales los recursos del FEF” fueron los mas
importantes (alrededor de 2,6% del PBI).

o Para 2021, se tuvo un significativo efecto del crecimiento del PBI para dicho afio sobre
el ratio de deuda publica sobre PBI. Dicho efecto fue contrarrestado por
prefinanciamientos realizados para 2022, asi como por desembolsos realizados para

financiar el déficit fiscal de dicho afio’™.

73 El uso de recursos del FEF ha sido autorizado por el Decreto de Urgencia N° 051-2020, Decreto de Urgencia
que dicta medidas extraordinarias para financiar los mayores gastos derivados de la emergencia sanitaria del
COVID-19 durante el afio fiscal 2020.

74 Cabe sefialar que los mayores ingresos fiscales respecto de lo esperado redujeron el déficit fiscal en formato
econdmico, pero no fueron utilizados para financiar gastos que estaban presupuestados con endeudamiento (es
decir, no se realizé un cambio de fuente de financiamiento en el presupuesto 2021. Ello considerando que el
presupuesto 2021 fue realizado considerando un déficit fiscal de 6,2% del PBI; sin embargo, el déficit fiscal
para dicho afio cerr6 en 2,5% del PBI
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Figura 128. Variacion de la deuda publica del SPNF por componentes macrofiscales
entre 2019 y 2021 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP y del MEF.

En cuanto a los activos financieros del SPNF, estos pasaron de 13,8% del PBI en 2019 a
12,4% del PBI en 2020 y a 14,2% del PBI en 2021. En la figura 129 se muestra la variacion
de los activos financieros por componentes macrofiscales en dichos afos:

o En 2020, la variacion est explicada principalmente por el uso de activos financieros para
complementar el financiamiento del déficit fiscal para dicho afio.

o En 2021, el incremento de los activos financieros es explicado, ademas de los
prefinanciamientos realizados para 2022, por los mayores ingresos fiscales recaudados en
2021 respecto de lo que inicialmente estaba previsto en la elaboracion del presupuesto
publico para dicho afio, en un contexto de altos precios de commaodities. Asi, en el marco
de una politica fiscal prudente, esos mayores ingresos fiscales no fueron destinados a un
mayor gasto publico, sino se acumularon como activos financieros al cierre de 2021. Ello
muestra que la gestion de la politica fiscal durante el contexto de pandemia permitid

mitigar el sesgo al déficit fiscal™.

5 Como se menciond en el capitulo 111, el sesgo al déficit fiscal se refiere a que cuando los ingresos fiscales se
incrementan, se tiende a gastar todos los recursos disponibles. Asi, no se acumulan recursos en épocas
temporales de alto crecimiento econémico, los cuales pueden servir de financiamiento al gasto publico en
épocas temporales de bajo crecimiento econdmico (en los que se tienen menores ingresos fiscales).
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Figura 129. Variacion de los activos financieros del SPNF por componentes
macrofiscales entre 2019 y 2021 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del BCRP y del MEF.

Asi, al cierre de 2021, Pert fue uno de los paises que mas redujo su déficit fiscal respecto de
2020, en un contexto de significativa recuperacion econdémica en dicho afio, lo que se
observa en las figuras 130 y 131.

Figura 130. América Latina y el Caribe: crecimiento econémico y variacion del déficit

fiscal, 2021 (Variacion % real y puntos porcentuales del PBI)
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Nota: Cabe sefialar que Dominica registrd una reduccion de su déficit fiscal en cerca de 9 p.p. del PBI no
obstante crecid en alrededor de 3% en 2021. Asimismo, Brasil registr6 una reduccion de su déficit fiscal en
aproximadamente 7 p.p. del PBI, aunque crecio alrededor de 5% en dicho afio. Elaborado en base a datos
del FMI, BCRP y MEF.
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Figura 131. Reduccion del déficit fiscal en el mundo entre 2020 y 2021 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del FMI y del BCRP.

Ademas, la deuda publica de Peru al cierre de 2021 se mantiene como una de las méas bajas
entre paises de la region y paises emergentes, tal como se muestra en la figura 132. Con ello,
la deuda publica de Perd (36,2% del PBI) se mantuvo como una de las méas bajas entre
economias emergentes (64,3% del PBI) y de América Latina (73,0% del PBI). En ese mismo
sentido, la deuda neta del SPNF de Per( (21,9% del PBI) también se ubica como una de las
mas bajas entre economias emergentes (45,3% del PBI) y de América Latina (51,4% del
PBI).

Figura 132. Deuda publica bruta y neta de paises emergentes y paises de América Latina
en 2021 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a datos del FMI y del BCRP.

De esta manera, en consistencia con las cuentas fiscales observadas en 2020 y 2021, asi

como por las fortalezas macroecondmicas y fiscales previas a la pandemia, Perd se mantuvo
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como uno de los paises con el menor riesgo pais entre economias de la region y economias
emergentes, tal como se muestra en la figura 133.

Figura 133. Riesgo pais de paises emergentes y de paises de Ameérica Latina entre enero
de 2019 y febrero de 2022 (puntos porcentuales)
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Nota: Riesgo pais medido a través del EMBIG. Elaborado en base a datos de Bloomberg.

Por altimo, es importante precisar que los datos observados de la deuda publica en 2020 y
2021 estuvieron dentro de los rangos de la proyeccién estocastica de la deuda publica
realizada en el MMM de agosto de 2019. En dicho MMM, que fue realizado previo a la
COVID-19, no se preveia que la deuda publica sobrepase en 30% del PBI de 2020 en
adelante, no obstante, existia un 10% de probabilidad de que la deuda publica se ubique en
alrededor de 36% en el afio 2021, tal como se muestra en la figura 134. Ello remarca la
importancia de realizar proyecciones ante diversos escenarios, considerando que existe
incertidumbre sobre los siguientes afios y que se pueden materializar riesgos fiscales de

diversa naturaleza que puede generar desviaciones significativas respecto de la proyeccion
base de la deuda publica.
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Figura 134. Proyeccion estocastica de la deuda pablica del SPNF realizada en el MMM
de agosto de 2019 (% del PBI)
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Nota: Elaborado en base a MEF (2019).

4.15. Reglas fiscales para 2022: Decreto de Urgencia N° 079-2021

El contenido de esta subseccion fue extraido de la exposicion de motivos del Decreto de
Urgencia N° 079-2021, la cual se muestra en SPIJ (2021) y cuya elaboracién estuvo bajo mi
responsabilidad.

Es importante sefialar que uno de los principales retos de politica fiscal que enfrentaran los
paises del mundo en los préximos afios sera el de guiar las cuentas fiscales a una senda de
consolidacion gradual que mantenga la sostenibilidad fiscal, y no poner en riesgo la
recuperacion econdémica, tal como se sefiala en FMI (2021b) y FMI (2021c). Esto implica
que los déficits fiscales de los paises deberan ser menores cada afio con el objetivo de que
las cuentas fiscales sean sostenibles en el tiempo y conlleven a una deuda pablica baja. No
obstante, el desafio de emprender dicha accion de politica radica en que dicha reduccion sea
gradual, pues una reduccion brusca del impulso fiscal significaria el retiro de un soporte en
pleno proceso de recuperacion de la actividad econdmica. Asimismo, dicha reduccion debe

estar en funcion a la gestion de la pandemia.

Teniendo en cuenta lo mencionado en el parrafo previo, se promulgdé el Decreto de Urgencia
N° 079-2021 en agosto de 2021, mediante el cual se establecid reglas fiscales para 2022
consistentes con la recuperacion econdémica que se venia registrando en 2021 y con la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Asi, se establecio que el déficit fiscal del SPNF para

2022 no debe ser mayor a 3,7% del PBI y que la deuda publica del SPNF para 2022 no debe
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ser mayor a 38,0% del PBI’®. De esta manera, se fortalecia y continuaba el proceso de
consolidacién fiscal iniciado en 2021, y se establecia un punto de partida para la reduccion

gradual del déficit fiscal para los siguientes afios.

Vale precisar que la aplicacion de las reglas fiscales que se encontraban vigentes para 20227,
antes de la promulgacién de dicho Decreto de Urgencia, hubiesen implicado un ajuste
significativo del gasto publico, lo cual hubiese comprometido severamente la recuperacion
de la actividad econdmica’®. Cabe sefialar que estas reglas fiscales fueron disefiadas en un
contexto donde no se preveia un evento adverso de la magnitud de la COVID-19, cuyos
efectos negativos significativos se registraron a nivel mundial. Al respecto, el FMI (2021c)
indicd que el pais cuenta con espacio fiscal para realizar una consolidacion fiscal gradual
con el objetivo de brindar soporte a la recuperacion econdémica del pais, por lo que no seria

razonable realizar el ajuste fiscal indicado previamente.

Por otra parte, el contexto en el que se emitid dicho Decreto de Urgencia era de alta
incertidumbre sobre el desarrollo de la pandemia y sus efectos, debido a que el pais recién
salia de la segunda ola de la COVID-19 en el pais en el que ain se tenia un amplio margen

de poblacion con vacunacion pendiente.

Por ello, se determind reglas fiscales solo para 2022 con el compromiso de que, una vez
disipada la alta incertidumbre, las reglas fiscales de mediano plazo se formalicen en una Ley.

Ello esta en linea con recomendaciones que el FMI (2021c) realiz6 a Perd, las cuales

6 Excepcionalmente, y siempre que se cumpla con las otras reglas macrofiscales vigentes para 2022 con arreglo
a lo dispuesto en dicho Decreto de Urgencia, la deuda publica puede tener un desvio por diferencias atribuibles
a variaciones del tipo de cambio y prefinanciamientos. Para calcular la diferencia atribuible a variaciones del
tipo de cambio se utilizara la resta entre el tipo de cambio bancario promedio compra y venta de fin de periodo
de la moneda local respecto al doélar estadounidense observado en 2022, publicado por el Banco Central de
Reserva del Pert en su portal institucional, menos el tipo de cambio previsto para el afio fiscal 2022 en el
Marco Macroeconomico Multianual 2022-2025.

7 Las cuales establecian que la deuda publica no podia ser mayor a 30% del PBI y que el déficit fiscal no podia
ser mayor a 1,6% del PBI. Dichas reglas estaban determinadas en el Decreto Legislativo N° 1276 y en el
Decreto de Urgencia N° 032-2019.

8 Asi, segln lo expresado en la Exposicion de Motivos del Decreto de Urgencia N° 079-2021, hubiese sido
necesario un superavit fiscal de al menos 7,7% del PBI para el cumplimiento conjunto de las reglas fiscales
vigentes determinadas para dicho afio. Este ajuste fiscal conllevaria a que el Gasto no financiero del GG para
2022 se ubique en alrededor de 10,0% del PBI, muy por debajo del promedio de afios previos (promedio para
el periodo 2010-2019: 20,1% del PBI). Esta abrupta reduccién del gasto publico pudo condicionar el
dinamismo de la actividad econémica en 2022 (y también podria condicionar el crecimiento de los siguientes
afios) luego de la recuperacion que se viene registrando durante 2021. Con ello, el PBI real para 2022 se llegaria
a tener una contraccién de alrededor de 7,0%, que generaria efectos adversos en el empleo y el incremento de
la pobreza.
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sefialaban que una recalibracién de las reglas fiscales podria considerarse cuando la alta

incertidumbre se haya disipado.

Ademas, en el MMM de agosto de 2021 se plante6 una trayectoria de consolidacion fiscal
consistente con mantener finanzas publicas sostenibles. Dicha prevision de reduccion
gradual del déficit fiscal también se comunicé en el MMM de agosto de 2020 y en el IAPM
de abril de 2021. Incluso, como se mostro en los subcapitulos, los resultados fiscales de 2020
y 2021 fueron mas favorables de los esperados, 1o que manifiesta el compromiso del MEF
con un manejo ordenado de las cuentas fiscales y en armonia con el largo historial que tiene

de manejo fiscal prudente.

Es importante precisar que la regla de deuda publica para 2022, determinado por el Decreto
de Urgencia N° 079-2021 también establece que excepcionalmente, y siempre que se cumpla
con las otras reglas macrofiscales vigentes para 2022, la deuda publica puede tener un desvio
por diferencias atribuibles a variaciones del tipo de cambio y prefinanciamientos’. Estas
excepciones fueron establecidas considerando la alta incertidumbre mundial que, si bien era
menor respecto de 2020, ain se mantenia en niveles elevados. Por ello, se podrian tener una
alta volatilidad del tipo de cambio (lo que justificaba la excepcion al tipo de cambio) e
incrementos significativos de las tasas de interés a nivel mundial (lo que justificaba la
excepcion de prefinanciamientos, ante la probable necesidad de que sean llevados a cabo en
un monto significativo con el objetivo de aprovechar contextos en los que aln se tuviesen
bajas tasas de interés).

o La excepcion del tipo de cambio es relevante considerando que adn persistia una alta
incertidumbre en la economia mundial y local debido a los efectos de la COVID-19, y
que alrededor del 50% de la deuda publica se encontraba en moneda extranjera.
Asimismo, esta excepcionalidad a las desviaciones del tipo de cambio es consistente
con lo que se sefiala en la regla de deuda del Decreto Legislativo N° 1276, la cual indica
gue excepcionalmente en casos de volatilidad financiera y siempre que se cumpla con
las otras reglas macrofiscales, la deuda publica puede tener un desvio temporal no mayor

a 4 p.p. del PBI. Cabe mencionar que dicha volatilidad financiera estd referida

™ Asimismo, indica que ara calcular la diferencia atribuible a variaciones del tipo de cambio se utilizara la
resta entre el tipo de cambio bancario promedio compra y venta de fin de periodo de la moneda local respecto
al dolar estadounidense observado en 2022, publicado por el BCRP en su portal institucional, menos el tipo de
cambio previsto para el afio fiscal 2022 en el Marco Macroeconémico Multianual 2022-2025.
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exclusivamente a variaciones del tipo de cambio, segun lo dispuesto en el numeral 6.1
del articulo 6 del Reglamento del Decreto Legislativo N° 1276%°.

Como se menciond en el capitulo 111 del presente documento, los prefinanciamientos se
refieren a nuevos endeudamientos tomados en un determinado afio fiscal (afio “t”), pero
que corresponden a los requerimientos del siguiente afio fiscal (afio “t+1”), cuando las
condiciones financieras sean favorables®. Ademas, es importante enfatizar que los
prefinanciamientos en el afio “t” no permiten incrementar el déficit fiscal en el afo “t”
ni el gasto publico en el afio “t”, sino que son recursos que forman parte del
financiamiento del afio “t+1”"y que Tesoro publico informa al Congreso de la Republica.
Asi, los prefinanciamientos solo generan un movimiento intertemporal de la deuda
publica para tomar ventaja de condiciones financieras favorables, pero no altera la

prevision de deuda publica para afos posteriores al afio “t”.

Estos prefinanciamientos se realizan, de ser necesario, tomando en consideracion las
condiciones favorables en los mercados financieros (como por ejemplo basas tasas de
interés) y bajo la Egiap. Esto es relevante considerando que es probable que el actual
contexto de tasas de interés internacionales histoéricamente bajas revierta en los
siguientes afios, tal como sefiala FMI (2020i)8. Por ello, bajo una gestion activa de la
deuda publica, el Tesoro Publico podria aprovechar contextos favorables en 2022 para
emitir bonos a una menor tasa de interés respecto de la que obtendria si emite bonos en
2023.

Cabe sefialar que la informacion de los prefinanciamientos realizados por el Tesoro

Piiblico es publicada anualmente en el “Informe anual de deuda ptiblica”®,

8 Aprobado por el Decreto Supremo N° 150-2017-EF.

81 El numeral 27.5 del articulo 27 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional
de Endeudamiento Publico, sefiala lo siguiente:

“27.5 Cuando las condiciones financieras sean favorables, el Ministerio de Economia y Finanzas puede acordar
Operaciones de Endeudamiento por montos superiores al monto maximo autorizado por la Ley de
Endeudamiento del Sector Publico que se aprueba anualmente, con el objeto de prefinanciar los requerimientos
financieros del siguiente ejercicio fiscal contemplado en el Marco Macroeconémico Multianual aplicable.
Tales operaciones deben ser informadas al Congreso de la Republica dentro de los cuarentay cinco dias habiles
siguientes a la celebracion de estas.

8 Sj hien las favorables condiciones financieras asociadas a bajas tasas de interés generan condiciones
favorables para tomar nuevo endeudamiento con manejables costos del servicio de dicha deuda publica emitida,
estos episodios no son la norma y pueden no durar mucho tiempo.
8https://ww.mef.gob.pe/es/?option=com_content&language=es-
ES&Itemid=100323&view=article&catid=234&id=749&lang=es-ES
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4.16. Perspectivas de las cuentas fiscales de 2022 en adelante

Como se indica en Banco Mundial (2022) y MEF (2021b), la pandemia ha agravado los
desafios estructurales de los paises relacionados a bajos niveles de empleo e ingreso per
capita, el aumento de la desigualdad y la pobreza. Ello es especialmente importante en
economias con trabajadores con baja calificacion; altos niveles de informalidad, pobreza y
desigualdad; baja cobertura y calidad de servicios basicos como salud y educacién; tal y
como ocurre en las economias emergentes. Asi, aumenta el riesgo de un menor crecimiento
de la productividad y de un crecimiento potencial permanentemente mas bajo, lo que, a su
vez, haria que dichos desafios estructurales se intensifiquen con el tiempo. Asimismo,
menores niveles de actividad econdmica tienen implicaciones directas en la deuda publica,
principalmente a través del resultado primario, dados unos ingresos fiscales inferiores a los
esperados, como lo indica Moody’s (2021). Ademas, las tasas de crecimiento mas bajas a
mediano plazo pueden amplificar los desafios en la capacidad de pagar el servicio de la
deuda, particularmente cuando descienden respecto a los costos de endeudamiento, segln
FMI (2020i)8. Todo ello debilitaria las cuentas fiscales y comprometeria la sostenibilidad

fiscal.

En ese sentido, diversos estudios; como el de FMI (2020j), Furceri et al. (2021) y Stiglitz
(2020); han sefialado la importancia de realizar una reduccién gradual del apoyo fiscal. Ante
esto, a nivel mundial continGan las politicas fiscales expansivas que tienen por objetivo
prevenir dafios estructurales sociales y econémicos, fomentar una recuperacion econémica
sostenida y apoyar la permanente sostenibilidad fiscal. De esta forma, cobra relevancia un
gasto fiscal con impulso productivo y con una composicion mas orientada a la recuperacion
de la inversion, en especial, como lo sefiala el BID (2021b)®, en infraestructura, empleo,
capital humano e inclusion financiera, aprovechando la transformacién digital y dando
prioridad al medio ambiente para apoyar la resiliencia a los riesgos de desastres naturales y

eventos de cambio climatico. Para ello, se debe tomar en consideracion el espacio fiscal y

8 Si bien las favorables condiciones financieras asociadas a bajas tasas de interés generan condiciones
favorables para tomar nuevo endeudamiento con manejables costos del servicio de dicha deuda publica emitida,
en este documento se sefiala que estos episodios no son la norma y pueden no durar mucho tiempo. Ademas,
una reversion de estas condiciones es mas comin cuando la deuda publica se encuentra en niveles elevados o
con una tendencia marcadamente creciente.

8 Ademas, el documento sefiala que, en el actual contexto de la pandemia y las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial, la inversion en infraestructura desempefia un papel relevante, pues impulsa la demanda
agregada y sienta las bases para la futura recuperacion.
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las vulnerabilidades existentes en cada pais, de modo que no se comprometa la sostenibilidad
fiscal, tal como lo sefiala el FMI (2020j).

Asi, la politica fiscal tiene retos en el corto plazo (brindar soporte a la recuperacion y mitigar
el incremento de la pobreza) y a largo plazo (brindar mayor soporte al crecimiento potencial).
A la vez, es relevante que se reduzcan los déficits fiscales una vez superada la pandemia,
con el objetivo de mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas. Para ello, serén
necesarias medidas que incrementen los ingresos fiscales permanentes y se optimice la
eficiencia del gasto publico. Asimismo, es importante que se optimice el perfil de la deuda

publica para mitigar su exposicion a riesgos financieros.

a) Soporte a la recuperacion en el corto plazo

Tal como se mencion6 en MEF (2021d), uno de los principales retos de la politica fiscal en
el mundo y en el corto plazo es brindar soporte a la recuperacion de la actividad econdmica,
en un contexto en el que todavia persisten altos niveles de incertidumbre. Ello considerando
que el proceso de reactivacion econdmica estard condicionado a la gestion de la pandemia
en cada pais, siendo uno de los principales elementos de dicha gestion el proceso de
vacunacion. Al respecto, el FMI (2021d), sefiala que se mantiene la incertidumbre sobre las
proyecciones de recuperacion en un contexto de acceso desigual de los paises a las vacunas
(principalmente en paises emergentes y en desarrollo). Por ello, mientras la pandemia no
esté bajo control, los gobiernos deben brindar soporte a la economia, en funcion a su espacio
fiscal. Ello considerando que mientras méas prolongada sea la recesion, mas probable sera
que esos efectos sean permanentes, especialmente en las economias emergentes y en
desarrollo, donde la prevalencia de empresas relativamente pequefias y mercados de capital
poco profundos podria frenar la inversion y el empleo durante varios afios. Al respecto,
segun estimaciones del Banco mundial (2021a), se espera que los paises avanzados
recuperen sus niveles de crecimiento prepandemia en 2022, tal como se muestra en la figura
135; no obstante, el promedio del mundo, paises emergentes y paises en desarrollo de bajos

ingresos aun demorarian mas afios en recuperar sus niveles de crecimiento prepandemia.
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Figura 135. Desviacion del crecimiento del PBI en el mundo respecto a las proyecciones

antes de la pandemia (puntos porcentuales)
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Nota: Elaborado en base a datos de Banco Mundial (2021a).

Por otra parte, es importante que la politica fiscal brinde soporte para mitigar los efectos
adversos del incremento de la pobreza en los paises. Asi, segun estimaciones del Banco
Mundial (2021b), habrian cerca de 711 millones de personas que viven en pobreza extrema
en el mundo al cierre de 2021. No obstante, en 2019 se proyectaba que en el mundo habria
613 millones de personas en pobreza extrema al cierre de 2021. Ello implica que, como se
muestra en la figura 136, el impacto de la pandemia generd cerca de 100 millones de
personas pasen a ser pobres extremos. En el caso de Perd, el impacto de la COVID-19
(mitigado por las medidas econdmicas) generd que la pobreza monetaria se incremente de
20.2% de la poblacion en 2019 a 30.1% en 2020, segun lo reportado en INEI (2021), lo cual
implica una interrupcion de la reduccion de la pobreza que se venia generando desde afios

previos.
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Figura 136. Pobreza extrema a nivel mundial entre 2015 y 2021 (millones de personas)
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Nota: Proyeccién del Banco Mundial considerando que la extrema pobreza es medida como el nimero de

personas que viven con menos de 1,90 ddlares al dia. Elaborado en base a datos de Banco Mundial (2021b).

b) Soporte para la recuperacion de largo plazo.

Como se indicd en MEF (2021d), en el mediano plazo la politica fiscal puede brindar soporte
para emprender reformas que incrementen la productividad y el crecimiento potencial de la
economia, asi como mejorar el bienestar de los ciudadanos. Ello con el objetivo de
contrarrestar efectos persistentes que la pandemia pueda generar en la actividad econémica.
Asi, la politica fiscal, en funcion al espacio fiscal de cada pais, puede brindar soporte y
financiamiento para emprender reformas que permitan incrementar la productividad de la
economia, tales como mayor infraestructura productiva y mayor capital humano. Asimismo,
dichas reformas deben considerar aspectos de un mundo cada vez mas interconectado y
digitalizado, ello considerando que la pandemia acelerd la digitalizacion y la automatizacion
de varias actividades, dejando a trabajadores poco cualificados fuera de varios sectores del

mercado laboral®®.

Ademas, la politica fiscal puede brindar soporte para cerrar brechas sociales. Cabe sefialar
que, por un lado, niveles excesivamente altos y crecientes de desigualdad e incertidumbre

son perjudiciales para el bienestar y el dinamismo de la actividad econdmica, tal como sefiala

8 Ademas, las reformas también deben orientarse hacia la construccion de una economia e infraestructura
verde para ayudar a mitigar los efectos negativos del cambio climético, especialmente en economias con alta
exposicidn a desastres naturales. Para ello, se pueden obtener recursos en los mercados de capitales a través de
instrumentos especificos como los bonos tematicos (entre ellos los bonos verdes y bonos sociales), los cuales
tienen la ventaja de brindar menores costos de financiamiento y mayores estandares de gestion del uso de
dichos recursos.
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FMI (2017b)¥, lo que podria comprometer el crecimiento econémico a mediano plazo y la
sostenibilidad fiscal. Por otro lado, un creciente malestar social y desconfianza en el
gobierno pondria en peligro la estabilidad politica, muy relacionada a la estabilidad
macroeconomica, asi como los esfuerzos para llevar a cabo reformas estructurales

importantes.

Asimismo, como menciona MEF (2021d), es importante indicar la politica fiscal puede
brindar soporte para evitar que las brechas sociales se sigan ampliando producto de la
pandemia, ya que los efectos negativos asociadas a estas brechas podrian ser persistentes,
principalmente en las familias mas pobres. Al respecto, cabe indicar que la inequidad en
ingresos esta relacionada con la persistencia intergeneracional del nivel educativo. Ante ello,
el acceso a centros de aprendizaje, junto con herramientas complementarias como el acceso
a la tecnologia de informacion, es un determinante importante de la movilidad
intergeneracional en la educacion. Sobre esto, en 2020 se tuvo una interrupcion global de la
educacidn ante el cierre de escuelas, lo cual puede agravar las desigualdades en el futuro y
comprometer la productividad del pais a través de una menor acumulacién de capital
humano, tal como se muestra en la figura 137. Las pérdidas de aprendizaje serian
especialmente significativas en economias emergentes y en desarrollo, y para los nifios de

familias mas pobres que carecen de acceso a la infraestructura digital®.

87 Se identifican varios canales, incluida una menor inversion en capital humano a través de la educacion y la
capacitacion, resultados de salud mas deficientes para los hogares con restricciones de efectivo y climas
politicos mas desafiantes en los que implementar las reformas necesarias para impulsar el crecimiento. La
incertidumbre y la inestabilidad econémica pueden conducir a un ahorro excesivo por parte de los hogares,
reduciendo asi la demanda a corto plazo y contribuyendo a estancar el crecimiento. Ademas, una mayor
incertidumbre reduce la disposicion de las empresas a contratar e invertir.

8 Estas estimaciones asumen que algunos nifios participaran en el aprendizaje a distancia, lo que mitigara en
parte las pérdidas de aprendizaje, mientras que otros que no se involucren en el aprendizaje a distancia sufriran
mayores pérdidas de educacion. Ademas, tanto en economias avanzadas y, emergentes y en desarrollo las
pérdidas de aprendizaje se concentran de acuerdo con el nivel académico de los padres, tal como se sefiala en
FMI (2017a).
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Figura 137. Pérdidas de aprendizaje escolar en economias avanzadas y economias

emergentes durante 2020 (% del afio escolar)
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Nota: Las lineas negras indican la proporcion del tiempo en la que las escuelas estuvieron cerradas entre el
1 de marzo y el 31 de diciembre de 2020. Este nimero fue 23,5% para economias avanzadas y 42,0% para
mercados emergentes y economias en desarrollo. Las barras indican las pérdidas de aprendizaje estimadas
de los nifios por quintil de ingresos y se basan en la eficiencia del aprendizaje estimada que varia segln la

educacion de los padres. Figura extraida de MEF (2021d).

Sobre ello, es relevante mencionar que a nivel mundial se estan llevando a cabo planes para
mitigar los efectos negativos de largo plazo de la COVID-19. Por ejemplo, la Unién Europea
esta llevando a cabo el plan NextGenerationEU, mediante el cual realizaran inversiones por
mas de EUR 800 mil millones, con lo cual se contribuira a reparar los dafios econémicos y
sociales causados por la COVID-19, tal como sefiala Comision Europea (2021). Asi, en
dicho documento se indica que la Europa posterior a la COVID-19 serd més ecoldgica, mas

digital, mas resiliente, y mejor adaptada a los retos actuales y futuros.

En el caso de Perd, tal como se menciond en el MEF (2021d), es relevante potenciar factores
en los que existe un importante margen para mejorar (de tal manera que se tengan mas pilares
que brinden soporte a la competitividad del pais) pero sin perder la sostenibilidad fiscal (uno
de los principales pilares actuales). Al respecto, existe importante margen para realizar
reformas que potencien la institucionalidad, infraestructura, capital humano, entre otros
pilares, tal como se muestra en la figura 138. Cabe resaltar que fortalecer otros pilares de
competitividad del pais permite también consolidar la sostenibilidad fiscal, pues se tendrian
mayores niveles de crecimiento del PBI, mayores ingresos fiscales, y mayores resultados

econdmicos que pueden conllevar a reducir la deuda pablica y/o acumular ahorros fiscales.
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Figura 138. Paises emergentes: Deuda publica y pilares de competitividad segun el WEF
en 2019 (% del PBI y ranking dentro del total de 141 paises)

Deuda Publica Ranking de competitividad del WEF - 2019
(% del PBI) (Posicion respecto del total de 141 paises)
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Tailandia 41,0 49,6 71 73 50
Polonia 45,7 57,7 25 34 39
Algeria 45,8 53,1 82 85 86
Irdn 47,9 42,8 80 92 71
Ucrania 48,8 60,7 57 44 60
Ecuador 51,5 64,6 92 62 76 88
Colombia 52,3 62,8 57 43 92 81 80 7
México 53,3 60,6 48 41 96 54 89 52
Republica Dominicana 53,5 69,4 76 86 79 86 85
China 57,1 66,8 39 58 36 64 24
Malasia 57,2 67,5 35 25 35 30 30
Uruguay 60,2 66,3 61 40 65 60 67
Sudéfrica 62,2 77,1 59 55 69 920 46
Qatar 62,3 71,8 40 35 24 40 38
Marruecos 65,2 76,1 43 45 53 B 81
Hungria 65,3 81,2 47 43 63 27 49 41
Croacia 72,8 87,2 63 43 7 32 69 73
India 43 35
Egipto 61
Pakistan 79
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Nota: En algunos pilares de competitividad del WEF, puede existir mas de un pais con el mismo ranking.
Figura extraida de MEF (2021d).

¢) Reduccion de los déficits fiscales para mantener finanzas publicas sostenibles

Otro aspecto relevante para los paises sera recuperar las fortalezas fiscales empleadas frente
a la pandemia. Ello implicard, por ejemplo, reducir los niveles de déficits fiscales, colocar a
sus deudas publicas en niveles sostenibles, recomponer ahorros fiscales y recalibracion de
las reglas fiscales. Todo ello con el objetivo de mantener la sostenibilidad de las finanzas
publicas, considerando que para que la politica fiscal tenga efectos positivos sobre la
economia es importante que esta sea realizada sobre una condicion permanente de

sostenibilidad fiscal.

Frente a los desafios descritos previamente, también es fundamental fortalecer los marcos
fiscales, con el objetivo de mantener la sostenibilidad fiscal, tomando en consideracion el

estado de las finanzas publicas durante y después de la pandemia. Abordar los desafios
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presentados requerira el uso de recursos publicos, por lo cual la gestién de la politica fiscal
debe ser guiada prudentemente para conseguir los objetivos de reactivacion econdémica y
cerrar brechas sociales, y a la vez mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas y
reconstruir fortalezas fiscales para enfrentar futuros eventos adversos. Al respecto, las reglas
fiscales son una de las principales herramientas que brindan los marcos macrofiscales para
la gestion de la politica fiscal. Segin Céardenas et al. (2021), las reglas fiscales ayudaron a
los paises de América Latina a implementar politicas fiscales contraciclicas en momentos
como la crisis financiera global. Sin embargo, existe margen para optimizar su operatividad.
Asimismo, de manera complementaria, serd importante emprender medidas que incrementen

los ingresos fiscales permanentes y optimicen la eficiencia del gasto publico.

En ese sentido, muchos paises se encuentran planeando una reduccién gradual de sus déficits
fiscales. Asi, el FMI preve que el déficit fiscal promedio del mundo pase de 10,8% del PBI
en 2021 a 3,7% del PBI en 2026, tal como se muestra en la figura 139. En el caso de Peru,
en MEF (2021b) se planted la siguiente trayectoria de déficits fiscales: 3,7% del PBI en
2022, 2,7% del PBI en 2023; 1,7% del PBI en 2024 y 1,0% del PBI de 2025 en adelante.
Con ello, la deuda publica se ubicaria muy por debajo del promedio de paises emergentes y
de América Latina, tal como se muestra en la figura 140. No obstante, aln esta pendiente
que esta trayectoria sea formalizada en una norma de rango Ley con la determinacion de

nuevas reglas fiscales de 2023 en adelante.

Figura 139. Déficit fiscal en el mundo entre 2019 y 2026 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y México, BCRP y MEF.
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Figura 140. Deuda publica de paises emergentes y paises de América latina entre 2019 y
2026 (% del PBI)
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Nota: Elaborado con datos del FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y México, BCRP y MEF.

Ademas, es relevante la necesidad de recomponer los niveles favorables de activos
financieros, que han sido un elemento clave dentro de las fortalezas fiscales del pais y una
fuente importante de recursos para enfrentar la actual emergencia sanitaria, asi como
optimizar su gestion. Esto va de la mano con el establecimiento de un proceso de reduccion
del déficit fiscal, pues brinda la oportunidad de acumular activos financieros en futuras
situaciones econémicas favorables. Ello debido a que se pueden acumular mayores niveles
de activos financieros en un contexto de auge econdémico si previamente se parte de una
situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en vez de una situacion de alto déficit

fiscal.

Para alcanzar los objetivos de consolidacion fiscal, serd necesario el soporte de medidas que
incrementen los ingresos fiscales permanentes y mejoren la eficiencia del gasto publico. En
el caso de Per(, se cuenta con margenes importantes para una consolidacion fiscal exitosa;
tales como los altos niveles de evasion y elusion fiscal que tiene el pais®®, asi como el
importante espacio para mejorar la eficiencia del gasto publico®; sera vital que las politicas
implementadas brinden resultados oportunos y suficientes dentro del periodo previsto para

la reduccién del déficit fiscal.

8 Segun MEF (2020), al 2019, el nivel de incumplimiento del IGV y del impuesto a la renta de tercera categoria
se ubicaron en 34,4% y 49,5% de la recaudacion potencial, respectivamente.

% Segun el BID (2018), Per( tiene ineficiencias en el gasto publico equivalentes a 2,5% del PBI, concentrados
especialmente en compras publicas (1,8% del PBI).
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d) Mayores ingresos fiscales.

A nivel mundial, tal como sefiala FMI (2021a), existe la necesidad de que los Estados tengan
una mayor recaudacion fiscal para fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas y para
llevar a cabo un mayor gasto productivo que impulse la productividad y bienestar de los

ciudadanos.

Asi, tal como se sefial6 en MEF (2021c), la necesidad de incrementar los ingresos fiscales
permanentes es el mismo desafio que enfrentan, en mayor o en menor medida, otros paises
de la region, que en los Ultimos meses han resaltado la necesidad de apuntalar dichos
ingresos. De hecho, Colombia estima que su necesidad adicional de recursos permanentes
en el mediano plazo seria de 2,0% del PBI anual a partir de 2022°%, para lo cual buscara
incrementar la recaudacion de impuestos verdes®’, asi como cerrar las brechas de
recaudacion respecto a los paises de America Latina, paises emergentes, y paises de la
OCDE. De igual manera, paises como Argentina, México y Espafia han anunciado medidas

tributarias para financiar sus presupuestos.

Per( cuenta con margenes importantes para emprender un incremento de los ingresos
permanentes que contribuya a la sostenibilidad de las cuentas fiscales y evitar ajustes
abruptos de gasto publico. La presion tributaria del GG* (16,9% del PBI a 2019) se
encuentra rezagada respecto al promedio de los paises de América Latina (23,2% del PBI) y
de la OCDE (34,3%%* del PBI), tal como se muestra en la figura 141. Existen asi maltiples
fuentes que podrian incrementar la recaudacion fiscal, minimizando sus efectos en el
desempefio econdmico. Un primer punto de partida, considerando los elevados niveles de
evasion del pais (7,5% del PBI*®), seria continuar con el desarrollo de medidas de politica
fiscal orientadas a mejorar el cumplimiento y reducir sus costos. A esto se sumarian otras
que racionalicen las exoneraciones de impuestos, simplifiquen los regimenes tributarios y

mejoren los ingresos procedentes de los impuestos sobre la propiedad. Asi también, es

%1 Seglin lo mencionado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2020 de Colombia, publicado en junio 2020.

92 Impuestos que buscan conciliar dos objetivos: (i) la reduccién del dafio ambiental y (ii) la eliminacion de las
ineficiencias en el sistema tributario, tales como impuestos a los combustibles y las emisiones de CO2,
impuestos a la venta de vehiculos y servicio de transporte, entre otros relacionados a la contaminacion del
ambiente y la explotacion de recursos naturales.

% Para fines comparativos con los registros de la region, el calculo incluye los ingresos tributarios del Gobierno
Central, Gobiernos Locales y contribuciones sociales.

% Representa el promedio no ponderado de 34 paises miembros de la OCDE.

% Incumplimiento estimado del IGV y del IR a 2019 respecto a una base determinada potencial, neto del efecto
de gastos tributarios.
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factible regular el pago del IGV en transacciones digitales, ampliar y diversificar la base
tributaria via el perfeccionamiento de los regimenes tributarios de las micro y pequefias

empresas, incentivar el uso de comprobantes de pago, entre otros.

Figura 141. América Latina y el Caribe: Presion tributaria en 2018 (% del PBI)
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Nota: 1/ Incluye los ingresos tributarios del Gobierno Central, Gobiernos Locales y contribuciones sociales.
En el caso de Per(, se excluyen las contribuciones sociales de la Caja de Pensiones Militar Policial. 2/
Representa el promedio no ponderado de 34 paises miembros de la OCDE. 3/ La cifra excluye los ingresos
subnacionales de Argentina (aunque incluye los ingresos de las provincias). 4/ Representa el promedio no
ponderado de 24 paises de América Latina y el Caribe. Figura extraida de MEF (2021c).

Segun el MEF (2021b), entre las principales razones que explican esta baja recaudacion se
encuentran los elevados niveles de incumplimiento, los cuales se han mantenido como uno
de los mas altos de la region. Segun estimaciones de la Sunat, al 2020 el incumplimiento del
IGV alcanzo el 38,1% de la recaudacion potencial (la tasa més alta de los Gltimos 10 afios),
mientras que el incumplimiento del IR en 2019 alcanz6 el 49,5% de la recaudacion potencial,
tal como se muestra en la figura 142. Dichos niveles son superiores a lo registrado en la

region, e implican cerca de 8% del PBI de menores recursos fiscales.
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Figura 142. Ranking de incumplimiento del IGV e IR de 3ra categoria (% de la

recaudacion potencial)

IGV IR
Peru (2020) 38,1 49,5
‘ ' Perd (2014) 28,7 44,1
‘ Chile (2017) 20,0 31,0
‘*' México (2016) 16,4 19,2
Colombia (2015) 20,1 34,4

Nota: En el caso de Per(, corresponde a la ratio entre el incumplimiento estimado y el impuesto determinado
potencial, neto del efecto de gastos tributarios, mientras que para el resto de los paises se refiere al
incumplimiento del IR de personas juridicas. Para los casos de Colombia, Chile y Per( el estimado del
impuesto a la renta corresponde al de los afios 2012, 2009 y 2019, respectivamente. Figura extraida de MEF
(2021c).

Incrementar los ingresos fiscales permanentes permitird orientar los recursos adicionales
hacia una expansion del gasto publico que permita avanzar en el cierre de brechas a favor de
la poblacion. Similar a lo que ocurre con los ingresos fiscales, el gasto pablico en Perl
(20,0% del PBI en 2019) se encuentra entre los mas bajos entre los paises de Ameérica Latina
(27,5% del PBI) y en comparacion con paises desarrollados (40,0% del PBI), tal como se
muestra en la figura 143. Si bien el MEF (2021b) prevé un incremento del gasto en el
mediano plazo respaldado por mayores ingresos fiscales que financiardn mejoras en los
servicios publicos, el planteamiento de propuestas que permitan incrementar los ingresos
fiscales de forma significativa y sostenible en el mediano plazo permitira viabilizar reformas
estructurales que incrementen la cobertura de los servicios publicos a favor de la poblacién,

con responsabilidad fiscal.

Este mayor gasto podria enfocarse en sectores estratégicos con las consecuentes ganancias
en mejoras del bienestar y de la competitividad del pais. Los recursos pueden ser destinados
a sectores que brindan servicios directos a la poblacion. En particular, brindar servicios de
calidad en educacion y salud puede reducir la desigualdad y promover el crecimiento
potencial de la economia, ya que fomenta la eficiencia, capacidades de aprendizaje,
adaptabilidad, y creatividad, asi como la productividad de las personas. De manera similar,
se pueden disponer de mayores recursos publicos para la contratacion de personal y dotacion

de equipamiento para fortalecer la seguridad ciudadana; incrementar la cobertura de
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saneamiento en la zona rural del pais; expandir programas de construccion de vivienda; entre

otros.

Figura 143. América Latina y OCDE: relacion entre ingresos y gasto no financiero del
gobierno general en 2019 (% del PBI)

45 -
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40 + avanzados °
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< Paises Brasi
3 °
E 4 | emergentes _
o Chile ° . LAC. Colombia
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Ingresos del Gobierno General

Nota: EME: economias emergentes. LAC: América Latina y El Caribe. OCDE: Organizacion para la

Cooperacion y Desarrollo Economico. Figura extraida de MEF (2021b).

e) Mejor eficiencia del gasto publico.

Como se mencioné en el MEF (2021d), la recuperacion econémica en el contexto de la
COVID-19 brinda a los paises una oportunidad para tender un puente al futuro, a través de
una infraestructura pablica bien disefiada e implementada, tal como lo indica el FMI (2020e).
En ese sentido, la inversion publica puede ser una pieza fundamental de la recuperacion, ya
que, si se gestionada adecuadamente, puede ayudar a estimular la débil demanda agregada
(en el corto plazo), e impulsar un crecimiento econémico mas inclusivo (en el mediano y
largo plazo). Para conseguir estos efectos positivos de la inversion publica, es vital asegurar
su buena gestion; por ejemplo, como se muestra en la figura 144, el FMI (2020e) sefiala que
alrededor de un tercio de los fondos de infraestructura en paises emergentes se pierden
debido a ineficiencias en su gestidn. Por otra parte, si un pais decide emprender planes de
inversion puablica financiado con endeudamiento publico, el FMI (2020f) estima que, bajo
una gestion con alta eficiencia, el impacto en el crecimiento econdmico sera de casi el doble
respecto de una gestion de la inversion publica con baja eficiencia. Asimismo, bajo una
gestién de la inversion publica con alta eficiencia, el impacto de dicho plan sobre el
incremento de la deuda publica seria aproximadamente 40% menor que bajo una gestion de
la inversion publica con baja eficiencia.
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Figura 144. Impactos sobre PBI y deuda publica de gestiones de la inversion publica con

alta y baja eficiencia (indice 100 = gestion de la inversion publica con baja eficiencia)

217 m Gestion de la inversion publica con baja
eficiencia
m Gestion de la inversion publica con alta
eficiencia
100 100
59
Crecimiento real del PBI Deuda Publica

Nota: Figura extraida de MEF (2021d).

Asimismo, es crucial que los recursos provenientes de endeudamiento destinados a financiar
proyectos de inversion publica sean utilizados eficientemente, tal como lo sefiala el FMI
(2020e)%, con el objetivo de brindar soporte a la sostenibilidad fiscal e impulsar el
crecimiento economico. El uso de la inversion publica para dinamizar la economia e
incrementar su crecimiento potencial debe ser acompafiado por una mejora en su eficiencia,
principalmente si dicha inversion es financiada total o parcialmente con endeudamiento
publico. Ello debido a que emprender planes de inversion pablica que involucren el uso
significativo de recursos fiscales, de no ser empleados eficientemente, podrian no tener el
efecto positivo deseado en el crecimiento de la economia. Incluso podrian comprometer la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica, ya que el plan de inversién publica
podria dejar al pais con altos niveles de deuda publica y sin un incremento importante del

crecimiento potencial.

Asi, por ejemplo, el FMI (2020¢e) estima que, para paises emergentes y paises en desarrollo
con bajos ingresos, un choque positivo de la inversion publica en 1% del PBI (financiado
con endeudamiento) generaria un incremento de la deuda publica entre 5y 10% del PBI

% |_a eficiencia de la inversion publica se define como la capacidad de mejorar el volumen vy la calidad de los
activos de infraestructura para un determinado nivel de gasto.
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durante los siguientes 4 afios si se tiene una “mala” gestion de la inversion publica®’. Por
otra parte, ante una “buena” gestion de la inversion publica, dicho choque mantendria la
deuda publica en niveles relativamente estables®®, tal como se muestra en la figura 145. En
ese sentido, la optimizacion de la gestion de la inversion pablica que viene llevando el pais
(la cual continuara perfeccionandose) conllevara a maximizar su impacto en el crecimiento
potencial, lo que permitira generar mayores ingresos fiscales, mayores resultados

econdémicos y menores ratios de deuda publica sobre PBI.

Figura 145. Efecto sobre la deuda publica de un choque de inversion publica con
“buena” y “mala” gestion (% del PBI)

“Mala” gestion “Buena” gestion
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Nota: Los célculos fueron realizados en FMI (2020e). La estimacion abarca a 44 paises (entre paises
emergentes y paises en desarrollo de bajos ingresos). El eje horizontal indica los afios después del choque,
siendo t=0 el afio del choque. El choque corresponde a un incremento de la inversion publica en 1% del PBI.
La categoria de “buena” o “mala” gestién estd en funcion a la metodologia del Public Investment
Management Assessment Framework (PIMA) desarrollado por el FMI. Dicha metodologia evalta 15
practicas involucradas en las tres etapas clave del ciclo de inversion publica: 1) planificacién de la inversion
sostenible en todo el sector publico, 2) asignacién de la inversidn a los sectores y proyectos adecuados, y 3)
implementacion de proyectos a tiempo y dentro del presupuesto. Un mayor detalle de la metodologia PIMA
se encuentra en FMI (2020e). Figura extraida de MEF (2021d).

Es importante destacar que, segin el BID (2018), la reduccién de la desigualdad y la pobreza

en los paises de América Latina es menor que en los paises desarrollados, debido a que los

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

% En el caso de una “buena” gestion, el aumento de la inversion ptiblica conduce a un mayor crecimiento del
PBI, lo que a su vez incrementa los ingresos fiscales (para pagar el servicio de deuda asociado al financiamiento
de dicha inversion publica, e incluso mejorar el resultado econémico). Ademas, un mayor PBI también permite
reducir directamente el ratio de deuda publica sobre PBI.
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programas no son lo suficientemente progresivos o son demasiado pequefios. Por ello, es
necesario mejorar la calidad de dicho gasto, procurando retornos sociales altos en todas las
intervenciones publicas con el fin de asignar el gasto donde sea mas productivo y efectivo
para lograr el bienestar de la poblacion. Esto debe complementarse con la eliminacion de los
sobrecostos presentes en las intervenciones publicas, de modo que se reoriente dicho gasto
aacciones mas productivas. En esa linea, se estima que Peru podria alcanzar ahorros de hasta
2,5% del PBI si reduce las ineficiencias o sobrecostos en la ejecucion de su gasto,

principalmente en compras publicas, tal como se muestra en la figura 146.

Figura 146. Ineficiencias del gasto publico de paises de la Alianza del Pacifico (% del
PBI)

4,8 4,7

m Transferencias
m Compras publicas
Remuneraciones

18

Colombia México Peru Chile

Nota: Los datos corresponden a 2015 o 2016, o al Ultimo afio disponible. La ineficiencia es calculada como
la cantidad de recursos publicos utilizados “en exceso” para producir resultados de una determinada calidad,

considerando como referencia a paises con las mejores practicas. Figura extraida de MEF (2021d).

f) Optimizar perfil de la Deuda publica

Tal como se sefial6 en el MEF (2021b), el perfil de la deuda publica ha mejorado
constantemente durante los ultimos 20 afios, lo cual ha contribuido a las fortalezas fiscales
del pais al limitar la exposicion de la deuda publica a riesgos financieros. No obstante, ain
queda espacio de mejora, en particular en la proporcion de deuda publica en moneda local.
Cabe precisar que el aumento de la participacion de la deuda puablica en moneda extranjera
desde inicios de la COVID-19 se dio en un contexto de tasas de interés internacionales
minimas historicas en monedas relevantes como doélares y euros. Por ello, Per( y diversos

paises de la region, realizaron emisiones de bonos soberanos en monedas extranjeras, tal

179



como se muestra en la figura 147, con el objetivo de limitar el impacto del pago de intereses
en los resultados econémicos de los siguientes afios debido a las bajas tasas de interés
historicas que se obtuvieron en dichas emisiones. No obstante, es importante sefialar que
condiciones financieras asociadas a bajas tasas de interés no tienen que ser interpretadas
como escenarios favorables y de larga duracion que permitan mantener una deuda publica
mas elevada sin afectar la sostenibilidad fiscal. Si bien escenarios de bajas tasas de interés
generan condiciones favorables para poder tener mayores niveles de deuda publica (incluso
es mas favorable si estas tasas son mas bajas que el crecimiento nominal del PBI), el FMI
(2020i) sefiala que estos episodios no son la norma y pueden no durar mucho tiempo, y que
una reversién de dichos episodios es mas comun cuando la deuda publica se encuentra en

niveles altos o tiene una tendencia marcadamente creciente.

Figura 147. Emisiones de bonos soberanos en moneda extranjera en 2020 y 20211

Monto de 2 . Monto de a -
P Tasa cup6n Vencimiento B Tasa cup6n Vencimiento
emision %) (aftos) emision %) (afios)
(millones) (millones)
Marzo 2021 USD 1 750 2,8 10 Enero 2021 EUR 1 000 15 13
Marzo 2021 USD 1 250 3,3 20 Enero 2021 EUR 800 2,1 31
Marzo 2021 USD 1 000 3,6 30 Enero 2021 USD 3 000 3,8 50
Perd Marzo 2021 EUR 825 1,3 12 Noviembre 2020 USD 1 825 2,7 10
Noviembre 2020 USD 1 000 19 12 Noviembre 2020 USD 1 800 3,8 40
I I Noviembre 2020 USD 2 000 2,8 40 México? Mayo 2020 USD 1 000 3,9 5
Noviembre 2020 USD 1 000 3.2 101 s Mayo2020 USD2500 48 12
Abril 2020 USD 1 000 2,4 6 I %I Mayo 2020 USD 2 500 5,0 31
Abril 2020 USD 2 000 2,8 11 Enero 2020 USD 1 500 33 10
Enero 2020 USD 800 4,5 30
Enero 2020 EUR 1 250 11 10
Abril 2021 USD 2 000 3,3 11 Enero 2020 EUR 500 2,9 19
Abril 2021 USD 1 000 4,1 20
Enero 2021 USD 790 31 10
Enero 2021 USD 1 300 3,9 40 Chile? Mayo 2021 USD 300 2,5 10
Colombia Junio 2020 USD 1 000 31 11 L Mayo 2020 EUR 500 1,625 5
Junio 2020 USD 1 500 4,1 31
b Enero 2020 USD 1 543 3,0 10
Enero 2020 USD 300 4,0 29 Julio 2021 USD 1 500 3,8 10
Julio 2021 USD 750 4,8 30
Brasil Diciembre 2020  USD 500 2,9 5
Uruguay Mayo 2021 USD 574 2,5 10 Diciembre 2020 USD 1 250 3,9 10
2y — Junio 2020 USD 1 100 3,9 20 Diciembre 2020 USD 750 4,8 30
Junio 2020 USD 400 4,4 11 Julio 2020 USD 2 250 3,9 10
Julio 2020 USD 1 250 2,9 5

Nota: 1/ Informacién hasta el 16 de agosto de 2021. 2/ No considera la emisién de sus bonos soberanos
tematicos durante 2020 y 2021. Figura extraida de MEF (2021b).

Al cierre de 2021, se observa que la proporcion de deuda publica de Perd se incrementd mas
que la de Colombia y Chile, tal como se muestra en la figura 148, en un contexto de alta
incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros. Asi, Chile y Colombia
incrementaron su deuda publica en moneda extranjera en 9,0 y 5,4 p.p. en 2021 respecto a

2019, respectivamente; en contraste, la de Pert aument6 en 22,0 p.p. Si bien fue necesario
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llevar a cabo emisiones de bonos soberanos en moneda extranjera, en un contexto de tasas
de interés historicamente bajas, es relevante que, en consistencia con Egiap, se continue
priorizando el endeudamiento en soles y realizar OADs en funcion a las condiciones del
mercado para optimizar el perfil de la deuda publica (principalmente reduciendo la

proporcion de deuda en moneda extranjera) en los siguientes afios.

Figura 148. Deuda publica en moneda extranjera 2021 (% de la deuda publica)

+22,0 p.p.
+5,4 p.p./'
+9,0 p.p./y
38,1
29,5
‘ 2019 2021 ‘ 2019 2021 ‘ 2019 2021
‘ Chile ‘ Colombia Pert

Nota: Elaborado en base a datos de los Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, y del MEF.
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CONCLUSIONES

Al cierre de 2019, previo a la pandemia, Peru se consolidé como uno de los paises mas
solidos fiscalmente entre paises emergentes, debido a sus relativamente bajos y sostenibles
niveles de deuda publica. Ello permitio que Peru se ubigue como la economia con el menor
riesgo pais de América Latina en dicho afio. Esta solidez fiscal brindaba resiliencia al pais
para hacer frente a contextos adversos. Cabe sefialar que dicha fortaleza fiscal fue producto
de un manejo prudente de las finanzas publicas durante varios afios, basado en un Marco
Macrofiscal guiado por, entre otros elementos, reglas fiscales con el objetivo de asegurar

permanentemente la sostenibilidad fiscal.

En 2020, la ocurrencia de la COVID-19 gener6 una crisis sanitaria y econémica a nivel
mundial en una magnitud extraordinaria. Ante ello, era necesario que la politica fiscal sea
ampliamente expansiva para responder frente a la pandemia, con el objetivo de mitigar sus
impactos negativos en la actividad econémica y el bienestar de los ciudadanos, pero sin
perder la sostenibilidad fiscal del pais.

Asi, se evaluaron diversos escenarios de déficits fiscales y deudas publicas, utilizando
proyecciones deterministicas y estocasticas de la deuda publica con el objetivo de evaluar la
sostenibilidad fiscal en cada uno de dichos escenarios. Considerando la elevada
incertidumbre que desencadend la COVID-19, la necesidad de medidas extraordinarias de
amplia magnitud, las fortalezas macrofiscales del pais al inicio de la pandemia, y la confianza
de los mercados financieros en la resiliencia macroecondémica de Perd, se dispuso la
suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales del pais para 2020 y 2021. Con
dicha flexibilizacion de las reglas fiscales, se puso en marcha el Plan Econdmico frente a la
COVID-19, el cual permitié contener los impactos negativos de la pandemia sobre el pais.
Cabe senalar que cerca de 50 paises en el mundo suspendieron sus reglas fiscales en el

contexto de la COVID-19, siendo Peru fue uno de los primeros en realizarlo.
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Es relevante destacar que los resultados fiscales obtenidos en 2020 y 2021 fueron mas
favorables de los previstos en los MMM de dichos afios. Ello fue posible debido a un entorno
internacional que se torné favorable luego de la disposicidn de vacunas a nivel mundial, lo
que permitié una recuperacion econdémica en 2021 y favorables precios de commodities
como el cobre. Asimismo, ello fue posible en base a la gestion prudente de las finanzas
publicas durante la pandemia, ya que Peru fue uno de los paises que mas redujo su déficit
fiscal en 2021 en América Latina. Ademas, Per( siguié manteniéndose como uno de los
paises con la menor deuda publica entre economias emergentes y reconstituyo parte de los

ahorros fiscales que utilizé en 2020 (como, por ejemplo, en el FEF).

Para los siguientes afios, se tienen importantes desafios debido a las cicatrices que dejara la
pandemia. Entre dichos desafios se encuentra la recuperacién en el corto plazo del
dinamismo de la economia, contrarrestar los efectos de largo plazo como incrementos de la
pobreza y malestar social, pérdidas de capital humano por las dificultades que hubo para una
educacion remota eficiente, y deudas publicas en niveles altos que ponen el riesgo la
sostenibilidad fiscal de los paises. Estos retos no son ajenos a Per(; no obstante, es relevante
destacar que los resultados fiscales méas favorables que los previstos en 2020 y 2021 permiten
un mejor punto de partida para el éxito de una reduccion gradual del déficit fiscal para los
siguientes afios, con el objetivo de realizar un retiro ordenado del impulso fiscal de la
pandemia y mantener finanzas publicas sostenibles. Sobre cuentas fiscales sostenibles, se
pueden llevar a cabo diversas politicas sectoriales y microecondmicas que requieran
financiamiento publico y que requieren continuidad a lo largo de los ciclos econémicos, con
el objetivo de contrarrestar las cicatrices dejadas por la pandemia e incrementar el bienestar

de los ciudadanos.
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De acuerdo con lo sintetizado en Sanchez y Carrasco (2023), la politica fiscal a nivel
mundial, principalmente en paises emergentes y en desarrollo, se enfrenta a importantes
retos y riesgos post COVID-19, tal como se muestra en la figura 149, en un contexto de
deudas publicas histéricamente altas. Ante ello, es relevante que las acciones de politica
fiscal sean consistentes con mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas, con el
objetivo de no generar desequilibrios macroecondémicos significativos que puedan

comprometer el crecimiento en el mediano plazo vy, asi, profundizar mas los efectos

RECOMENDACIONES

negativos producto de la pandemia.

Figura 149. Retos de la politica fiscal post COVID-19 y riesgos

Riesgos

Incremento de las tasas de interés a nivel
internacional, lo cual puede encarecer el
endeudamiento publico.

Alta volatilidad del tipo de cambio.
Conflictos sociales debido a los impactos
negativos de la COVID-19 sobre la pobreza
y el bienestar.

Mayor magnitud de impactos negativos en
las economias debido a eventos adversos,
en un entorno de menor margen de accién
de la politica fiscal por altos niveles de
deuda publica.

N
_______

Retos de la politica fiscal post
COVID-19

= Contribuir a la reduccion de la pobreza

(considerando que tuvo un incremento
significativo en 2020) y a un crecimiento
econémico mas inclusivo.

= Contrarrestar impactos negativos de la

COVID-19 sobre el crecimiento potencial.
Fortalecer [E finanzas publicas
(reduciendo la deuda publica ylo
incrementando ahorros fiscales) para que
la politica fiscal tenga margen de accion
ante futuros eventos adversos.

Necesidad de acciones de politica fiscal, pero consistentes con mantener la sostenibilidad fiscal. Ello
con el objetivo de no generar desequilibrios macroeconémicos significativos que puedan comprometer
el crecimiento en el mediano plazo y, asi, profundizar los efectos negativos de la COVID-19.

Nota: Elaborado en base a Sanchez y Carrasco (2023).

Asi, en base a lo desarrollado en el presente documento y lo sintetizado por Sanchez y
Carrasco (2023), entre las principales acciones de politica fiscal que Per( deberia seguir para
los siguientes afios se tienen las siguientes:

o Llevar a cabo una reduccion gradual del déficit fiscal. Ello debido a que la dinamica

automatica de la deuda publica, determinada por la diferencia el crecimiento nominal del
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PBIy la tasa de interés implicita de la deuda publica, ya no seria favorable como en afios
previos, por lo que la dindmica de la deuda publica estard determinada principalmente
por la trayectoria de los déficits fiscales®.

o Definir reglas fiscales de mediano plazo, en consistencia con la recuperacion del
dinamismo de la economiay con la sostenibilidad fiscal, para fortalecer la gestion de las
finanzas publicas. Dichas reglas deben ser estar orientadas a asegurar la sostenibilidad
fiscal, pero también brindar el espacio necesario para hacer frente a los rezagos negativos
de la COVID-19. Asimismo, el establecimiento de reglas fiscales adecuadas permitira
mantener el acceso favorable del pais a los mercados de capitales internacionales®.

o Continuar con el fortalecimiento de la estructura de la deuda puablica para limitar su
exposicidn a riesgos financieros. Al respecto, una de las principales acciones de la gestidn
de la deuda publica deberia estar orientada a incrementar la proporcién de deuda publica
en moneda local, considerando que dicha participacion se redujo durante 2020 y 2021.

o Optimizar la gestion del gasto publico y fortalecer la recaudacion tributaria. Es relevante
que los recursos publicos puedan ser utilizados apropiada y oportunamente para una
mejor provision de bienes y servicios a los ciudadanos, lo que requiere llevar a cabo
medidas que optimicen la eficiencia del gasto publico. Ademas, es importante que el
Estado pueda disponer de mayores recursos para afrontar los desafios descritos
previamente, por lo que son necesarias medidas que incrementen los ingresos fiscales
permanentes. Ello teniendo en consideracidn los altos niveles de evasion y elusion
tributaria (que ubican al Perd como uno de los paises con la menor presion tributaria en
la region), el estado de la economia, asi como las limitaciones estructurales que podrian

tener medidas tributarias (como el alto grado de informalidad del pais).

9 Ademas, la reduccion del déficit fiscal brinda una mayor oportunidad para acumular activos financieros en
futuras situaciones favorables. Ello debido a que se pueden acumular mas activos financieros en un contexto
de auge econémico si previamente se parte de una situacion de bajo déficit fiscal (o superdvit fiscal) en lugar
de una situacion de alto déficit fiscal.

100 Dehido a que las reglas fiscales (y su cumplimiento) permitiran mantener favorables niveles de riesgo pafs.
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ANEXOS

Anexo 1. Prefinanciamientos

Tabla 12. Prefinanciamientos realizados entre 2009 y 2021 (Millones de S/, millones de
USD y millones de EUR)

Ano Millones de S/ Millones de USD Miillones de EUR

2009 0 1000 0
2010 0 1000 0
2011 0 0 0
2012 369 0 0
2013 0 0 0
2014 12 164 500 0
2015 834 1795 1100
2016 4 402 0 1000
2017 6 545 0 0
2018 5260 0 0
2019 4 453 358 0
2020 0 1695 0
2021 0 2 403 0

Nota: Elaborado en base a datos del MEF.
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Anexo 2. Determinacion de ecuaciones para las proyecciones deterministicas de la

deuda publica
Definicidn de variables fiscales y de deuda publica en unidades monetarias:

e DF;: Déficit fiscal en el afio “t” (en unidades de moneda local).

“t”

e DP,: Déficit primario en el afo “t” (en unidades de moneda local).

e [nt;: Pago de intereses de la deuda publica en el afo “t” (en unidades de moneda local).

“t”

e Endeu;: Endeudamiento realizado en el afio “t” (en unidades de moneda local).
. Endeuf Ft. Endeudamiento realizado en el afio “t” para financiar el déficit fiscal del afio
“t” (en unidades de moneda local).

“t”

. Endeu;‘1 ™Mot Endeudamiento realizado en el afio “t” para financiar amortizaciones de la
deuda publica en el afio “t” (en unidades de moneda local).

e Prefinan,: Prefinanciamientos (endeudamiento) realizados en el afio “t” para financiar
las necesidades del ano “t+1” (en unidades de moneda local).

o Endeuto trost.  Endeudamiento realizado en el afio “t” que no comprende a
prefinanciamientos, ni a endeudamiento para financiar el déficit fiscal del ano “t”, ni a
endeudamiento para financiar amortizaciones de la deuda publica en el afio “t” (en
unidades de moneda local).

e Amort,: Amortizaciones de la deuda publica en el afio “t” (en unidades de moneda local).

J UsodeActf . Uso de activos en el afio “t” para financiar el déficit fiscal del afio “t” (en
unidades de moneda local).

o AcumdeAct;": Acumulacion de activos en el afio “t” asociados al financiamiento del
afio “t” (en unidades de moneda local).

e U sodeActfmortt: Uso de activos en el afio “t” para financiar amortizaciones de la deuda
publica en el afio “t” (en unidades de moneda local).

e D,: Deuda publica en el afio “t” (en unidades de moneda local).

. DtT_C{: Deuda publica del afo “t-1” utilizando el tipo de cambio del afio “t” (en unidades
de moneda local).

e D&: Deuda publica que esta en moneda doméstica (local) en el afio “t” (en unidades de

moneda local).
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e Df: Deuda publica que esta en moneda extranjera en el ano “t” (en unidades de moneda

local).
Definicion de variables fiscales y de deuda publica en porcentaje del PBI:

o df;: Déficit fiscal en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e dp,: Déficit primario en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e int,: Pago de intereses de la deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).
e endeu;: Endeudamiento realizado en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

o endeuf Je: Endeudamiento realizado en el afio “t” para financiar el déficit fiscal del afio
“t” (en porcentaje del PBI).

. endeu? moTtt. Endeudamiento realizado en el afio “t” para financiar amortizaciones de la
deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e prefinan,;: Prefinanciamientos (endeudamiento) realizados en el afio “t” para financiar
las necesidades del afio “t+1” (en porcentaje del PBI).

o endeuf ro%t.  Endeudamiento realizado en el afio “t” que no comprende a
prefinanciamientos, ni a endeudamiento para financiar el déficit fiscal del afio “t”, ni a
endeudamiento para financiar amortizaciones de la deuda publica en el afio “t” (en
porcentaje del PBI).

e amort,: Amortizaciones de la deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

ttd .

e usodeac Uso de activos en el afio “t” para financiar el déficit fiscal del afo “t” (en

porcentaje del PBI).

. acumdeactf Jt. Acumulacién de activos en el afio “t” asociados al financiamiento del
afo “t” (en porcentaje del PBI).

e usodeact; ™OTt. Uso de activos en el afio “t” para financiar amortizaciones de la deuda
publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e d;: Deuda publica en el ano “t” (en porcentaje del PBI).

o drtr_ci: Deuda publica del afio “t-1” utilizando el tipo de cambio del afio “t” (en porcentaje
del PBI).

e d%: Deuda publica que esta en moneda doméstica (local) en el afio “t” (en porcentaje del
PBI).

e d¢: Deuda publica que estd en moneda extranjera en el afio “t” (en porcentaje del PBI).
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Definicidn de variables macroecondmicas:

e Y;: PBI nominal del afio “t” (en unidades de moneda local).

“t”

e @,: Crecimiento nominal del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

“t”

e g;: Crecimiento real del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

o 1, Deflactor del PBI en el afo “t” (en porcentaje).

e ¢,: Tipo de cambio fin de periodo del afo “t” (unidades de moneda local por 1 USD).
e ¢&;: Depreciacion de la moneda local en el afio “t” (en porcentaje).

e i;: Tasa de interés implicita de la deuda publica en el afio “t” (en porcentaje).
Procedimiento para hallar la ecuacion de la dindmica de la deuda publica:

El déficit fiscal es financiado solo de dos maneras: mediante nuevo endeudamiento y uso de
activos financieros (ahorros fiscales). No obstante, considerando que la deuda publica no
solo tiene como objetivo financiar el déficit fiscal, sino también desarrollar el mercado de
capitales, se puede dar el caso en el que la suma del endeudamiento y del uso de activos,

para un determinado afio, sea mayor al déficit fiscal. En este contexto, ese “excedente” se

acumula (temporalmente) bajo la forma de activos financieros.
DF, = Endeuth + UsodeActht - AcumdeActht Q)

Por otra parte, las amortizaciones de la deuda publica también son financiadas solo de dos

maneras: mediante nuevo endeudamiento y uso de activos financieros (ahorros fiscales).

Amort, = Endeuf1 morte 4 UsodeAct;4 morte ()

Solo para fines de simplificacion, se asume que las amortizaciones de la deuda publica son

financiadas integramente por nuevo endeudamiento:

Amort, = Endeu:1 morte (3)
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El nuevo endeudamiento total en un afio es igual a la suma del endeudamiento realizado para
financiar el déficit fiscal, mas el endeudamiento realizado para financiar las amortizaciones,

mas los prefinanciamientos y mas otros endeudamientos:
Endeu, = Endeu." + Endeu, """ + Endeu’" " + Prefinan, (4)
Reemplazando (1) y (3) en (4):
Endeu, = DF, — UsodeAct" + AcumdeAct;" + Endeu/™""t + Endeul""** + Prefinan, (5)

Adicionalmente, se tiene la siguiente identidad fiscal relacionada al déficit fiscal en términos
del resultado primario y el pago de intereses de la deuda publica; asi como la expresion del
pago de intereses en funcion al stock pasado de la deuda publica y la tasa de interés implicita

de la deuda publica:

DFt = DPt + Intt (6)
Inty =iDey  (7)

Por otra parte, se tiene la siguiente identidad de la deuda puablica, la cual esta en funcién a la
deuda publica del periodo anterior (actualizado por el tipo de cambio del periodo actual) mas

el nuevo endeudamiento y menos las amortizaciones:

D, = DtT_Ci + Endeu; — Amort, (8)

Reemplazando (5) en (8) y realizando arreglos algebraicos adicionales:

D, = DtTEi + DF, — UsodeActtDFt + AcumdeActht + Endeufmortt + Endeu?trosf

+ Prefinan, — Amort,

OtrostDt = AcumdeActhf - UsodeAct?Ft + Endeutom)st + Prefinan,  (9)

D, = Dt + DF, + Otros,*
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D, = D[t + DP, + Int, + Otros,*

D, = D[t + DP, +i.D,_, + Otrost (10)

La depreciacion de la moneda en términos del tipo de cambio es la siguiente:

€t —€t-1 e
— =&
€t-1
= 14+e (11)
€t—1

Desagregando, en (10), la deuda publica del periodo anterior en términos de deuda publica
doméstica y deuda publica externa (actualizada por tipo de cambio); y luego reemplazando
(11) en (10):

e
Dt - Dg—l + e_tlDf_l + DPt + itDt—l + OtTOStDt
t—

Dt = Dg—l + Dte_l + Sth_l + DPt + itDt—l + OtT'OStDt
Dt = Dt—l + StDte_l + DPt + itDt—l + OtTOStDt (12)
Se coloca el PBI nominal como cociente en ambos lados de (12)

D
Dt Diq &Df_4 DP; itDe—1q otros, t

Yo Yoa(1+@p)  Yeei(1+@) Y Vi1 (1+¢¢) Y

(13)

Cabe sefialar que el PBI nominal se puede expresar de la siguiente manera:

Y=Y _1(1+¢)

1+e)=0A+g)A+m)
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Colocando (13) en términos de porcentaje del PBI, se llega a la ecuacion de la dinamica de

la deuda publica en funcion a sus determinantes macrofiscales

de_y  &pdS_ id,_ d
=——+ 214 dp, +—=+otros,* (14)
1+(pt 1+(pt 1+(pt

t
Procedimiento para hallar ecuaciones relacionadas a la tasa de interés implicita de la

deuda publica:

El pago de intereses de la deuda publica esta influenciado por la composicion de la deuda.
Es decir, esta sujeto a la proporcién de la deuda publica en moneda extranjera, a la
proporcion de la deuda publica en tasa variable y a la vida media de la deuda pablica (la cual
determina la concentracion de amortizaciones de la deuda publica en un determinado plazo).
Asimismo, también esta influenciada por el tamafio del stock de deuda publica, tanto por
que un mayor stock de deuda publica implica un mayor pago de intereses (por efecto
“cantidad”), y por qué un mayor stock de deuda publica estd asociado a una mayor

percepcion de riesgo, lo que generaria una mayor tasa de interés (efecto “precio”).

Int, = i;Dy_y = f(Dy—y; DF,_y; Df_y; DE2y; Amort,_q; Ady—y )

e tv
Int, =i Dy_q = 0,72 + 6,770 + 671 + 9,71 + 9Tt 4 g

Donde:

o D;_,: Deuda publica en el afio “t-2” (en unidades de moneda local).

o DF;_: Déficit fiscal en el afio “t-1” (en unidades de moneda local).

o Df_;: Deuda publica en moneda extranjera en el afio “t-1” (en unidades de moneda
local).

o D[?;: Deuda publica en tasa variable en el afio “t-1” (en unidades de moneda local).

o Amort,_;: Amortizaciones de la deuda publica en el afio “t-1” (en unidades de
moneda local).

o Ad;_q: Variacién de la deuda publica en afio “t-1” respecto del afio “t-2” (en

porcentaje del PBI).
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o BtD =2: Contribucion del stock de la deuda publica en el afio “t-2” para determinar el
pago de intereses de la deuda publica del afio “t” (en unidades de moneda local).

o HtD F-1. Contribucion del déficit fiscal del afio “t-1” financiado con endeudamiento
publico para determinar el pago de intereses de la deuda publica del afio “t” (en

unidades de moneda local).
o BtDt‘l: Contribucion de la variacion del tipo de cambio, asociado al stock de la deuda

publica en moneda extranjera en el afio “t-1”, para determinar el pago de intereses de

la deuda publica del afio “t” (en unidades de moneda local).

o Hthzl: Contribucion de la variacion de las tasas de interés, asociado al stock de la
deuda publica en tasa variable en el afio “t-1”, para determinar el pago de intereses
de la deuda publica del afio “t” (en unidades de moneda local).

o HtAmO”f‘l: Contribucién de la concentracion del pago de amortizaciones de la deuda
publica para determinar el pago de intereses de la deuda publica del ano “t” (en
unidades de moneda local).

o Gfdt‘l: Contribucidn de la percepcion de riesgo soberanos, asociado a la variacion
del stock de deuda publica en el afio “t-1”, para determinar el pago de intereses de la

deuda publica del afio “t” (en unidades de moneda local).

La contribucioén del stock de la deuda publica en el ano “t-2” para determinar el pago de
intereses de la deuda publica del afio “t” estd determinado de la siguiente manera:

Diy _ .
0, =1i-1Dt—

La contribucion del déficit fiscal del afio “t-1” financiado con endeudamiento publico
para determinar el pago de intereses de la deuda publica del ano “t” esta determinado de
la siguiente manera:

DF;_ e,DF d,DF
0, "' = DF,_y = yf_Endeu;”] +y& Endeu;;

riesgo pais

Ye-1 =Vi-1 + ®t_1

d _ .e TC e inflacion
Yie1 = Vi-1 T Qg
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Donde:

> Endeuf”f: Endeudamiento en moneda extranjera realizado para financiar el déficit
fiscal del afo “t-1” (en unidades de moneda local).

> Endeu®”F: Endeudamiento en moneda doméstica realizado para financiar el
déficit fiscal del afio “t-1” (en unidades de moneda local).

> v{_,. Tasa de interés del endeudamiento en moneda extranjera realizado para
financiar el déficit fiscal del afio “t-1” (en porcentaje).

> y&,: Tasa de interés del endeudamiento en moneda doméstica realizado para
financiar el déficit fiscal del afio “t-1” (en porcentaje).

» y{_,: Tasa de interés libre de riesgo de endeudamiento en moneda extranjera en el
afio “t-1” (en porcentaje). Usualmente se toma la tasa del bono soberano de Estados
Unidos.

> @]°*9°P%: Riesgo pais en el afio “t-1” (en porcentaje). Usualmente se toma el
EMBIG.

> ap M componente de depreciacion e inflacion esperadas para determinar
la tasa de interés de endeudamiento en moneda doméstica del pais en el ano “t-1”

(en porcentaje).

La contribucién de la variacién del tipo de cambio, asociado al stock de la deuda publica
en moneda extranjera en el afio “t-1”, para determinar el pago de intereses de la deuda
publica del afio “t” esta determinado de la siguiente manera:

e
Dt_q

Ht = Et(ing—l)

Donde:
» & Depreciacion de la moneda local en el afio “t” (en porcentaje).
> if: Tasa de interés implicita de la deuda publica en moneda extranjera en el afio “t”

(en porcentaje).

La contribucion de la variaciéon de las tasas de interés, asociado al stock de la deuda
publica en tasa variable en el afio “t-17, para determinar el pago de intereses de la deuda

publica del afio “t” esta determinado de la siguiente manera:
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D%y _ p:variable ptv

Donde:
> Aieriable: yariacion de la tasa de interés, en el afio “t”, asociada a la deuda publica
a tasa variable (en porcentaje). Usualmente se utiliza como referencia a la tasa
Secured Overnight Financing Rate (SOFR) o, hasta hace unos afos, a la London
Interbank Offered Rate (LIBOR).

v. Lacontribucion de la concentracion del pago de amortizaciones de la deuda publica para
determinar el pago de intereses de la deuda publica del afio “t” esta determinado de la
siguiente manera:

etAmortt_z = Amort{_ (v, —if-p) + Amortg—l(yg—l - ig—z)

Amort{_, = Dic
=17 Vidamedia?_,
D4
Amortd | =

Vidamedial ,

Donde:
> i ,: Tasa de interés implicita de la deuda pablica en moneda doméstica en el afio
“t-2” (en porcentaje).
» Vidamedia;_,: Vida media de la deuda publica denominada en moneda extranjera
en el afio “t-1” (en afios).
> Vidamedia® ,: Vida media de la deuda publica denominada en moneda doméstica

en el afio “t-1” (en afios).

vi. La contribucidn de la percepcion de riesgo soberano, asociado a la variacion del stock de
deuda publica en el afo “t-1”, para determinar el pago de intereses de la deuda publica

del afio “t” esta determinado de la siguiente manera:

Adi—q riesgo pais asociado adp __
0, =A@ = BAd,_,
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Donde:

> Aglesgepais asoctadoadp. sariacion del riesgo pais asociado a la variacién de la

deuda publica en el afio “t-1” (en porcentaje).
» [3: Pardmetro asociado a la variacion del riesgo pais por una variacion de la deuda

publica en 1 punto porcentual del PBI en ¢l afo “t-1” (en porcentaje).
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Anexo 3. Determinacion de ecuaciones para la desagregacion de la variacién de la

deuda publica

Para determinar la ecuacion de la desagregacion de la variacion de la deuda publica por sus
determinantes macrofiscales, se utiliza la expresion (14) del anexo 2 y se resta la deuda
publica del periodo anterior a ambos lados de dicha expresion:

de—q &di_4 iedeq
¢ = dp: + + otrosft

1+, 1+ ¢, 1+ ¢,
de—q edi_y ipdiq

d; t—1 = + ¢ + + otros,* — d¢_4
1+, 149 1 ¢
7Y I . 1 P I N B -

Ad, == d,_ i+ dpd +EL Y otros,t (15)
i1+ b ltee L 114

Contribucién del Contribucion del Contribucion del Contribucion del pago de
crecimiento del PBI tipo de cambio déficit primario intereses
rdi—q

ip—
Adt - 1t+(pt dt—l + 1
Pt +@¢

+ dp; + otrostd L (16)
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Anexo 4. Determinacion de ecuaciones para la proyeccion estocastica de la deuda
publica
Modelo VAR en forma reducida

Se dispone de datos trimestrales o anuales observados en el periodo observado {1, 2, -+, T}

de las siguientes variables determinantes de la deuda publica

dt = f(llq' & 90 dpt' Ty, lf)

A1+ A+ &) . 1+ id)
1+ g)A+ m) 1+ g)A+ m)

d; = {(1 —a) }dt_l + dp; + otros;

Donde:

e d,: Deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e dp,: Déficit primario en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

e «: Proporcién de deuda publica en moneda doméstica (en porcentaje).

“t”

e g;: Crecimiento real del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

e 1,: Deflactor del PBI en el afio “t” (en porcentaje).

e ¢&;: Depreciacion de la moneda local en el afio “t” (en porcentaje).

e i7: Tasa de interés implicita de la deuda ptblica en moneda extranjera en el afio “t” (en
porcentaje).

e i%: Tasa de interés implicita de la deuda publica en moneda doméstica en el afio “t” (en
porcentaje).

e otros;: Tales como prefinanciamientos, uso o acumulacién de activos financieros, entre

otros, en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

Se procede a realizar la estimaciéon del siguiente VAR en forma reducida:

X, c ® X,
(6x1) — (6x1) T (6x6) (6x1) T M

ut ~ N(O, Q)
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Donde:

X1,t1 | i{i 1
X2t &t

Xt _ X3¢ o
(6x1) [X4t| |dp;

Xs,t "
Xeed | i€
Uy DN

(6x1)  (6x1) (6x1)

e ~N(0,1)

Ademas:

e cov(u,) = Q = X'3: Matriz de varianza y covarianzas de los errores de la forma reducida.

e X': Matriz triangular inferior obtenida en forma recursiva (Factorizacion de Cholesky)

Estimacion del VAR en forma reducida

Con los datos de frecuencia trimestral observados se estiman los pardmetros del VAR en

forma reducida: (¢, ®)

Se obtiene los residuos estimados @i, = X, — X,, donde X, = ¢ + ®X,_,

Se estima la matriz de varianza y covarianza de los errores de la forma reducida
Q = Cov(t,)

Via la descomposicion de Cholesky obtenemos £

0=5% >3 = cholesky(@)

Proyeccion y simulacién
Se realiza la proyeccion de d; anual en el periodo: {T + 1,:--,T + h,---, T + H}.

Siendo T es el ultimo afio con datos observados y H es el nimero de periodos (anuales) por

proyectar.
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Para cada horizonte h =1,2,---,H se registran proyecciones (WEO, MMM, etc.)

disponibles de las variables endogenas.

T+1 T+2 T+h T+H
l l l 1
70 70 70 70
> D g XPen Xien
6x1) (6x1) 6x1) 6x1)

En cada horizonte h = 1, 2, -+, H se realizan Nsim simulaciones del vector de enddgenas:

T+1 T+2 - x® .. T4H

Donde:

0) A = ()
X ¢ ©  Xripa +p®

(6x1) — (6x1) T (6x6) (6x1) T VT+h

Considerando que cuando h=1, el vector simulado XS) sera idéntico al vector de enddgenas

en el ultimo periodo observado, esto es X;, y que el vector de errores vt(‘) posee la misma

matriz de covarianza que los errores estimados del VAR estimado, esto es:
v = $e®~ N(0,8); i =12, .., Nsim
Donde:
e~ N(O,I); i=12,..,Nsim
Luego, obtenemos las variables endogenas ajustadas:

@ _ [ ~(0) ~() ’
Xrin = [x1,T+h v Xpr+h o XeT+h
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Bajo los siguientes criterios:

e Segun disponibilidad de proyeccién de cada variable enddgena (By, para k=1, 2, ..., 6),
B tomaréa el valor de 1 en caso se disponga de proyecciones para k, y 0 en caso contrario.
En este Gltimo caso se utilizard como proxy de proyeccion la ecuacién respectiva del
VAR estimado.

e Segun la magnitud del error que se desee utilizar (63), 63 tomara el valor de 1 si se desea

utilizar el error del VAR 'y 63, # 1 veces el error del VAR en caso contrario.

Siendo la formula resultante
~(0) A B ® ® ~
X =0- ﬁk)(ck + @y Xpinoq + kaT+h) + Bi(erin + G- Vicran
Se cuenta con una serie observada de los valores de d; parat = 1,2, -+, T afios.

Se cuenta con indice de porcentaje de la deuda en soles, a, establecido por default en 50%.

Para cada horizonte h = 1, 2, -+, H se cuenta con niveles de choques esperados a la deuda

T+1 T+2 T+h T+H
choquedyd®  choquefeyd® ' choqueleid® ' choquefeii®

En cada horizonte h = 1, 2,---, H se estiman Nsim valores de d; utilizando cada vector de

enddgenas simulado.

T+h
l
T+1 T+2 .. df,=f(%) .. T+H
® _ (50
dT+h - f<XT+h)
i = (58)
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Donde:

@ T e ) -
X1,T+h Z?S:;l
NO) (i
X2, T+h Sg},h
s (i =~ ~(i
Xﬂh | X31+n| _ g;lJ)rh
I O] T g ®
(6x1) XaT+h Aprin
~(i ~ (i)
xé,l%+h Trin
~(i ~e(i)
_xé’?q.h_ = lT+h -
Utilizando la formula
. 1+ ie(i))(l + &0 ) 14+ 70O . .
o _ ( T+h T+h A+ iryp 0) )
dTl+h =10-a : 0) dTl+h—1 + deL+h

a :
~ (1) ~ (1) ~ (1) ~
(1 + ng+h) (1 + T[Tl+h) A+ Grip)A+ fipyy,

+ Choquefcyda

El valor proyectado para cada horizonte de tiempo h = 1, 2, -+, H de dy,j seré el promedio
simple de las deudas publicas simuladas estocasticamente.

T+1 T+2 - Tth . T+H

1 im (D)
drip = NSimZ?’:S{m drin

Las Nsim simulaciones realizadas para cada horizonte de proyeccién h = 1,2,---,H de la
deuda publica se ordenan de menor a mayor y con ello, se elabora el grafico de abanico

(fanchart).
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Anexo 5. Determinacion de ecuaciones para las proyecciones de los activos financieros

(ahorros fiscales)
Definicidon de variables asociadas a los activos financieros en unidades monetarias:

Ademaés de las variables fiscales y asociadas a deuda publica definidas en el anexo 2, se

tienen a las siguientes:

o Actto oSt variacién de activos financieros en el afio “t” que no comprende a
prefinanciamientos, ni a variacion de activos asociados al déficit fiscal del afio “t”, ni a
uso de activos para financiar amortizaciones de la deuda publica en el afio “t” (en unidades
de moneda local).

e FlujosFEF;: Flujos netos del FEF (uso y acumulacion) en el afio “t” (en unidades de
moneda local).

e FlujosSB;: Flujos netos de saldos de balance (uso y acumulacion), sin incluir flujos
asociados al FEF, en el afio “t” (en unidades de moneda local).

o FlujosdeRestosdeActff: Flujos netos de otros activos distintos a FEF y saldos de
balance en el afio “t” (en unidades de moneda local).

e A;: Stock de activos financieros en el afo “t” (en unidades de moneda local).

. Afftli Stock de activos financieros del afio “t-1” utilizando el tipo de cambio del ano “t”
(en unidades de moneda local).

e A%: Stock de activos financieros que estan en moneda local en el afio “t” (en unidades de
moneda local).

e AZ: Stock de activos financieros que estan en moneda extranjera en el afio “t” (en unidades

de moneda local).
Definicidn de variables asociadas a los activos financieros en porcentaje del PBI:

Ademas de las variables fiscales y asociadas a deuda publica definidas en el anexo 2, se
tienen a las siguientes:
. actf TOSt. Variacion de activos financieros en el afio “t” que no comprende a

prefinanciamientos, ni a variacion de activos asociados al déficit fiscal del afio “t”, ni a
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uso de activos para financiar amortizaciones de la deuda publica en el afo “t” (en
porcentaje del PBI).

flujosfef;: Flujos netos del FEF (uso y acumulacion) en el afio “t” (en porcentaje del
PBI).

flujossb,: Flujos netos de saldos de balance (uso y acumulacion), sin incluir flujos
asociados al FEF, en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

flujosderestosdeact,t: Flujos netos de otros activos distintos a FEF y saldos de
balance en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

a;: Stock de activos financieros en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

atT_Ci: Stock de activos financieros del afio “t-1” utilizando el tipo de cambio del afio “t”
(en porcentaje del PBI).

al: Stock de activos financieros que estan en moneda local en el afio “t” (en porcentaje
del PBI).

ag: Stock de activos financieros que estan en moneda extranjera en el afio “t” (en
porcentaje del PBI).

dn;: Deuda neta en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

dnfftlz Deuda neta en el afo “t-1” utilizando el tipo de cambio del afo “t” (en porcentaje
del PBI).

dn¢: Deuda neta que esta en moneda local en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

dn¢: Deuda neta que esta en moneda extranjera en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

Definicidon de variables macroecondmicas:

Ademas de las variables macroecondémicas definidas en el anexo 2, se tiene a la siguiente:

e p.: Tasa de rendimiento implicito de los activos financieros en el afio “t” (en porcentaje).

Ecuacién de la dinAmica de los activos financieros sin rentabilidad de los activos

Se tiene la siguiente identidad de los activos financieros:

A = Afftl + FlujosdeAct, (17)
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Donde el flujo de activos se puede expresar de las siguientes tres maneras:
FlujosdeAct, = Prefinan, — UsodeAct; + AcumdeAct,

FlujosdeAct; = Prefinan, — UsodeActht + AcumdeActht + At} (18)
FlujosdeAct, = Prefinan,; + FlujosFEF, + FlujosSB, + FlujosdeRestosdeActft

Colocando la expresion (17) en términos de activos en moneda local y en moneda extranjera:

e

Y t
Ay = Ar_ 1 +——
€t-1

¢_1 + FlujosdeAct,

A =A% | + A% | + &A%, + FlujosdeAct,

Ay = Ai_q + A7 + FlujosdeAct, (19)

Colocando como cociente el PBI nominal en ambos lados de (19):

At Ar_q etAf_, FlujosdeAct;
Y: Yi-1(1+@)  Yeo1(1+@y) Y:

(20)

Expresando (20) en términos de porcentaje del PBI, se obtiene la ecuacion de la dindmica
de los activos financieros (sin considerar rentabilidad de los activos financieros):

_ Q¢ £eaf_q :
Ot = Tror + Tror + flujosdeact, (21)

ii. Ecuacion de la dinamica de los activos financieros considerando rentabilidad de

activos

Se tiene la siguiente identidad de los activos financieros considerando rentabilidad:

A= A:ftl + p;Ai—1 + FlujosdeAct, (22)
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Colocando la expresion (20) en términos de activos en moneda local y en moneda extranjera:

e
_ ad t
€t—1

¢_1+ piAi_1 + FlujosdeAct,

At = A?—l + Ag—l + gtAg—l + ptAt—l + FluJOSdeACtt

At = At—l + gtA‘Lf—l + ptAt—l + FlujOSdeACtt (23)

Colocando como cociente el PBI nominal en ambos lados de (23):

Ar A etAS_ 4 PtAr_1 FlujosdeAct;
Vi Y1(1+@y)  Ye—1(A+@r) Y1 (1+@¢) Y

(24)

Expresando (24) en términos de porcentaje del PBI, se obtiene la ecuacion de la dinamica

de los activos financieros (considerando rentabilidad de los activos financieros):

_ Gt &ai_y | Ptdt—1
1+¢¢ 1+ 1+

a; + flujosdeact,  (25)

iii.  Ecuacion de la dindmica de la deuda neta

La deuda neta se define como la diferencia entre la deuda bruta y los activos financieros:

dng =de1 — a;  (26)

Reemplazando (13) y (25) en (26), y luego se realizar algunos arreglos algebraicos, se
obtiene la ecuacion de la dinamica de la deuda neta:

dn, = de-s + iy + dp, + Loy + otrost — —tL fiicy _ Py flujosdeact
R 14, t 1+, 149, 1+, ‘
dio1 — a1 &df 1 — ga;_ ipdy_ a_
dn, = —— e L 4 dp 4 Pee 1+otrostdt — flujosdeact,

1+ ¢, 1+ ¢,
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gedné_ irdi_1— peQi— d
dn, = 551 4 2R gy, 4 EEELEPEEL o Gppgs Tt (27)
1+(pt 1+(pt 1+(pt

Donde:

otrosgnt = otrosft — flujosdeact, (28)

Reemplazando (9) y (18), ambos en porcentaje de PBI, en (28):

dn d d . .
otros, ‘ = acumdeact, fe _ usodeact, fe 4 endeu?'™ + prefinan, — prefinan;

d d
+ usodeact, fe _ acumdeact, fe _ act?tros

dnt _
¢ =

otros

otros endeuf — actftres
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Anexo 6. Determinacion de ecuaciones para la desagregacion de la variacion de los
activos financieros

i.  Sin rentabilidad de activos financieros

Utilizando la expresion (21) y restando los activos financieros del periodo anterior a cada
uno de los lados de dicha expresion:

a,_ g.as_

a, = 1 L7 4 flujosdeact,
1+ 14+ ¢
Ap—q Eta7_1 ;

0 — o = + flujosdeact, — a,_
t 1T 149, 149 Iy t o
Aa, = =L a,  +5%1 4 flyjosdeact,  (29)

t 1+, t-1 1+@¢ ‘

ii. Con rentabilidad de activos financieros

Utilizando la expresion (25) y restando los activos financieros del periodo anterior a cada
uno de los lados de dicha expresion:

_ Gt £ai_1 | Prlr-1
1+, 1+¢; 1+ ¢,

a; + flujosdeact,

_ %1 EAi_1 | Prp_1
1+ 1+ 1+ ¢,

ar — Ap_q + flujosdeact; — a;_4

_ Pt~ ¢t erai_y ;
Aa, = o, -1 + —y + flujosdeact, (30)
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iii. Deuda neta

Utilizando la expresion (27) y restando la deuda neta del periodo anterior a cada uno de los

lados de dicha expresion:

dn,_ gdng_ i;di_q — pra;_
dn, = =1, Ee@Me-1 dp, + tqt—1 — Ptle—1 +otrosfnt
1+¢; 1+ ¢, 1+ ¢,
dn,_ gdnf_ i;diq — peQs_
dn, — dny_q = B S dp; + t@e-1 = Peles +0trosfnt — dng_4
1+ 1+, 1+ ¢,

— Q¢ gednf_y itde—1— Ptr-1 dng
Adn; = —*dn,_,; + —= L=t e r 1
dn; o dn,_q + o, + dp; + Tor + otros, (31)

i, — —_ _ e
Adn, = (it —@)di—1 — (Pr — P)a; + gedng_q + dp, + otrosfnt (32)
1+@¢ 1+@¢

Para una dindmica favorable de la deuda neta se requeriria:

Pt > Q¢ > i
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Anexo 7. Operaciones de Administracion de Deuda realizadas desde 2005 hasta 2020

Tabla 13. OADs realizadas entre 2005y 2007 (Millones de USD)

Instrumento retirado

Afio B i 2 8 Monto
Norma legal Tipo de OAD Contraparte con la OAD?
D.S. N° 080-2005-EF PPE CDP Crédito 1555
D.S. N° 162-2005-EF PPE JAPECO Crédito 757
2005 D.S.N°166-2003-eF 10
D.S. N° 175-2003-EF . 150
D.S. N° 180-2004-EF CTE BIRF Crédito. 100
D.S. N° 181-2004-EF 100
R.M. N° 438-2005-EF/75 CTE Bonistas Bonos 811
D.S. N° 052-2005-EF ICI Bonistas Bonos 381
D.S. N° 180-2005-EF RPE BANDES Crédito e C—
Venezuela 28
D.S. N° 052-2006-EF PPE JAPECO Crédito 86
2006
R.M. N° 259-2006-EF/75 . 150
RM. N° 578-2006-EF/75 CTE BIRF Credito 150
D.S. N° 072-2006-EF le] Bonistas BS e ! g-g -----------
D.S. N° 058-2007-EF PPE CDP Crédito 1793
D.S. N° 192-2007-EF PPE CAF Crédito 262
R.M. N° 211-2007-EF/75 CME Deutsche Bank AG Crédito 201
R.M. N° 382-2007-EF/75 CME BIRF Crédito 150
2007  R.M. N° 699-2007-EF/75 CME Credit Suisse Crédito 84
International
D.S. N° 187-2007-EF CME/CTE BID Crédito 50
R.M. N° 714-2007-EF/75 CME Bonistas BG 2014 322
R i Bono Brady, PAR,
D.S. N° 014-2007-EF ICE Bonistas Discount, PDI y FLIRP 2262
D.S. N° 002-2007-EF CME/CTE  Banco de la Nacion Crédito 828

Nota: 1/ D.S.: Decreto Supremo; R.M.: Resolucién Ministerial; D.U.: Decreto de Urgencia. 2/ PP: Prepago;

IC: Intercambio; CT: Conversion de Tasas; CM: Conversion de Moneda; RP: Reprogramacion; CD: Canje

Deuda; RS: Reestructuracion; RC: Recompra; RF: Refinanciacion. La Gltima letra E se refiere a Externa'y
la Gltima letra | se refiere a Interna. 3/ CDP: Club de Paris; BIRF: Banco Mundial; JAPECO: Japan Peru Oil
Company; CAF: Corporacion Andina de Fomento. 4/ BS: Bono Soberano; BG: Bono Global. Elaborado en
base a datos del MEF.
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Tabla 14. OADs realizadas entre 2008 y 2010 (Millones de USD)

Instrumento retirado

Afio B i 2 3 Monto
Norma legal Tipo de OAD Contraparte con la OAD?
D.S. N° 192-2007-EF PPE CAF Crédito 167
D.S. N° 216-2007-EF PPE Bonistas Bono Brady 816
D.S. N” 163-2008-EF PPE CAF Crédito 150
R.M. N° 714-2007-EF/75 CME Bonistas BG 2014 160
2008 RM. N° 714-2007-EF/75 CME Bonistas BG2014 161
R.M. N° 714-2007-EF/75 CME Bonistas BG 2014 164
R.M. N° 147-2008-EF/75 CME Diversos Diversos =~ e 28 -----------
R.M. N° 714-2007-EF/75 CME Bonistas | BG 2014 71
D.S. N° 187-2007-EF CME BID Crédito 85
D.S. N° 110-2008-EF CDE CDP Deuda 25
D.S. N° 150-2009-EF PPE COP o Credito 852 .
D.S. N° 085-2009-EF CTE BIRF Crédito 379
D.S. N° 085-2009-EF (oL BIRF Credito 4% .
R.M. N° 247-2009-EF/75 CTE BIRF Crédito 659
D.S. N° 112-2009-EF CME/CTE BID Crédito 1817 .
D.S. N° 112-2009-EF CME/CTE BID Crédito 584
D.S. N° 261-2009-EF ICl . Bonistas ... BS 3
2009 D.S. N° 261-2009-EF ICI Bonistas BS 276
D.S. N” 001-2009-EF CDE Alemania Credito o 14 .
D.S. N° 155-2009-EF RSE Japon Crédito 30
L CGME 16 ..
_.CMECTE 584 ..
D.S. N° 112-2009-EF CME/CTE BID Crédito 1517
____________ CME . 2295
CME 200
D.S. N° 299-2009-EF PPI BBVA Continental Crédito 34
JICA 849
D.S. N° 223-2010-EF PPE BID Crédito L —
Otros 86
Otros Deuda 63
D.S. N° 233-2010-EF PPE CAF Crédito 386
R.M. N° 431-2009-EF/75 CME Deutsche Bank AG Crédito 73
2010 D.S. N° 187-2007-EF CME BID Crédito 30
D.S. N° 102-2010-EF RCE Bonistas BG 2012, 2014, 2015 415
y 2016
D.S. N° 102-2010-EF ICE Bonistas BG 2012, 2014, 2015 1385
y 2016
o . BS 2011, BS 2012, BS
D.S. N° 163-2010-EF ICI Bonistas 2016, BS 2017 541
D.S. N° 165-2010-EF CDE KW Alemania Crédito 21
D.S. N° 215-2010-EF CDE KW Alemania Crédito 13

Nota: 1/ D.S.: Decreto Supremo; R.M.: Resolucion Ministerial; D.U.: Decreto de Urgencia. 2/ PP: Prepago;

IC: Intercambio; CT: Conversion de Tasas; CM: Conversion de Moneda; RP: Reprogramacion; CD: Canje

Deuda; RS: Reestructuracion; RC: Recompra; RF: Refinanciacion. La Ultima letra E se refiere a Externa 'y
la Gltima letra | se refiere a Interna. 3/ CDP: Club de Paris; BIRF: Banco Mundial; JAPECO: Japan Peru Oil
Company; CAF: Corporacion Andina de Fomento. 4/ BS: Bono Soberano; BG: Bono Global. Elaborado en

base a datos del MEF.
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Tabla 15. OADs realizadas entre 2011 y 2015 (Millones de USD)

AfO N leal® Tino de OAD? Cont te? Instrumento retirado Morito
orma legal ipo de ontraparte con la OAD’
R.M. N° 431-2009-EF/75 CME/CTE  Deutsche Bank AG Crédito 6
D.S. N° 187-2007-EF CME/CTE BID Crédito 35
2011 D.S. N° 237-2009-EF CME/CTE BD Crédito 50
D.S. N° 163-2010-EF ICI Bonistas BS 2017 28
D.S. N° 112-2011-EF CDE KfW Alemania Deuda 11
2012 D.S. N° 149-2010-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 93
o _BID fditg 133
D.S. N° 037-2013-EF PPE BIRE Crédito 15
2013 D.S. N° 244-2010-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 9
D.S. N° 244-2010-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 15
D.S. N° 247-2011-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 33
_______________ BG2016 .42 .
ICE Bonistas BG 2015 2
___________________________________________________ BG2019 6
BG 2015 8
RCE Bonistas BG 2016 246
D.S. N°298-2014-EF 77 T T e e
e o
ICI BOT‘IIStaS 882020 """""""""""""""""" 8 50 """"""
. BS 2015 31
RCI Bonistas BS 2020 50
D.S. N° 244-2010-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 18
BG 2016 92
ICE BG 2019 21
__________________________________ BG 2025 237
2015 D.S. N° 052-2015-EF Bonistas BS 2015 89
cl BS 2017 139
BS 2020 116
BS 2029 305

Nota: 1/ D.S.: Decreto Supremo; R.M.: Resolucién Ministerial; D.U.: Decreto de Urgencia. 2/ PP: Prepago;

IC: Intercambio; CT: Conversion de Tasas; CM: Conversion de Moneda; RP: Reprogramacion; CD: Canje

Deuda; RS: Reestructuracion; RC: Recompra; RF: Refinanciacidon. La ultima letra E se refiere a Externa 'y
la ultima letra | se refiere a Interna. 3/ CDP: Club de Paris; BIRF: Banco Mundial; JAPECO: Japan Peru Oil
Company; CAF: Corporacion Andina de Fomento. 4/ BS: Bono Soberano; BG: Bono Global. Elaborado en
base a datos del MEF.
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Tabla 16. OADs realizadas entre 2016 y 2018 (Millones de USD)

Instrumento retirado

Afio ! i 2 3 Monto
Norma legal Tipo de OAD Contraparte con la OAD?
_______________ BG2019 164
. BG 2025 182
ICE Bonistas - BG203a T 5
BG 2037 28
....BS2017 44
. BS 2020 553
ICI Bonistas
o ......Bs2023 650
D.S. N° 269-2016-EF 53 5096 311
O — BG2019 133
. BG 2025 39
RCE Bonistas B5G 2033 1
BG 2037 9
. BS 2017 173
RCI B
¢ onistas BS 2023 80
D.S. N° 286-2012-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 53
D.S. N° 287-2012-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 28
D.S. N° 263-2012-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 211
BIRF 1344
. BID - ..loe2
R.M. N° 247-2017-EF/52 PPE CAF Crédito o g
JICA 307
D.S. N° 235-2013-EF RFI Banco de la Nacion Crédito e ; -----------
2017 D.S. N° 126-2014-EF RFI Banco de la Nacion Crédito s 2% """"""
D.S. N° 211-2012-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 87
D.S. N° 267-2013-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 423
D.S. N° 331-2014-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 9
D.S. N° 358-2013-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 15
D.S. N° 359-2013-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 4
R.M. N° 363 y 408-2018- ICl Bonistas BS 2020 840
2018 EF/52 BS 2029 477
D.S. N° 361-2014-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 15

Nota: 1/ D.S.: Decreto Supremo; R.M.: Resolucion Ministerial; D.U.: Decreto de Urgencia. 2/ PP: Prepago;

IC: Intercambio; CT: Conversion de Tasas; CM: Conversion de Moneda; RP: Reprogramacion; CD: Canje

Deuda; RS: Reestructuracién; RC: Recompra; RF: Refinanciacion. La tltima letra E se refiere a Externa'y
la ultima letra | se refiere a Interna. 3/ CDP: Club de Paris; BIRF: Banco Mundial; JAPECO: Japan Peru Qil
Company; CAF: Corporacién Andina de Fomento. 4/ BS: Bono Soberano; BG: Bono Global. Elaborado en
base a datos del MEF.
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Tabla 17. OADs realizadas entre 2019 y 2020 (Millones de USD)

Instrumento retirado

= 1 . 2 3
Afio Norma legal Tipo de OAD Contraparte con la OAD" Monto
RCE Bonistas BG2025 146
RCE Bonistas BG 2027 188
RCE Bonistas BG2033 36
RCE Bonistas BG 2037 35
RCE Bonistas BG2026 3
RCE Bonistas BG 2030 2
RCE Bonistas BS 2023 139
Ley N° 30881 RCE Bonistas BS 2040 1425
ICI Bonistas BS 2023 1320
ICE Bonistas BG 2025 105
ICE Bonistas BG 2027 49
2019 ICE Bonistas BS 2020 22
ICE Bonistas BG 2037 25
ICE Bonistas BS 2020 282
RCE Bonistas BS 2029 41
R.M. N° 465-2019-EF/52 PPE CAF Crédito 82
Ley N° 30881 IC Bonistas BS 2020 126
D.S. N° 330-2014-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 40
D.S. N° 250-2014-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 350
D.S. N° 254-2015-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 36
D.S. N° 280-2015-EF RFI Banco de la Nacion Crédito 191
D.S. N° 373-2014-EF RFI Banco de la Nacién Crédito 174
2020 D.U. N° 016-2019 PPE Bonistas Bonos Brady 54

Nota: 1/ D.S.: Decreto Supremo; R.M.: Resolucién Ministerial; D.U.: Decreto de Urgencia. 2/ PP: Prepago;
IC: Intercambio; CT: Conversion de Tasas; CM: Conversién de Moneda; RP: Reprogramacion; CD: Canje
Deuda; RS: Reestructuracién; RC: Recompra; RF: Refinanciacion. La dltima letra E se refiere a Externa 'y
la ultima letra | se refiere a Interna. 3/ CDP: Club de Paris; BIRF: Banco Mundial; JAPECO: Japan Peru Oil
Company; CAF: Corporacion Andina de Fomento. 4/ BS: Bono Soberano; BG: Bono Global. Elaborado en
base a datos del MEF.
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Anexo 8. Flujos anuales del FEF desde 2001 hasta 2022

Tabla 18. Fondo de Estabilizacion Fiscal (Millones de USD)

4. Saldo al final

Afio 1. Saldo al inicio| 2. Ingresos 2.1 Transferenc.ias 2.2. Intereses 3. Gastos del periodo
del periodo (21+2.2) del TesoroPdblico  del FEF ) (1+2-3)
2001 100 174 169 5 92 182
2002 182 130 126 4 0 312
2003 312 5 2 3 22 295
2004 295 7 3 4 0 302
2005 302 12 3 9 0 314
2006 314 22 6 16 0 336
2007 336 149 128 21 0 485
2008 485 1321 1295 26 0 1807
2009 1807 7 3 4 0 1814
2010 1814 300 296 4 0 2114
2011 2114 3513 3505 8 0 5627
2012 5627 1543 1537 6 0 7169
2013 7169 1421 1414 8 0 8 590
2014 8590 569 548 21 0 9160
2015 9160 14 3 11 1271 7902
2016 7902 384 352 32 29 8 258
2017 8 258 97 2 95 1956 6 398
2018 6 398 132 2 130 761 5770
2019 5770 145 2 143 443 5472
2020 5472 52 2 51 5523 1
2021 1 3 3 0 0 4
2022* 4 1400 1400 1404

Nota: Para 2022, se considera informacion preliminar hasta abril de dicho afio. Elaborado en base a datos

del MEF.
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Anexo 9. Metodologia para el calculo de errores de proyeccion del resultado econémico

y de la deuda publica
Se define al error de proyeccion de una variable de la siguiente manera:
e =X —Xi ()
Xt =E[X\e—1] (i)

Donde:

o €#: Error de proyeccion de la variable “X” en el afio “t”.

o X;: Valor observado de la variable “X” en el afio “t”.

o X;: Valor proyectado de la variable “X” para el afio “t” (la proyeccion fue realizada

en el afio “t-17).

¢ Resultado econémico
La identidad del resultado econdmico observado es la siguiente:

re; = if; — gnf; + otrosre;,  (iii)

Donde:

re;: Resultado econdmico en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

o

o if;: Ingresos fiscales en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

o gnf;: Gasto publico no financiero en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

o otrosre;: Otras variables que indicen en el resultado econémico tales como el pago
de intereses de la deuda publica, el resultado primario de empresas publicas, entre

otros (en porcentaje del PBI).

Andlogamente, la identidad del resultado econdémico proyectado para “t” (cuya proyeccion

fue realizada en “t-1”) aplicando la definicion de (ii) en (iii) es:

ref = iff — gnf; + otrosre; (iv)
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En ese sentido, para determinar el error de proyeccion del resultado econdémico, se realiza

una interaccion entre las expresiones (iii) y (iv), y aplicando la definicion de (i):
re. —re; = ify — gnf; + otrosre; — if + gnf{ — otrosre{
ef¢ = (if; — ify) — (gnf; — gnfy) + (otrosre, — otrosre;)
Etre — E;’f _ Efnf + Hé)trosre (V)

Dado que €/, .y 9™/ son valores réapidamente calculables, se define a 62t7°5 al residuo
que resulta del error de proyeccion del resultado econdmico menos el error de proyeccion

de los ingresos fiscales mas el error de proyeccion del gasto publico no financiero.

otrosre _ .re if anf
0; =€ —€ te¢€;

De esta manera, se puede reescribir (v) de la siguiente forma para tener la expresion general

del error de proyeccion del resultado econémico en base a sus componentes fiscales:
Eg*e — Htlf _ Htgnf + gtotrosre (VI)

Donde:

o Gtif = eif : Contribucidn del error de proyeccion de los ingresos fiscales del afio “t”
para explicar el error de proyeccion del resultado econdémico en el afio “t” (en
porcentaje del PBI).

o 69" =™ Contribucién del error de proyeccién del gasto pablico no financiero
del afio “t” para explicar el error de proyeccion del resultado econdmico en el afio “t”
(en porcentaje del PBI).

o B2ftrosre: Contribucion del error de proyeccion de otros factores del afio “t” para

explicar el error de proyeccion del resultado econdmico en el afio “t” (en porcentaje

del PBI).

235



e Deuda publica

Tal como se mostré en el anexo 2, la deuda pablica tiene como principales determinantes
macroecondmicos y fiscales al crecimiento del PBI, al tipo de cambio y al resultado
econdémico (resultado primario e intereses). En ese sentido, se desagrega el error de

proyeccion de la deuda publica de la siguiente manera:
el = 0] +0FC + OFE + gptrosd (vii)

Donde:

o €&: Error de proyeccion de la deuda piiblica en el afio “t” (en porcentaje del PBI).

o 6: Contribucién del error de proyeccion del PBI del afio “t” para explicar el error
de proyeccion de la deuda publica en el afo “t” (en porcentaje del PBI).

o 6IC: Contribucion del error del tipo de cambio fin de periodo del afio “t” para explicar
el error de proyeccion de la deuda publica en el afo “t” (en porcentaje del PBI).

o OFE: Contribucion del error del resultado econdémico del afio “t” para explicar el error
de proyeccion de la deuda publica en el afo “t” (en porcentaje del PBI).

o 62tosd: Contribucion del error de proyeccion de otros factores del afio “t” para

explicar el error de proyeccion de la deuda publica en el afio “t” (en porcentaje del

PBI).

Para la contribucion del error de proyeccion del PBI del afio “t”, se mantiene fija a la deuda

publica proyectada y se varia al PBI nominal:

oy =2
Yt Yt*

Df 1Yy

%=d“£—) (viii)

Yt
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Donde:

Para la

D;: Deuda publica proyectada para el afio “t”, cuya proyeccion fue realizada en “t-
1’ (en unidades de moneda local).

d;: Deuda publica proyectada para el afio “t”, cuya proyeccion fue realizada en “t-1”
(en porcentaje del PBI).

Y;": PBI nominal proyectado para el afio “t”, cuya proyeccion fue realizada en “t-1”
(en unidades de moneda local).

Y:: PBI nominal observado en el afio “t” (en unidades de moneda local).

contribucion del error de proyeccion del tipo de cambio fin de periodo del afio “t”,

se mantiene fija a la deuda pablica en moneda extranjera proyectada y el PBI nominal

proyectado, y se varia el tipo de cambio:

Donde:

ex ex %
gtTc:Dt G D &
* * * *

Yoer Y e

*

pT¢ — g &t _ g &
t - t * t *
¢ €t

7¢ = qe* (—Z - 1) (%)

Df*: Deuda publica en moneda extranjera proyectada para el afio “t”, cuya
proyeccion fue realizada en “t-1" (en unidades de moneda local).

d¢*: Deuda publica proyectada para el ano “t”, cuya proyeccion fue realizada en
“t+1” (en porcentaje del PBI).

ef: Tipo de cambio fin de periodo proyectado para el afio “t”, cuya proyeccion fue
realizada en “t+1” (unidades de moneda local por 1 USD).

e;: Tipo de cambio fin de periodo observado en el afio “t”

por 1 USD).

(unidades de moneda local
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Para la contribucion del error de proyeccion del resultado econdmico del afio “t”, se mantiene

fijo el PBI nominal proyectado, y se varia el resultado econémico:

ors _ RE. _ RE;
t Yt* Yt*

QRE — REtE _ R_ﬂ
t Yt* Yt Yt*

Y,
OFE = rec,- — ref  (x)
t

Donde:
o RE,: Resultado econdmico observado en el afio “t” (en unidades de moneda local).
o RE{: Resultado econémico proyectado para el afio “t”, cuya proyeccion fue realizada
en “t-1” (en unidades de moneda local).
o re;: Resultado econdmico observado en el afio “t” (en porcentaje del PBI).
o re;: Resultado econdmico proyectado para el afio “t”, cuya proyeccion fue realizada

en “t-1” (en porcentaje del PBI).

Por ultimo, la contribucién del error de proyeccion de otros factores afio “t” es un residuo
que se obtiene de la expresion (vii), dado que se conoce numéricamente el error de

“t”

proyeccion de la deuda publica en el afio “t” y que las contribuciones del error de proyeccion

del PBI, del tipo de cambio y del resultado econémico son calculados mediante las

expresiones (viii), (ix) y (x), respectivamente.

gtrosd = gY + 97¢ + GRE — €2
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Anexo 10. Plan econdmico frente a la COVID-19

El contenido de este anexo corresponde a una actualizacion del Plan Econémico frente a la
COVID-19 plasmado en MEF (2020), ya que en dicho documento solo se colocé el monto
del plan hasta 2020.

Objetivo del Plan Econémico

El Estado peruano adoptd un Plan Econdmico para afrontar a la COVID-19 por alrededor de
22% del PBI'%! entre 2020 y 2021, el cual tuvo por objetivo minimizar los efectos sociales
y econdmicos de la pandemia en la economia peruana. De esta manera, se disefidé un Plan
que contenga la crisis sanitaria, a través del fortalecimiento oportuno de los sistemas de salud
para satisfacer la demanda de atencién hospitalaria de la poblacion; y la entrega de ayudas
econdémicas a las familias y empresas mas vulnerables en el contexto de medidas de
inmovilizacion social. Ademas, este Plan buscé garantizar el funcionamiento de la cadena
de pagos, e impulsar la economia. Asi, se mitigo el impacto negativo de la COVID-19 sobre

la salud, el empleo y la actividad econdémica.
Fases del plan

Las medidas implementadas en el Plan Econémico frente a la COVID-19 permitieron cubrir
la etapa de contencion de la crisis sanitaria y la reactivacién econémica. Las medidas en la
etapa de contenciodn de la crisis sanitaria tuvieron por objetivo incrementar la capacidad de
respuesta del sistema de salud en el muy corto plazo, y proveer de alivio econdmico a las
familias y empresas durante el periodo de aislamiento social. Por otro lado, las medidas de
reactivacion econdmica estuvieron dirigidas a fomentar el retorno en el mas breve plazo a la
senda de crecimiento potencial de la economia peruana, que garantice el funcionamiento de
la cadena de pagos, y permita la continuidad de la implementacién del Plan Nacional de

Competitividad y Productividad, y el Plan Nacional de Infraestructura.
Instrumentos del plan

El Plan cont6 con un conjunto de instrumentos de politica econdmica. El Plan, que implicé

el uso de recursos por alrededor de 22% del PBI, tuvo entre sus instrumentos medidas

101 Considera la ejecucion de medidas de gasto e ingresos publicos del 2020 y 2021. Asimismo, incluye las
medidas de liquidez adoptadas en 2020 y 2021.
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tributarias por 1% del PBI, como aplazamiento de pago de impuestos tanto para personas
naturales como para empresas; asi como, medidas de gasto publico por 7% del PBI,
orientadas a fortalecer el sistema de salud, ayuda econémica a familias, y mantenimiento e
inversion puablica para reactivar la economia. Ademas, dispuso de medidas que otorgan
liquidez'®? a las familias y empresas por 14% del PBI, mediante programas de garantia
publica de créditos, y liberacion y retiros extraordinarios de ahorro privado como CTS y

AFP. Todo ello tal como se muestra en la figura 150.

Figura 150. Per(: Plan Econdmico frente a la COVID-19 por magnitudes de sus
instrumentos (% del PBI)

28 Ahorros CTS, otros
Debajo de la linea (Garantias) : 22
m Encima de linea (Gasto pblico y alivio tributario)

14

Economias 1 Perd i Brasil Chile Similar Colombia Paises Medidas
Avanzadas “TTTTTTC calificacion emergentes
crediticia

Medidas de gasto Medidas de Total
tributarias publico liquidez

Nota: Adicionalmente a las medidas del Plan Econémico frente a la COVID-19, el Congreso de la Republica
aprobd medidas de acceso a los fondos del sistema de pensiones, como el retiro del 25% de fondos de las
AFP vy el retiro de hasta S/ 4 300 de los fondos de la ONP. Elaborado en base a datos del MEF.

Ejes del plan

Los instrumentos de politica econdmica, implementados en el Plan, se enfocaron en cuatro
ejes de accion: (i) Atencion inmediata a la emergencia, en la cual se buscé fortalecer los
sistemas de salud que incluye la campafia de vacunacion, realizar acciones de limpieza,
garantizar el orden publico y brindar ayuda humanitaria; (ii) Soporte econémico a las
familias vulnerables, que corresponde a la entrega de subsidios a hogares, alivio tributario,
liquidez por medio de fondos previsionales y CTS, y continuidad de la operatividad de
entidades publicas; (iii) Soporte a empresas, principalmente las MYPE, lo cual comprendio
el subsidio a la planilla, el aplazamiento del depdsito de la CTS, aplazamiento de pagos de
impuestos y liquidez por liberacion de cuenta de detracciones; y (iv) Garantizar la cadena de
pagos y brindar apoyo y soporte a la economia, en este eje destacaron los programas de
garantias de créditos, y las medidas de gasto publico de mantenimiento de infraestructura e

inversion. Todo ello tal como se muestra en la figura 151.

102 |_as medidas de liquidez no implican un costo fiscal.
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Figura 151. Peru: Plan Econdmico frente a la COVID-19 por ejes

_____________________________________________________________________________________________________

o 5 ) . - ele,
Atencién a la emergencia sanitaria Soporte a familias vulnerables ;;'iﬁ’

v Fortalecimiento del sector salud. Contratacion de personal para | ¥ Bonos a familias vulnerables. En 2020: Bono *Yo me quedo en
atender a pacientes COVID y pago de bonificaciones extraordinarias, casa’, Rural, Independientes, Bono Familiar Universal, y bono a
compra de suministros médicos, implementacion de centros de trabajadores en suspension perfecta. Ademas se otorgo un bono
aislamiento temporales y hospitales. electricidad. En 2021: Bono 600, Bono Yanapay y Bono al personal

formal de bajos ingresos.

v' Apoyo a estudiantes. Becas, créditos de continuidad educativa y
entrega de tablets.

v Continuidad Operativa. Incluye subsidios al transporte publico.

v Entrega de canastas y kits de alimentos a personas

v/ Campafia universal de Vacunacién. Adquisicion de vacunas y
logistica.

v Limpieza en transporte y lugares publicos.

v Traslado de ayuda humanitaria. Incluye el traslado de personas del

2020 vulnerables.
aas Soporte economico alas Mypes Reactivacién econémica =0

v Alivio tributarios y otros beneficios tributarios principalmente v Garantias para créditos a empresas. Para todas las empresas:

Mypes. Reactiva Perd. Para Mypes: FAE MYPE (incluye turismo y agro),
v’ Liberacién de cuentas de detracciones y facilidades a deudores PAE MYPE.

tributarios. v Arranca Perl y Trabaja Per0. Intervenciones de mantenimiento e
v Subsidio a planilla de empresas. Dirigido a Mypes. Este subsidio se inversiones. Ademas se transfirieron recursos para compras MYPE.

otorgo en 2020y 2021. v Programa de garantias COVID-19 para personas naturales y
v Aplazamiento de depésito de la CTS. Esta medida se dio en 2020. MYPE, y a la cartera de créditos de ESF.

Nota: Adicionalmente a las medidas del Plan Econémico frente a la COVID-19, el Congreso de la Republica
aprobd medidas de acceso a los fondos del sistema de pensiones, como el retiro del 25% de fondos de las
AFP vy el retiro de hasta S/ 4 300 de los fondos de la ONP. Elaborado en base a datos del MEF.

En ese sentido, el Plan Econémico frente a la COVID-19 implementado en Peru fue uno de
los planes econdmicos de mayor magnitud de la region y entre los paises emergentes. Para
abordar los desafios econémicos y sociales planteados por la pandemia, los gobiernos de
diversos paises realizaron medidas fiscales de gran tamafio. Por ejemplo, implementaron
medidas de politica fiscal “por encima de la linea”'% asociadas a gasto publico adicional'®,
subvenciones de capital y transferencias especificas'®®, asi como medidas tributarias.
Ademas, implementaron medidas de politica fiscal "por debajo de la linea"%” que incluyen
créditos y/o garantias gubernamentales para créditos a empresas. De esta manera, los paises
emergentes han adoptado, en promedio, medidas fiscales por 8% del PBI (de los cuales, 3%
del PBI corresponden a medidas “por debajo de la linea”); mientras que, paises avanzados

han adoptado, en promedio, medidas fiscales por 28% del PBI (15% del PBI de medidas

103 Las medidas “por encima de la linea” estdn referidas a medidas tributarias y de gasto publico que afectan el
resultado econdémico y la deuda publica en el momento en que se realizan. Se llaman “por encima de la linea”,
debido a que el resultado econdmico es la “linea” de referencia para la contabilizacion de cuentas fiscales, y
las cuentas tributarias y de gasto publico se ubican por encima del resultado econémico segun el Manual de
Estadisticas Fiscales del FMI.

104 Como los relacionados a fortalecer los servicios de salud y beneficios de desempleo.

105 Como los subsidios salariales o transferencias directas.

106 Como aplazamientos de pagos de impuestos.

107 Las medidas “por debajo de la linea” generalmente implican la creacion de activos o pasivos sin afectar el
resultado econdmico en el momento en que se realizan. Ejemplos incluyen el otorgamiento de garantias
gubernamentales a créditos de empresas o inyeccion de capital a empresas. Se llaman “por debajo de la linea”,
debido a que el resultado econémico es la “linea” de referencia para la contabilizacidén de cuentas fiscales, y
las operaciones resultantes de estas medidas son tipicamente registrados como variaciones de pasivos
financieros o de activos financieros (las cuales se registran por debajo de resultado econémico segin el Manual
de Estadisticas Fiscales del FMI).
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“por debajo de la linea”). Entre estas respuestas de politica, destaca el plan de Perti como
uno de los més grandes entre economias emergentes, por un monto equivalente a 22% del

PBI. Dicho plan estad compuesto con medidas “por encima de la linea” de 8% del PBI'%;
medidas “por debajo de la linea” de 12% del PBI'®® y otras medidas por 2% del PBI*!, tal
como se mostro en la figura 150.

Figura 152. Pert: Componentes principales del Plan Econdmico frente a la COVID-19

Plan Econémico frente a la COVID-19

Gasto publico Tributarias Otros instrumentos

Atencién inmediata g Alivio tributario 8. 8 Eaneracmn dgl ap_orte y
ala emergencia a familias (liquidez) @ IO S EIEIEE
9 q 878 fondo de pensiones
9 Soporte econémico g_fﬂ_g Alivio tributario B Liberacion de recursos
[@ a familias vulnerables B / aempresas (liquidez) de laCTS
Soporte econémico Facilidades < ,\ Programa de garantias
A, E administrativas & @ 3 SN )
principalmente MYPE cadena de pagos
Impulso alainversiony % Medidas tributarias Medidas de apoyo y
gasto corriente $= soporte a la economia

=1 Enfocado en la contencién 1 Enfocado en la reactivacién econémica

Nota: Elaborado en base a datos del MEF.

108 Comprende medidas de gasto pulblico y medidas tributarias.

109 Comprende medidas de garantias del Gobierno Nacional a créditos para empresas.

110 Medidas de disposicion de liquidez de ahorros privados de los ciudadanos, tales como los asociados a CTS
y AFP.
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Figura 153. Principales medidas del Plan Economico frente a la COVID-19y sus canales
de transmision en el PBI

Transferencias corrientes
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privado
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privada
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U Medidas tributarias
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Medidas de gasto
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Nota: Figura extraida de MEF (2020).
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Anexo 11. Paises que suspendieron sus reglas fiscales frente a la COVID-19 entre los

afos 2020 y 2021

Tabla 19. Paises que suspendieron sus reglas fiscales entre 2020 y 2021

Paises avanzados

Paises emergentes Paises de ingresos bajos y en desarrollo

Alemania
Austria
Bélgica
Chipre

Dinamarca

Eslovaquia

Eslovenia
Espafia
Estonia

Finlandia
Francia
Grecia
Irlanda
Islandia

Italia
Luxemburgo

Nueva Zelanda
Paises bajos

Letonia
Lituania
Malta
Portugal

Argentina
Azerbaiyan
Bulgaria
Colombia
Croacia
Hungria
India
Indonesia
Mauritania
Paraguay
Peru
Polonia
Rumania
Rusia

Reino Unido
Republica Checa
Suecia

Benin

Burkina Faso
Costa de Marfil
Guinea Bissau

Maldivas

Mali
Niger

San Vicente y las Granadinas
Senegal

Togo

Nota: Elaborado en base a datos de FMI (2022a).
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Anexo 12. Multiplicadores fiscales estimados para Peru

Tabla 20. Multiplicadores fiscales para Peru

Ciclo Corto Plazo Mediano y Largo Plazo
Estudio econdmico Gasto Gastode Gasto S Gasto  Gasto de IMDLestos
Corriente Capital  Total P Corriente Capital P
Recesivo 0,24 0,49 0,93 1,42
BCRP (2012 ! ' ’ ’
( ) Expansivo 0,24 0,49 0,28 0,73
Rossini, Quispe y Loyola 0,78 1,36 -0,44 0,52 2,63 -0.38
(2012)
. . Recesivo 1,3 -0,2
Galindo y Sanchez (2012 ! !
alindo y Sanchez ( ) Expansivo 0,55 0
BBVA Research (2014) 0,55 0,6 -0,1 0,2 1,6 -0,2
Recesivo 0,12 0,55 0,95 1,69
MEF (2015 ! ' ! !
( ) Expansivo 0,13 0,55 0,82 1,74
. Recesivo 0,1 0,5 -0,24 -0,24 0,05 1,1 -0,25
Vtyurinay Leal (2016 ’ ! ’ ' ’ ' '
yurinay Leal (2016) - | e sivo | 0,04 025  -024  -0,24 0,02 05 -0.26

Nota: Elaborado en base a datos de cada uno de los estudios.
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