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Reporte Técnico N° 01-2022-CF

Analisis del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas
2022-2025 y del proyecto de ley que propone modificaciones a las reglas
macrofiscales a partir de 20231

El presente documento contiene el analisis realizado por la Direccién de Estudios Macrofiscales
(DEM) de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal (STCF) acerca de las proyecciones
macroecondmicas y fiscales contenidas en el informe de Actualizacion de Proyecciones
Macroecondmicas 2022-2025 (IAPM)? y sobre el proyecto de ley N° 1763/2021-PE mediante el
cual el Poder Ejecutivo propuso la “Ley que dispone un retorno gradual a las reglas macrofiscales
para el Sector Publico no Financiero”®. En ese sentido, el presente, constituye un documento
técnico de respaldo de los Informes N° 01-2022-CF y N° 02-2022-CF, mediante el cual el Consejo
Fiscal emitié su opinidn sobre ambas materias.

ANALISIS DEL IAPM

1) Escenario Macroeconémico
a) Escenario internacional

El IAPM contempla un deterioro significativo en el escenario internacional de corto plazo (2022),
en comparacién al previsto en las proyecciones del Marco Macroeconémico Multianual 2022-
2025 (MMM)*, debido principalmente a los efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania, el retiro
acelerado de los estimulos monetarios y la fuerte desaceleracion de China en medio de una
nueva ola de contagios de COVID-19.

Tras observarse un rebote importante en 2021 (6,1 por ciento), el IAPM considera una revisién
a la baja en la actividad econdmica mundial de 4,5 a 3,6 por ciento para 2022 (ver grafico 1.A),
sustentado principalmente en el fuerte choque de oferta que se desprende del conflicto entre
Rusia y Ucrania. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), esta crisis se desarrolla cuando
la economia mundial adn no se ha recuperado por completo de la pandemia, generando una
ralentizacion del crecimiento econdmico y un incremento de la inflacidn. Asi, respecto de su
prondstico de enero, el FMI también ha revisado a la baja su estimacién de crecimiento global
de 4,4 a 3,6 por ciento, en linea con lo esperado por el MEF (ver grafico 1.B).

La guerra se suma a la serie de choques de oferta que han afectado a la economia mundial en
los ultimos afios. Asi, la perspectiva de crecimiento de este afio para la Zona Euro se ha revisado
de 4,7 a 3,0 por ciento producto de la guerra, siendo el ajuste en las proyecciones mas
significativo y, segun el FMI, el segundo principal contribuyente a su revisidon del crecimiento
global. A ello se suma el importante deterioro en las perspectivas para Estados Unidos (revision
de 4,0 a 3,3 por ciento), como consecuencia del incremento de la inflacidn, la politica monetaria
mas restrictiva y el retraso en la aprobacién del paquete fiscal “Build Back Better”> (ver gréficos

1 Documento elaborado por DEM-STCF. Las opiniones vertidas en este documento no reflejan necesariamente la
posicion de los miembros del Consejo Fiscal.

2 Publicado el 30 de abril de 2022.

3 presentado al Congreso de la Republica el 21 de abril de 2022. A |a fecha de publicacion del presente reporte técnico
el estado procesal de este proyecto de ley es “en Comisién”.

4 Publicado en el diario oficial, El Peruano, el 25 de agosto de 2021.

5 El paquete Build Back Better esta valorizado en USS 1.75 billones (7,6% del PBI) e incluye medidas de gasto corriente,
recorte de impuestos, deducciones de impuestos estatales y locales, transferencias y créditos fiscales entre otros.
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2.Ay 2.B); y para China (revision de 5,6 a 4,4 por ciento), debido a la marcada desaceleracidn en
el sector inmobiliario y la implementacion de la politica “Cero COVID” a fin de reducir el
incremento de los contagios, lo cual ha ralentizado el ritmo de su actividad econdmica (ver

grafico 2.C) y ha generado importantes revisiones de sus perspectivas de crecimiento para 2022
(ver grafico 2.D).

Grafico N° 1: perspectivas econédmicas mundiales

(A) PBI mundial: revision del MEF (B) Revision del FMI: 20221
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Fuente: MEF, FMI, Oxford Economics. Elaboracién: DEM-STCF.

Grafico N° 2: indicadores de actividad econédmica en EE. UU., Zona Euro y China

(A) Inflacién en EE. UU. y la Zona Euro (B) Tasas de los Fondos Federales de EE. UU.
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Fuente: MEF, Bloomberg. Elaboracién: DEM-STCF.

Dado este panorama de crecimiento global aun débil en el corto plazo, y el sorpresivo aumento
de la inflacién a niveles no vistos en cuatro décadas (desde la guerra de Yom Kippur en 1973), el
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mundo en la actualidad corre el riesgo de entrar en un periodo de estanflacion, término que se
refiere a un periodo de estancamiento econdmico (caida o fuerte desaceleracién), con alta
inflacion. Asi, el FMI prevé que la inflacidn global para 2022 se ubique en 6,2 por ciento (2,25
puntos porcentuales por encima de lo estimado en enero), en tanto la misma entidad reviso a
la baja el crecimiento de 143 economias (que representan el 86 por ciento del PBI global) en su
reporte de abril.

Para el periodo 2023-2025, la economia global creceria en promedio 3,4 por ciento, similar a lo
previsto en el MMM, tras converger a una “nueva normalidad” de las actividades econdmicas,
debido a: (i) la desaceleracién estructural de China; (ii) la normalizacién de los precios de
materias primas; (iii) el retiro gradual de los estimulos monetarios; vy, (iv) la ausencia de medidas
econdmicas para impulsar la productividad en algunas economias desarrolladas. No obstante,
el desarrollo de proyectos de infraestructura verde serd un impulso importante para sostener la
demanda externa en los préximos anos.

Grafico N° 3: proyecciones macroeconémicas del MEF (IAPM) y otros analistas
2022 Prom. 2023-2025

2021 FMI MEF OXF LF BCRP FMI  MEF OXF
19Abr  30-Abr 10-May 17-May 17-Jun 19Abr  30-Abr  10-May

PBI Mundial 5.9 36 36 30 35 3.0 34 34 32

E. Avanzadas 5.0 33 32 27 - 2.6 19 20 22
Estados Unidos 56 37 33 25 32 23 1.8 20 2.1
Zona Euro 5.2 28 30 27 28 27 19 19 24

E. Emergentes 6.5 38 38 34 - 3.3 45 44 44
China 8.1 44 44 40 49 38 5.1 5.1 5.3
India 9.0 82 82 69 - 76 7.0 7.0 6.1
ALC 6.8 25 25 - 2.1 2.0 24 24 -

Fuente: MEF, Bloomberg. Elaboracién: DEM-STCF.

En cuanto a las proyecciones de las principales materias primas, en 2022 se han revisado al alza
los precios del cobre (de USS 3,9 a USS 4,2 por libra), oro (de USS$ 1700 a USS 1830 por onza
troy) y zinc (de USS 1,2 a USS 1,42 por libra), debido a los conflictos geopoliticos y a los bajos
niveles de inventarios en las bolsas de metales. Para el periodo 2023-2025 se estima una
correccion a la baja de estos precios: en el caso del cobre su precio se moderaria a un promedio
de USS 3,73 por libra, explicado por la normalizacién en la produccién mundial; pero sera
contrarrestado por el desarrollo de proyectos de descarbonizacion.
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Grafico N° 4: evolucidn de los precios de principales materias primas

(A) Precio del cobre (B) Precio del oro (C) Precio del petréleo
(ctv.USS por libra) (USS por onza troy) (USS por barril)
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Prom. 2023-2025

MEF E&M BCRP WB MEF E&M
Abr-22  May-22  Jun-22  Abr-22  Abr-22  May-22

Cobre (¢US$/b.) 422 447 458 420 440 435 419 373 389
Oro (US$/oztr.) 1799 1878 1880 1835 1878 1870 1667 1643 1706
Zinc (¢US$/b.) 136 176 168 142 169 171 133 124 129
Petréleo (US$/bar.) 68 101 - 95 98 101 - 71 76
Precios de Exportacion (Var.%) 30.3 - - 1.0 - 8.0 - -3.3 -
Precios de Importacion (Var.%) 16.6 - - 8.5 - 15.3 - 2.8 -
Términos de Intercambio (Var. % 11.8 - - -6.9 - 6.3 - -0.5 -

E&M: Energy & Metals Consensus Forecast.
Fuente: BCRP, MEF, Consensus Economics, World Bank. Elaboracion: DEM-STCF.

Entre los impactos mas significativos del conflicto en Ucrania, destaca el del canal de precios
internacionales. Al respecto, Rusia y Ucrania son importantes exportadores de energia, metales,
fertilizantes y productos agricolas (ver grafico 5.A). La Unién Europea importa una gran
proporcién de su energia de Rusia y, a su vez, la mayoria de las exportaciones de energia de
Rusia van a la Unidn Europea. Asimismo, Rusia y Ucrania representan mas de la mitad de las
importaciones de trigo en muchas economias emergentes, principalmente en Africa. No
obstante, es preciso destacar que los precios de materias primas ya registraban una tendencia
alcista desde el afo pasado, causada por los cuellos de botella en las cadenas de suministro y
caidas en la oferta global de productos a causa de la crisis sanitaria. En ese sentido, el conflicto
en Ucrania -que empezé en febrero de 2022- ha intensificado ain mas el aumento de los precios

de commodities (ver grafico 5.B).

Grafico N° 5: conflicto Rusia-Ucrania y su efecto en los precios de materias primas
(A) Participacion de Rusia y Ucrania en las (B) Evolucidon de precios de materias primas
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Fuente: Banco Mundial, Banco de Canada. Elaboracién: DEM-STCF.
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Asimismo, y a la luz del aumento generalizado en la energia a nivel global, el IAPM prevé un
ajuste importante al alza en la proyeccidn del precio del petréleo de USS 60 a USS 95 por barril
en 2022, el maximo desde 2013, presionado por el impacto de las sanciones a Rusia por la
invasién a Ucrania y los bajos niveles de produccién. Por ello, la variacién del indice de Precios
de Importacidn (IPM) para 2022 se revisé de -1,8 a 8,5 por ciento. Para el periodo 2023-2025, el
precio del petrdleo convergera a un promedio de USS 71 por barril (MMM: USS 58 por barril),
bajo un escenario de menores tensiones geopoliticas, disipacion de los problemas en las cadenas
de suministro y mayor produccion de Estados Unidos y de los miembros de la OPEP.

Dado lo anterior, el IAPM considera un mayor deterioro de los términos de intercambio en el
corto plazo, ya que se prevé una caida de 6,9 por ciento en 2022 (MMM: -0,5 por ciento), debido
a que la revision al alza del IPM es proporcionalmente mayor que la del IPX. Para 2023-2025, se
prevé una estabilizacién de los términos de intercambio (crecimiento de -0,1 por ciento en
promedio), similar a lo contemplado en el MMM.

Cabe sefialar que, si bien las proyecciones contenidas en el IAPM asociadas a los precios de las
materias primas se ubican por debajo de las esperadas por distintos analistas, estas aun siguen
siendo elevadas en comparacion a los promedios histéricos recientes. Por ejemplo, en el caso
del cobre, se prevé que hacia 2023-2025 su precio se estabilice en USS 3,73 por libra, lo cual
contrasta con su cotizacién promedio 2010-2019 de USS 3,07 por libra. Similar es el caso del oro,
cuya proyeccidén de mediano plazo se prevé en USS 1 643 por onza troy, mientras que su precio
promedio 2010-2019 fue de USS 1 347 por onza troy. En ese sentido, y bajo un escenario de
reversion a promedios histéricos, las condiciones externas consideradas en el IAPM resultarian
optimistas, lo que podria generar impactos macrofiscales desfavorables. Por ello, se recomienda
prudencia y supuestos conservadores en torno a las previsiones de los precios de materias
primas, principalmente en el mediano plazo.

Grafico N° 6: precios histéricos y proyecciones de mediano plazo

(A) Precio del cobre (B) Precio del oro
(ctv. USS por libra) (USS por onza troy)
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracién: DEM-STCF.
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En general, entonces, las condiciones internacionales corresponden a un escenario de corto
plazo menos favorable que el esperado en agosto de 2021. De alli que el IAPM considera un
balance de riesgos que podrian afectar negativamente las previsiones de crecimiento de
nuestros socios comerciales y los términos de intercambio. En especifico, se identifican cuatro
factores: (i) aumento de tensiones entre Rusia y Ucrania; (ii) mayor deterioro de la economia
China; (iii) nuevos rebrotes y aparicion de nuevas variantes; (iv) condiciones financieras menos
favorables; y, (v) mayor deterioro de las cadenas de suministro.
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b) Escenario local

Con relacién a la actividad econémica local, en el IAPM se prevé un crecimiento de 3,6 por
ciento en 2022 (MMM: 4,8 por ciento). El crecimiento respecto al 2021 se explica por la mayor
operatividad de las actividades mads afectadas por la COVID-19; el impulso de la inversion publica
y el gasto privado; asi como el mayor dinamismo de las exportaciones, en un contexto de mayor
oferta minera vy altos precios de las materias primas. Sin embargo, este crecimiento proyectado
se ubica 1,2 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de lo previsto en el MMM. Este ajuste se
sustenta principalmente por la correccién a la baja en la tasa de crecimiento de la inversién
privada, de 5,5 por ciento en el MMM a 0,0 por ciento en el IAPM (ver graficos 7.Ay 7.B).

Para los afios 2023-2025, en el IAPM se proyecta un crecimiento promedio de 3,3 por ciento
(MMM: 4,1 por ciento) convergiendo a una tasa de 3,2 por ciento hacia el 2025, resultado
consistente con un crecimiento en torno al nivel potencial de la economia. El menor crecimiento
proyectado con respecto al MMM (-0,8 p.p.) se explica esencialmente por un menor ritmo de
crecimiento de la inversion privada (IAPM: 2,8 por ciento, MMM: 4,8 por ciento) (ver graficos
7.Cy7.D).

Grafico N° 7: principales proyecciones macroeconémicas

(A) PBI por el lado del Gasto (B) PBI por el lado Sectorial
(var. % real) (var. % real)

2022

2023-2025

2022 2023 - 2025
MMM IAPM MMM [APM

2021 2021

MMM IAPM MMM |APM
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Importaciones 186 6.6 4.7 4.4 4.5 Manufactura no primaria ~ 24.6 40 18 37 26
PBI 13.3 438 3.6 41 3.3 Electricidad y agua 8.6 45 3.6 4.0 3.3
Construccion 49 52 12 41 31
Comercio 17.8 4.6 2.9 3.9 2.7
Servicios 105 47 3.8 44 35
PBI 13.3 4.8 3.6 41 3.3
(C) Contribucidn al crecimiento: PBI Gasto (D) Contribucidn al crecimiento: PBI Sectorial
(Puntos porcentuales) (Puntos porcentuales)
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Nota: Otros Primario (agropecuario, pesca e hidrocarburos). Otros No Primarios (electricidad y agua, manufactura
no primaria, construccion y derechos de importacién).
Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Con respecto a las proyecciones de corto plazo, se observa que la tasa de crecimiento planteada
en el IAPM para 2022 (3,6 por ciento) tiene un sesgo optimista a pesar de la correccion a la baja,
pues contrasta con el empeoramiento del escenario internacional, y se ubica por encima de lo
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previsto por otros analistas e instituciones en un contexto de continuo ajuste a la baja en las
perspectivas de crecimiento econémico (ver grafico 8.A y 8.B). Asi, el alcanzar el crecimiento
econdmico proyectado para este afio dependerd en gran medida de la capacidad de las
autoridades politicas y econdmicas para: (i) impulsar la recuperacidn de las expectativas de los
agentes econdmicos y asi evitar una caida en la inversién privada; vy, (ii) solucionar los conflictos
mineros para impedir nuevas paralizaciones de la produccién minera y/o la postergacién en el
inicio de produccion de nuevos proyectos.

Grafico N° 8: evolucidn de los indicadores expectativas y correccidn de perspectivas
(A) Consenso del mercado: proyecciones (B) Ajuste en las Proyecciones: PBI 2022

PBI 2022 (var. % real) (var. % anual)
Institucion Fecha de publicacion 2022 50
Ministerio de Economia y Finanzas Abr-22 3.6 45
Banco Central de Reserva del Per Jun-22 3.1
Banco Mundial Jun-22 &k 40
Fondo Monetario Internacional Abr-22 3.0 35
LatinFocus Consensus Forecast Jun-22 28
ma s N T
Oxford Economics Jun-22 22 25
Goldman Sachs Jun-22 2.1 %@\99 @Q'Q Q/&Ei‘ \@\Q} @\ii\ 3&9:\ %@\Q’\ @Aﬂ:\ Q}\%ﬁﬂ’ @&fﬁ/ &\&
Barclays Capital Jun-22 2.0

Fuente: BCRP, LatinFocus Consensus Forecast. Elaboracion: DEM-STCF.

Cabe indicar que continda el persistente deterioro de las expectativas de los agentes
econdmicos. Segun la encuesta de expectativas empresariales del BCRP de mayo de 2022, los
indices de expectativas de inversidn, de expectativas de la economia y de expectativas del sector
a tres meses se encuentran en el tramo pesimista durante 14 meses consecutivos® (ver graficos
9.A y 9.B). En este contexto, si no se toman medidas concretas para revertir esta situacion,
podrian observarse nuevos ajustes a la baja en la inversién privada. Al respecto, cabe resaltar
que las expectativas influyen de manera significativa sobre las decisiones de gasto de los agentes
privados. Segun estimaciones del CF, el choque de expectativas es persistente y genera efectos
significativos sobre la inversion privada, inclusive hasta dos afios luego de registrado el choque.
Mas aun, se encuentra evidencia de que en periodos recientes un choque de expectativas nos
afectaria significativamente mas (casi el doble) que el mismo choque hace 17 afios (ver graficos
9.C y 9.D)’. De esta manera, la recuperacién de las expectativas de inversion se traduciria en
mayores niveles de inversién privaday, por tanto, en mayor empleo y consumo privado.

6 Por otro lado, si bien el indice de expectativas de demanda a tres meses se ubica en el tramo optimista (mayo 2022:
52.3), se encuentra por debajo de los valores alcanzados prepandemia (promedio 2015-2019: 60). Asimismo, el indice
de expectativas de contratacion de personal a tres meses en mayo 2022 alcanzd su menor nivel en cinco (5) meses.
7 Para mayor detalle ver Recuadro N° 1 del Reporte Técnico N° 004-2021-CF.
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Grafico N° 9: evolucidn de los indicadores expectativas e impacto de los choques de
expectativas sobre la inversion privada

(A) BCRP: confianza empresarial a 3 meses (B) BCRP: expectativas empresariales a 3
(puntos) meses (puntos)
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1/ Estos resultados nos muestran que, histéricamente, los episodios de deterioro de expectativas en Perd han sido
persistentes. En ese sentido, la correccidn o recuperacion de estos indicadores no seria inmediata. 2/ Se muestra
que los impactos de los choques de expectativas se han ido incrementando desde 2003 (a excepcién de los
periodos cercanos a la crisis financiera). En ese sentido, si comparamos la respuesta de la inversién en 2003 con la
respuesta de 2019, tenemos que dicho impacto se ha incrementado de 0,66 a 1,2 p.p.

Fuente: BCRP, LatinFocus Consensus Forecast, CF. Elaboraciéon: DEM-STCF.

Ademas, durante 2022 se ha observado el incremento de conflictos sociales® y se considera que
son un riesgo latente para el crecimiento econémico de corto y mediano plazo®®. Asi, segln
cifras del Reporte Mensual de Conflictos Sociales de la Defensoria del Pueblo, durante los cinco
primeros meses de 2022 se registré un promedio de 158 conflictos sociales activos mostrando
una tendencia creciente respecto al promedio de periodos anteriores (2021: 143, 2017-2019:
132) (ver grafico 10.A). De esta manera, serd importante dar solucion los conflictos mineros y

8 En el IAPM, no se consideran los conflictos sociales y el deterioro de expectativas como riesgos internos latentes
para la economia.

9 En el 172022 la produccidon de cobre de la compafiia Southern (Toquepala y Cuajone) registré una contraccion del
10% comparada con el mismo periodo del afio previo, debido principalmente a la paralizacién de 54 dias de Cuajone.
Cabe destacar que Southern y Las Bambas (otro proyecto importante que ha sufrido paralizaciones continuas)
representaron cerca del 30% de la produccion de cobre durante 2021 (Fuente: Ministerio de Energia y Minas).

10 E| impacto de los conflictos mineros sobre el crecimiento no solo se daria a través de menor produccién minera
sino también por menor inversidon minera. Sobre este Gltimo punto ver Chirinos, R. (2015). Conflicto social e inversion
minera en el Peru. Revista Moneda, BCRP; y Huaroto, C. (2013). Costos Econdmicos Privados de los Conflictos
Socioambientales. Una aproximacion a partir del comportamiento de las acciones de las grandes empresas mineras
en el mercado bursdtil peruano. Repositorio PUCP.
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evitar nuevas paralizaciones de la produccion minera®?!, asi como la postergacion en el inicio de
construccién y en la entrada de produccién de nuevos proyectos (ver grafico 10.B). Asimismo,
en un contexto de elevados precios de los minerales, de generarse las condiciones para atraer
mayor inversidon minera se garantizaria un nuevo ciclo de inversién y produccidén minera.

Grafico N° 10: Conflictos sociales e inversion minera

(A) Evolucion de los conflictos sociales (B) Conflictos Sociales e Inversiéon Minera?
activos® (Nimero)
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Fuente: BCRP, Defensoria del Pueblo. Elaboracion: DEM-STCF.

Asimismo, en el IAPM ha habido un ajuste al alza importante de la inversién publica para 2022
(de 6,7 en el MMM a 11,0 por ciento en el IAPM), lo cual buscaria compensar parcialmente la
revision a la baja de la inversidn privada. Al respecto es importante seialar que, a pesar de que
la asighacion presupuestal para 2022 es histéricamente alta'?, la proyeccién de inversidn publica
podria estar sobreestimada si se considera que: i) contrasta con las tasas de crecimiento
histdricas'*!*; y ii) las proyecciones del crecimiento de la inversién publica contempladas en los
MMM publicados entre el periodo 2012-2019 han tendido a estar por encima de las tasas
observadas®® (ver graficos 11.Ay 11.B).

Grafico N°11: inversion publica histdrica y errores de proyeccion

(A) Inversidn publica (B) Errores de proyeccion de inversidon publica
(var. % real) (var. % anual)
40
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20
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10
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l Prom. 2014-19: -1.2% 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 i 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: MEF, FMI, BCRP. Elaboracién: DEM-STCF.

11 En la misma linea, seglin estimaciones del CF, durante el 472021 y 172022, el PBI minero y el PBI total en un
escenario sin conflictos mineros (sin paralizaciones en Las Bambas y en Cuajone) hubiesen crecido en promedio en
torno a 5,5y 1.0 p.p. mas respecto al crecimiento observado, respectivamente.

12 5eglin el IAPM, el presupuesto inicial en 2022 asignd S/ 3 mil millones mas que el presupuesto inicial de 2021 y el
presupuesto modificado a abril 2022 (S/ 58 mil millones) es mayor que el asignado en todo el afio 2021.

13 Crecimiento promedio: 2000-2021 (4,5%), 2010-2019 (2,7%); 2014-2019 (-1,2%).

14 Asimismo, el BCRP, ajusté a la baja la proyeccién de la tasa de crecimiento de la inversién publica para
2022 (de 4,0% en el Reporte de Inflacién de marzo 2022 a 2,1% en el Reporte de Inflacidn de junio 2022),
debido a la cifra ejecutada en lo que va del afio.

15 El error de proyeccién promedio a 1 afio del crecimiento de la inversidn publica entre 2012-2019 fue de 7,8 puntos
porcentuales.
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En cuanto a las proyecciones de crecimiento para el periodo 2023-2025 (3,3 por ciento), se
considera prudente el ajuste a la baja en comparacién a lo previsto en el MMM (4,1 por ciento),
en linea con una menor inversién privada proyectada y un escenario internacional adverso.
Asimismo, este crecimiento del mediano plazo es consistente con el crecimiento potencial
calculado previo a la crisis'® y con el crecimiento econémico promedio del ultimo quinquenio
previo a la pandemia (2015-2019: 3,2 por ciento) (ver graficos 12.Ay 12.B).

Grafico N° 12: crecimiento de mediano plazo

(A) PBI (B) Peru: Crecimiento del PBI potencial pre-
(var. % real anual) covipY
(var. % real anual)
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1/ Rango de valores obtenidos a partir de 5 modelos distintos: (i) filtro de Kalman univariado (FK); (ii) FK + inflacién;
(iii) FK + inflacidon + desempleo; (iv) FK + inflacién + desempleo + expectativas de inflacidn; (v) FK + inflacion +
desempleo + expectativas de inflacion + expectativas de PBI. Para la estimacion de parametros se utilizan técnicas
bayesianas.

Fuente: BCRP, MEF. Elaboracién: DEM-STCF.

Sin embargo, nuevamente el crecimiento de la inversién privada para 2023-2025, y por ende del
PBI, esta sustentado, en parte, por el inicio de inversidon de un conjunto de proyectos mineros
que han registrado postergaciones en el inicio de construccidon y que actualmente aun se
encuentran en etapa de prefactibilidad. De esa manera, persiste el riesgo de nuevos
aplazamientos en importantes proyectos de inversion que llevarian a un ajuste a la baja del ritmo
de actividad econémica de mediano plazo. En ese contexto, para alcanzar esos niveles es
indispensable crear las condiciones necesarias para garantizar que dichos proyectos puedan
iniciar operaciones en las fechas establecidas y plantear escenarios de riesgo en los cuales se
cuantifiquen las contingencias generadas por los retrasos en la entrada de dichos proyectos.

16 Para el 2019, se estima un crecimiento potencial 3,4 por ciento (promedio 2002-2011: 5,9 por ciento y promedio
2012-2018: 4,2 por ciento). Para mas detalle, véase Reporte de Inflacién del BCRP (diciembre de 2019); y Martinez y
Florian (2019) “Identificacion y fechado del ciclo econémico en el Peru a partir de un modelo de componentes no
observables: 1980-2018”. Revista Moneda, BCRP.

17 proyectos como Los Chancas (USS 2600 millones), Michiquillay (USS 2500 millones) y Zafranal (US$ 1265 millones)
han tenido aplazamientos en las proyecciones de inicio de ejecucidn en cada reporte del MINEM. Asimismo, los
proyectos Los Chancas, Michiquillay y Trapiche actualmente se encuentran en la etapa de prefactibilidad.
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Grafico N° 13: ejecucion de proyectos de inversiéon, demoras y retrasos

Inicio de construccion: .Esﬁmado inicial Nueva proyeccion
Inversion . Etapa Tiempo de
Proyecto (millones USD) Mineral actual  retraso (afios) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Los Chancas 2,600 Cobreymolibdeno  Prefact 3 .: —
i
Michiquillay 2,500 Cobre Prefact 3 i . L
|
i
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|
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i
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|
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Nota: Los tamafios de los circulos varian de acuerdo con los montos de inversién total por proyecto. Los circulos
rojos indican el primer anuncio del afio en que los proyectos iniciarian ejecucion de inversiones. El circulo ambar,
indica la nueva fecha estimada de ejecucion para los proyectos contemplados en el Ultimo IAPM. Por lo que, las
flechas rojas denotan retrasos en el inicio de ejecucion. Finalmente, el tiempo de retraso indica el nimero de afos
de retraso que incurririan los proyectos de inversion con relacidn al primer anuncio de inicio de construccion.
Fuente: BCRP, MINEM, Seguimiento de noticias. Elaboracion: DEM-STCF.

Asimismo, se recomienda cuantificar las pérdidas estructurales que dejaria la pandemia y los
conflictos geopoliticos en términos de producto potencial. Con respecto a este ultimo punto,
tanto el Banco Mundial (2022)* como el FMI (2022)*° consideran que la pandemia®® ha dejado
secuelas permanentes en el crecimiento de mediano plazo sobre todo en economias de
mercados emergentes y en desarrollo (ver graficos 14.A y 14.B). Estas secuelas se explicarian,
principalmente, por la pérdida de empleo, inversiéon y educacién que se traducen en menor
acumulacion de capital fisico y humano con efectos negativos sobre la productividad laboral (ver
graficos 14.C y 14.D). En este contexto, se recomienda retomar, actualizar y acelerar la
implementaciéon del Plan Nacional de Competitividad y Productividad, con la finalidad de
diversificar las fuentes de crecimiento econémico de mediano y largo plazo.

Grafico N°14: efectos de la crisis sobre el crecimiento econémico de mediano plazo

(A) FMI: pérdida de producto (B) FMI: revisiones del PBI potencial
(Porcentaje) (indice 2019=100)
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18 Global Economic Prospects, publicado en enero de 2022.

19 perspectivas de la Economia Mundial (informe WEOQ), publicado en abril de 2022.

20 Adicionalmente, segin el FMI (2022), la guerra en Ucrania y las sanciones impuestas a Rusia podrian inducir al
desmantelamiento permanente de los vinculos comerciales y de la cadena de suministro, lo que implicaria pérdidas
de productividad y eficiencia en la economia global.
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(C) FMI: pérdida de empleo? (D) BM: pérdida de inversién®
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Nota: EMDEs: Economias de Mercados Emergentes y en Desarrollo. EMs Asia Ex. CHN: Economias de Mercados
Emergentes y en Desarrollo de Asia excluyendo China. LAC: Economias de América Latina y El Caribe. AEs:
Economias Avanzadas. Aes ex. USA: Economias Avanzadas excluyendo Estados Unidos. EMs EUR: Economias de
Mercados Emergentes y en Desarrollo de Europa. USA: Estados Unidos de América.

1/ Revisiones de los niveles proyectados del PBI de 2024 entre los prondsticos de los WEO de enero 2020 vy abril
2022. 2/ Revisiones del empleo proyectado de 2024 entre los prondsticos de los WEO de enero 2020 y abril 2022.
3/ Desviacién de la inversién de las proyecciones realizadas en enero 2022 con respecto a las proyecciones
realizadas en enero de 2020.

Fuente: FMI, perspectivas de la Economia Mundial (Informe WEOQ), abril 2022. Banco Mundial (BM), Global
Economic Prospects Report, enero 2022. Elaboracién: DEM-STCF.

2) Proyecciones fiscales

a) Ingresos fiscales

De acuerdo con el IAPM, los ingresos del Gobierno General (IGG) para el 2022 registrarian un
incremento de 1,5 por ciento real respecto al 2021, alcanzando un 21,0 por ciento del PBI,
explicado por los mejores precios de exportacion y las acciones de administracion tributaria para
combatir la evasion y elusion tributaria. Dicho incremento seria atenuado por el efecto de las
exoneraciones tributarias del ISC a los combustibles e IGV a alimentos de la canasta bdasica
familiar, asi como por el efecto estadistico por los ingresos extraordinarios registrados en 2021
(ver grafico 15.A). En comparacién con las proyecciones del MMM, los IGG para el 2022 serian
mayores en 1,1 puntos porcentuales (p.p.) del PBI, explicado principalmente por la mayor
regularizacion del impuesto a la renta y por la mayor previsién de ingresos no tributarios (ver
grafico 15.B).

Grafico N° 15: ingresos de GG (porcentaje del PBI)
(A) Ingresos del GG 2021-2022
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(B) Ingresos del GG 2022, MMM vs IAPM
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1/ Considera ingresos extraordinarios que se registraron en 2021 por conceptos de fraccionamiento y pago de multas
por parte de empresas mineras.
Fuente: MEF. Elaboracién DEM-STCF.

Desde otra perspectiva, las mejores perspectivas sobre la recaudacién del 2022 se explicarian
por el incremento de los ingresos asociados a recursos naturales (IRRNN, +0,6 p.p. del PBI), los
cuales se verian mermados por el costo fiscal de las exoneraciones tributarias del ISC a
combustibles e IGV a alimentos (0,22 p.p. del PBI) y por el incremento de las devoluciones
tributarias (0,1 p.p. del PBI). Ambos factores, junto al menor dinamismo de la economia,
explicarian el aporte nulo que tendrian este afio los ingresos no asociados a recursos naturales
(INORRN), una vez descontado el efecto de los ingresos extraordinarios (ver grafico 16).

Grafico N° 16: ingresos RRNN y NORRNN, 2021-2022 (porcentaje del PBI)
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1/ Los otros INORRNN considera el impuesto a la renta, IGV, ISC y otros ingresos tributarios y no tributarios.
Fuente: MEF. Elaboracion DEM-STCF.

Con relacidn a los IRRNN, las ganancias de ingresos fiscales por mejores precios de exportacién
se ven afectadas por la paralizacién de actividades productivas por conflictos sociales. En lo que
va del 2022%, se vienen registrando paralizaciones en Las Bambas y la operacién de Cuajone
(Southern), que en conjunto representan el 20,0 por ciento de la produccion nacional de cobre,
por un total de 112 dias?2. Estas paralizaciones representarian perdidas en la recaudacion
estimada de 4,0 millones de USS y 0,9 millén de USS por dia®, respectivamente, por los
conceptos de impuesto a la renta, impuesto especial a la mineria, regalias mineras y gravamen

21 Con informacién disponible al 9 de mayo de 2022.

22 En particular, la operacién de Cuajone (Southern) estuvo paralizada 54 dias (del 28 de febrero al 22 de abril). Por
su parte, Las Bambas estuvo paralizada 58 dias (del 14 de abril al 10 de junio).

23 Esto se calcula considerando los siguientes supuestos: i) la produccion sin paralizaciones corresponde al promedio
registrado entre los afios 2016-2021; ii) el precio del cobre del IAPM; iii) margenes operativos entre el 50 y 60 por
ciento de los ingresos para el 2022.
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especial a la mineria, principalmente. En este contexto, si bien los IRRNN se han revisado al alza
por los mayores precios de exportacién, las paralizaciones mineras por conflictos sociales
constituyen una fuente de riesgo importante para la proyeccion de ingresos en el corto plazo.

Sobre las exoneraciones tributarias, las medidas implementadas para exonerar el IGV?* e ISC®
tienen un costo fiscal estimado de 0,22 por ciento del PBI?®. Al respecto, cabe recordar que las
exoneraciones del IGV totales ascienden a 1,0 por ciento del PBl y representan el 49 por ciento
del total de beneficios tributarios registrados en el periodo 2017-2021 (ver grafico 17.A). En
particular, se observa que las medidas implementadas para exonerar el IGV e ISC se contraponen
a los lineamientos de politica establecidos en el MMM?% y a las medidas implementadas para
racionalizar los beneficios tributarios®®. En el caso de las exoneraciones de IGV a alimentos, el
Proyecto de Ley enviado por el Poder Ejecutivo y Ley vigente aprobada por el Congreso no
muestran que esta medida pueda ser mas eficaz y eficiente a otras opciones de politica. En el
caso de las exoneraciones de ISC, se excluye del pago del impuesto a las gasolinas que presentan
el indice de nocividad mas elevado?® (ver gréafico 17.B).

Con relacion a los ingresos fiscales de mediano plazo, los ICGG crecerian en promedio 2,6 por
ciento para los afios 2023-2025 y alcanzarian el 20,7 por ciento del PBl en 2025. Esta proyeccion
se sustenta en que los IRRNN se mantendrian estables (2,4 por ciento del PBl en promedio),
explicado por los supuestos de produccién minera adoptados en el IAPM; mientras que los
INORRNN tendrian un incremento gradual (de 18,0 por ciento del PBl en 2022 a 18,4 por ciento
del PBl en 2025), explicado por el supuesto de menores devoluciones tributarias (ver grafico 18).
En ambos casos, los supuestos adoptados podrian llevar a un sesgo optimista en la proyeccion
de ingresos.

24 La Ley No 31452 establece la exoneracidn del IGV a los alimentos de la canasta basica como el huevo, pollo, aztcar,
harina y fideos. La exoneracién entro en vigor el 1 de mayo de 2022 y regira hasta el 31 de julio de 2022.

25 Mediante Decreto Supremo No 068-2022-EF, se establece la exoneracidn del ISC a las gasolinas de 84 y 90 octanos,
gasohol de 84 octanos y otros tipos de diésel. La exoneracion entré en vigor el 4 de abril de 2022 y regira hasta el 30
de julio de 2022, permitiéndose la prérroga de la medida hasta por seis meses adicionales.

26 Véase IAPM, pagina 78.

27 De acuerdo con los lineamientos de politica del MMM 2022-2025(2021) “Los beneficios tributarios, cuya
naturaleza deberia ser temporal, han continuado prorrogdndose sin una evaluacion que evidencie su efectividad,
en un contexto donde la sustitucion de algunos beneficios por gasto publico directo ha demostrado mejores
resultados” (pag. 10).“Se continuard con la politica de racionalizacion de los tratamientos tributarios preferenciales,
lo cual implica no solo evitar la creacion de nuevos beneficios tributarios sino también evaluar la eliminacién,
sustitucion o prérroga de los ya existentes, de corresponder” (pag. 18).

28 Mediante el Decreto Legislativo N° 1521 (DL), se modifica la Norma VII del Titulo Preliminar del Cédigo Tributario a
fin de perfeccionar las reglas para la dacion de exoneraciones, incentivos o beneficios tributarios. Al respecto, el DL
seflala que la promulgacidn de normas legales que contengan exoneraciones, incentivos o beneficios tributarios: “a)
Deberd encontrarse sustentada en una Exposicion de Motivos que contenga el objetivo y alcances de la propuesta, el
efecto de la vigencia de la norma que se propone sobre la legislacion nacional, el andlisis cuantitativo del costo fiscal
estimado de la medida, especificando el ingreso alternativo respecto de los ingresos que se dejardn de percibir a
fin de no generar déficit presupuestario, el sustento que demuestre que la medida adoptada resulta mds eficaz y
eficiente respecto a otras opciones de politica de gasto publico considerando los objetivos propuestos, y la
evaluacion de que no se generen condiciones de competencia desiguales respecto a los contribuyentes " .

29 Seguin el MINAM, la gasolina y el gasohol de 84 registran el indice de nocividad mas elevado, dentro de un grupo
de 14 combustibles utilizados en el mercado nacional y sujetos al ISC (con excepcidn del gas natural).
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Grafico N° 17: exoneraciones tributarias al IGV e ISC
(A) Costo tributario de las exoneraciones de (B) ISC e indice de nocividad
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1/ Los datos corresponden a la estimacion potencial de los MMM elaborados el afio previo.
Fuente: MEF, MINAM y SUNAT. Elaboracién DEM-STCF.

Respecto a los ingresos IRRNN de mediano plazo, la proyeccién de ingresos mineros considera
una mayor recaudacion por: i) el pago de IR de empresas mineras que empiezan a operar en el
periodo 2014-2016 (como las Bambas, Toromocho y Constancia); ii) el inicio de produccion de
nuevas empresas mineras en 2022 (Mina Justa, Quellaveco y la ampliacién de Toromocho); vy iii)
por proyectos mineros que iniciarian construccion entre los aflos 2022-2023 y produccién entre
2023-2025 (Yanacocha Sulfuros y Corani®®). Al respecto, se observa que en el pasado los
proyectos de inversion minera han registrado retrasos de entre 1 y 5 afios, respecto a su
prevision en el MMM. Por ejemplo, Toromocho tenia previsto iniciar produccién en 2012 (MMM
2011-2013); sin embargo, empezd a producir en 2014. Por su parte, Quellaveco tenia previsto
empezar su fase de produccion en 2017 (MMM 2015-2017), pero esta ha sido aplazada hasta el
segundo semestre de 2022; fecha a la que también ha sido pospuesta el inicio en la etapa de
construccidon de Yanacocha Sulfuros, inicialmente previsto para el 2020 (MMM 2020-2023) 32,
De esta forma, existe un riesgo derivado de las postergaciones en el inicio de producciéon e
inversidn minera registradas en el pasado, que, de materializarse, podrian llevar a una
sobreestimacion de la proyeccion de ingresos fiscales.

30 Se consideran también los proyectos San Gabriel, Chalcobamba I, Magistral y Rio Seco.

31 Asimismo, algunos los proyectos mineros que iniciarian construccién en 2022 vienen registrando postergaciones
de entre 1y 2 afios. Por ejemplo, los proyectos mineros Magistral, Yanacocha Sulfuros, Corani y San Gabriel vienen
postergando su inicio de construccion desde 2020; mientras que los proyectos Rio Seco y Chalcobamba | tenian
previsto iniciar su etapa de construccion en 2021. Véase los boletines estadisticos mineros de los meses de septiembre
2019, noviembre 2020 y noviembre 2021.
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Grafico N° 18: ingresos RRNN y NORRNN, 2022-2025 (porcentaje del PBI)
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1/ Considera: impuesto a la renta de personas naturales (IRPN), impuesto a la renta de personas juridicas (IRPJ) y
en el rubro otros consideran los otros ingresos tributarios y no tributarios.
Fuente: MEF. Elaboracién DEM-STCF.

En el caso particular de las minas de cobre, la produccidon proveniente de las empresas que
iniciarian produccién entre los afios 2022-2025 (Quellaveco y Mina Justa), representan
aproximadamente el 16 por ciento de la proyeccién de la produccion de cobre (ver grafico 19) y
alrededor del 10 por ciento de la proyeccidn de ingresos mineros3? prevista para estos afios.

Grafico N° 19: Produccion minera de cobre (miles de TMF)
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Fuente: MEF y MINAM. Elaboracion DEM-STCF.

32 Célculo realizado por la DEM-CF considerando los precios del cobre y la produccién de Quellaveco y Mina Justa
previstas en el IAPM; asi como la informacion de estados financieros de Mina Justa y un cash cost de 1,05 por libra
de cobre producida para Quellaveco. Se considera el pago de nueva regalia minera, impuesto especial a la mineria e
impuesto a la renta para Mina Justa, y el pago de la nueva regalia minera e impuesto especial a la mineria para
Quellaveco.
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Con relacion a las devoluciones tributarias, el supuesto de devoluciones tributarias puede ser
optimista debido a que: i) las devoluciones tributarias han sido superiores al 2,0 por ciento del
PBI desde el afio 2011 (con excepcién de los afios 2014 y 2015); vy ii) el inicio de produccion de
proyectos mineros podria generar un incremento de las devoluciones tributarias por saldos a
favor del exportador. Por ejemplo, en 2016, el volumen de exportaciones de cobre se
incrementd en 41 por ciento y las devoluciones se incrementaron en 0,6 p.p. del PBI, de los
cuales 0,4 p.p. fueron por devoluciones por saldos a favor del exportador al sector minero®. En
linea con lo anterior, se observa que entre 2002-2021, la proyeccién a 1 afio de las devoluciones
tributarias se subestimé en 0,2 p.p. del PBI, mientras que su proyeccién a dos anos se subestimo
en 0,3 p.p. del PBI (ver grafico 20).

Grafico N° 20: evolucion de las devoluciones tributarias (porcentaje del PBI)
(A) Devoluciones, 2002-2025
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1/ Las lineas punteadas hacen referencia al promedio de los periodos 2000-2006 (1,6 por ciento del PBI), 2007-
2015 (2,0 por ciento del PBI) y 2016-2021 (2,4 por ciento del PBI).

2/ El error de proyeccién corresponde al MMM de agosto de cada afio.

Fuente: MEF. Elaboracién DEM-STCF.

b) Gasto publico

Con relacién a las proyecciones del gasto publico, en el IAPM se estima que el gasto no financiero
del Gobierno General (GNF) para 2022 crecera en 1,1 por ciento en términos reales respecto a
2021, lo que haria que como porcentaje del PBI se reduzca en 0,1 p.p. del PBI (de 22,2 a 22,1 por
ciento del PBI). El gasto corriente se ubicaria en 16,4 por ciento del PBI, menor en 0,8 p.p. del
PBI respecto a lo ejecutado en 2021 debido principalmente al menor gasto en transferencias

33 Seglin la Memoria Anual 2016 del BCRP menciona sobre el comportamiento de las devoluciones en 2016 lo
siguiente “... El significativo incremento se explica por los mayores montos en la devolucién por exportaciones (35,8
por ciento) a empresas mineras como Las Bambas, Cerro Verde y Glencore Pert ...”.
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corrientes (de 4,2 a 3,4 por ciento del PBI) asociado al retiro de medidas aprobadas por la
pandemia, que seria compensado parcialmente por un mayor nivel de gasto de capital dado el
impulso esperado en la formacidn bruta de capital (FBK) para 2022 (de 4,2 a 4,8 por ciento del
PBI) (ver gréfico 21.A).

Respecto de lo proyectado en el MMM, para 2022, el GNF fue revisado al alzaen 0,2 p.p. del PBI
(de 21,9 a 22,1 por ciento del PBI). Entre los principales cambios se encuentran: (i) la revision al
alza en la proyeccidn de la FBK (de 4,4 a 4,8 por ciento del PBI) asociada al impulso esperado por
la implementacidn de medidas presupuestales y de gestién del gobierno3, y (ii) la revisién a la
baja en la proyeccién de remuneraciones (de 6,3 a 5,9 por ciento del PBI)* (ver gréfico 21.B).

Grafico N°21: gastos no financieros del GG (porcentaje del PBI)
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Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Para 2022, la proyeccidn de crecimiento del GNF estaria sujeta principalmente al importante
dinamismo que se espera de la FBK para este afio (crecimiento de 15,5 por ciento en términos
reales). Al respecto, y a la luz de los resultados de ejecucion de la FBK en lo que va de 2022, se
estima que la proyeccién de crecimiento de la FBK tendria un sesgo optimista. Asi, en los
primeros cuatro meses del afio, la FBK habria caido en 8,5 por ciento real debido al retiro gradual
del gasto de capital asociado a las medidas frente a la COVID-19 y al menor gasto de inversion
de los programas de reactivacion econdémica®. Para alcanzar las cifras de proyeccion del IAPM,
entre mayo y diciembre, la FBK debera registrar un crecimiento significativo de 23,0 por ciento
en términos reales respecto al mismo periodo del afio previo, lo que se traduce en una ejecucion
de alrededor de S/ 36,8 mil millones, similar al monto ejecutado de la FBK durante todo el 2021
(S/ 36,9 mil millones), ver grafico 22.A.

Entre 2023 y 2025, se observa que las proyecciones de gasto contenidas en el IAPM también han
sido revisadas al alza respecto al MMM. Asi, entre estos afnos, el gasto no financiero se situaria
en un nivel promedio de 21,2 por ciento del PBI, mayor al nivel promedio previsto en el MMM

34 Para un mayor detalle ver Recuadro N° 9 del IAPM (paginas 95-97).

35 Sj bien en el IAPM no se explica el porqué de la revisidn a la baja en el rubro de remuneraciones, se observa que
esto podria estar relacionado al hecho de que, al cierre de 2021, el gasto en remuneraciones se ubicé en 6,2 por
ciento del PBI, menor en 0,3 p.p. del PBI respecto al nivel que se esperaba en el MMM para dicho afio (6,5 por ciento
del PBI). Este menor gasto base registrado en 2021 estaria reduciendo la prevision de remuneraciones para los
préximos afios.

36 Entre enero y abril de 2022, el gasto en FBK por medidas COVID-19 se ha reducido en casi a) S/ 336 millones respecto
al ejecutado en 2021, principalmente por un menor gasto en equipamiento médico y educativo. Por su parte, el gasto
de inversion en el marco de la reactivacién econdmica se ha reducido en S/ 448 millones respecto al mismo periodo.
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(20,3 por ciento del PBI), y entre los niveles histéricamente mds altos registrados antes de la
pandemia (ver grafico 23). En este periodo, el gasto corriente promedio fue revisado al alza en
0,2 p.p. del PBI respecto al MMM (promedio 2023-2025: de 15,3 a 15,5 por ciento del PBI),
mientras que el gasto de capital fue revisado al alza en 0,7 p.p. del PBI (de 5,0 a 5,7 por ciento
del PBI).

Grafico N° 22: Inversidn publica del GG: formacién bruta de capital (FBK)

(A) 2022: Avance de ejecucién FBK (B) Proyeccion de la FBK (porcentaje del PBI)
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1/ Para 2022, el monto a ejecutar entre junio y diciembre se obtuvo como resultado de la diferencia entre la
proyeccidn del IAPM para 2022 y el nivel de FBK ejecutado entre enero y mayo.
Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Grafico N° 23: gasto no financiero del GG (porcentaje del PBI)
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Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Esta revision al alza del gasto no financiero de mediano plazo del IAPM respecto al MMM se
observa en casi todos los rubros (ver gréafico 24) tales como la FBK (promedio 2023-2025: de 4,4
a 4,9 por ciento del PBI), bienes y servicios (de 6,7 a 7,0 por ciento del PBI), transferencias
corrientes (de 2,6 a 2,9 por ciento del PBI), y otros gastos de capital (de 0,6 a 0,8 por ciento del
PBI). Cabe resaltar que el rubro de remuneraciones fue el Unico que tuvo una revision a la baja
en las proyecciones promedio de mediano plazo (de 6,0 a 5,6 por ciento del PBI), lo cual estaria
asociado al menor gasto base que se espera ejecutar en este rubro para el 2022 respecto al
MMM.
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Grafico N° 24: gasto no financiero del GG MMM vs IAPM (porcentaje del PBI)

Prom MMM 2022-2025 IAPM 2022-2025
2020 2021 Prom.

10-19 2 2023 2024 2025 23.25 2022 2023 2024 2025
Gasto No Financiero Total | 20.0 24.6 222 | 219 210 202 198 203 | 221 21.8 212 206 21.2
1. Gastos Corrientes 147 202 172 | 166 159 153 149 153 | 164 160 155 150 155
Remuneraciones 5.6 7.4 6.2 6.3 6.1 6.0 5.9 6.0 5.9 5.7 5.6 5.5 5.6
Bienes y Servicios 58 70 68 | 70 68 67 66 67|71 71 70 69 70
Tranferencias 3.3 5.8 4.2 3.3 3.0 2.6 2.4 2.6 3.4 3.2 2.9 2.6 2.9
2. Gasto de Capital 53 45 50 |53 51 49 49 50| 57 58 57 56 57
Formacidn Bruta de Capital| 4.6 3.8 4.2 4.4 4.3 4.3 4.4 4.4 4.8 4.8 5.0 5.0 4.9
Otros Gastos de Capital 07 07 08|09 08 06 05 06|09 10 07 06 08

Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Al 2025, en el IAPM, se prevé que el gasto no financiero se reduzca hasta alcanzar el 20,6 por
ciento del PBI asociado a una dindmica decreciente del gasto corriente en los rubros de
transferencias (de 3,4 por ciento del PBl en 2022 a 2,6 por ciento del PBl en 2025),
remuneraciones (de 5,9 a 5,5 por ciento del PBI) y bienes y servicios (de 7,1 a 6,9 por ciento del
PBI). Por el lado del gasto de capital, se espera una reduccidn de otros gastos de capital (de 0,9
a 0,6 por ciento del PBI), pero que seria parcialmente compensado por una tendencia creciente
de la FBK (de 4,8 a 5,0 por ciento del PBI).

Se nota que, en el horizonte de proyeccion del IAPM se prevé que el rubro “bienes y servicios”
se mantendria en niveles relativamente altos. El gasto en bienes y servicios al 2025 (6,9 por
ciento del PBI) se situaria en niveles superiores a los observados durante el periodo
prepandemia (promedio 2009 - 2019: 5,8 por ciento del PBI), y similares a los que se tuvo
durante el periodo 2020 - 2021 (promedio: 6,9 por ciento del PBI), aun cuando se espera que al
2025 ya se haya desmantelado las medidas temporales que se aprobaron frente a la COVID-19
en cuanto al gasto de bienes y servicios (ver grafico 25.A). Cabe notar que en el IAPM no se
detalla los principales supuestos que explican la proyeccidn en este rubro, ni se detalla como
evolucionaria el gasto poco flexible, el cual, al cierre de 2021, se ubicé en 13,1 por ciento del PBI
(ver grafico 25.B).

Grafico N° 25: Bienes y servicios y gasto poco flexible del GG

(A) Bienes y servicios (porcentaje del PBI) (B) Gasto poco flexible del GG
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Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Por otro lado, es preciso recordar que las proyecciones de gasto de mediano plazo han venido
repitiendo un patrdn sistematico en los distintos marcos macroeconémicos multianuales que ha
llevado a la subestimacion del gasto corriente y sobreestimacion de la inversion publica. Asi, al
comparar el promedio de las proyecciones de mediano plazo con el promedio de los valores
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observados durante este mismo periodo de proyeccidn, se encuentra que, entre 2013 y 2018, la
proyeccion de mediano plazo del gasto corriente ha sido subestimada en 1,8 p.p. del PBI en
promedio, mientras que la FBK ha sido sobrestimada en 1,5 p.p. del PBl en promedio (ver grafico
26).

Grafico N° 26: Errores de proyeccidn gasto corriente y FBK
(A) Proyeccion del gasto corriente: MMMs vs observado (porcentaje del PBI)

Proyeccién gasto corriente Promedio | Promedio oif »
proyeccion | observado®/ | """

MMM 14-16 (may-13) 13,4 13,3 13,3 13,3 15,5 2,2
MMM 15-17 (abr-14) 14,3 14,2 14,0 14,2 15,4 -1,2
MMM 16-18 (abr-15) 15,3 14,7 14,1 14,7 15,2 -0,5
MMM 17-19 (abr-16) 14,8 14,2 14,2 14,4 15,2 -0,8
IAPM 17-21 (abr-17) 14,7 14,3 13,9 13,5 14,1 17,0 -2,9
IAPM 18-21 (abr-18) 15,0 14,6 14,2 14,6 17,6 -3,0

(B) Proyeccion de la FBK: MMMs vs observado (porcentaje del PBI)
Promedio | Promedio | L _
proyeccion | observado® | " C o
6,2 4,6 1,6

MMM 14-16 (may-13) 5,7 6,2 6,7

MMM 15-17 (abr-14) 6,5 6,8 7,0 6,8 42 2,6
MMM 16-18 (abr-15) 54 5,3 54 54 41 1,2
MMM 17-19 (abr-16) 4,9 5,0 5,0 5,0 41 0,9
IAPM 17-21 (abr-17) 53 5,3 5,5 5,6 54 4,0 1,4
IAPM 18-21 (abr-18) 4,7 4,9 5,2 4,9 4,0 1,0

Promedio

1/ Se calcula como el promedio mévil del gasto observado para los afios de la senda de proyeccién a comparar.

2/ Se calcula como la diferencia entre el promedio proyeccién y promedio observado. Un valor positivo denota una
sobrestimacion, mientras que uno negativo indica subestimacion.

Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

En ese sentido, es preciso sefialar que la senda del gasto corriente se encuentra sujeta a factores
de riesgo que podrian incrementarlo, relacionados con la materializacién de diversas iniciativas
legislativas. Entre ellas se encuentran: i) la Ley de negociacidn colectiva en el Sector Publico, que
podria significar un costo fiscal de S/ 2 368 millones anuales seglin el MEF, ii) la Ley sobre la
devolucién de dinero del FONAVI, que podria implicar un costo fiscal de S/ 42 mil millones segun
el MEF, y que podria ser pagado en un plazo de 10 afios segun la misma Ley, y iii) la autdgrafa
de ley sobre el pago de las bonificaciones por preparacién de clases y otros, que podria implicar
también un costo fiscal de hasta S/ 42 mil millones segtin el MINEDU. Con relacidn a la inversion
publica, es preciso sefalar que la proyeccion de la FBK de mediano plazo podria verse afectada
por los siguientes factores de riesgo: i) una menor ejecucién de la FBK en 2022, respecto a lo
que se prevé en el IAPM, ii) el ciclo politico asociado al primer afio de gestidn en los gobiernos
subnacionales en 2023, y iii) la culminacidn del proceso de la reconstruccién entre 2023 y 2024.

c) Déficit fiscal y endeudamiento publico

En 2021, el déficit fiscal ascendié a 2,5 por ciento del PBI, cifra 6,3 por ciento menor a la
registrada en 2020 (8,9 por ciento del PBI). Para 2022, en el IAPM se prevé que el déficit fiscal
se mantenga en torno a 2,5 por ciento del PBI, cifra inferior al 3,7 por ciento del PBI previsto en
el MMM, debido principalmente a una mayor previsidn de ingresos. A partir de 2023, se espera
que el déficit fiscal tenga una reduccién continua hasta alcanza el 1,0 por ciento del PBl en 2026
(ver gréfico 27). En estos afios, la proyeccion del déficit fiscal coincidiria con su valor maximo
establecido por la regla propuesta en el PL N° 1763-2021/PE.
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Grafico N°27: Déficit fiscal del SPNF 2019-2026 (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Desagregando la senda de déficit fiscal propuesta en el IAPM, el resultado primario para 2022
seria de -1,0 por ciento del PBI (ver grafico 28.A), similar a lo registrado el afio previo. Por su
parte, los intereses serian de 1,5 por ciento del PBI, similar a lo registrado durante 2021 (ver
grafico 28.B) pero menor a lo contemplado en el MMM (1,7 por ciento del PBI) debido a la menor
prevision de endeudamiento y un supuesto mas favorable en cuanto al costo de
financiamiento®’. A partir del 2023, se espera un incremento paulatino del resultado primario
(reduccidn del déficit primario), registrando superavit a partir de 2025. En cuanto a los intereses,
se espera que estos se incrementen hasta alcanzar 1,8 por ciento del PBl en 2026.

Grafico N° 28: Descomposicion del déficit fiscal del SPNF
(A) Resultado primario (B) Intereses
(porcentaje del PBI) (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

La reduccidn del déficit fiscal para disminuir la deuda publica en el mediano plazo requiere del
aumento de los ingresos fiscales y una reduccion gradual del gasto publico. Para cumplir con la
convergencia contemplada en el IAPM, se proyecta que los ingresos alcancen y sostengan
niveles comparables a los registrados entre 2003-20163® (ver gréfico 29.A) y que los gastos
converjan a los niveles previos a la emergencia sanitaria®® (ver gréfico 29.B).

37 En el IAPM se asume una tasa de interés implicita de 4,7 por ciento y una deuda de 34,7 por ciento del PBI para
2022. Para el mismo afo, en el MMM se asumié una tasa de interés implicita de 5,0 por ciento y una deuda de 36,6
por ciento del PBI.

38 para dichos afios, los ingresos del gobierno general fueron de 20,8 por ciento del PBI, en promedio.

39 Entre 2016 y 2019, los gastos no financieros del gobierno general fueron cercanos a 20 por ciento del PBI.
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Grafico N°29: Ingresos y gastos del GG (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Durante 2021 la deuda publica se incrementd de 34,6 a 36,0 por ciento del PBI, explicado
principalmente por la depreciacidn del tipo de cambio, el aumento del déficit primario y el
avance de otros flujos, mitigado por el crecimiento de la actividad econdmica. Para el aiio 2022,
en el IAPM se espera que la deuda publica se reduzca hasta alcanzar 34,7 por ciento del PBI.
Para el afio 2023, la deuda continuaria reduciéndose a 34,3 por ciento del PBl y mantendria una
trayectoria decreciente entre 2024 y 2025, afios en los cuales se registrarian ratios de
endeudamiento de 34,1 y 33,7 por ciento del PBI, respectivamente (ver grafico 30). En un
horizonte mas amplio, se espera que la deuda siga reduciéndose conforme se reduzca el déficit
fiscal, con lo cual se alcanzaria una deuda de 29,8 por ciento del PBl en 2032%,

Grafico N° 30: Deuda publica 2019-2032 (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Durante el 2022 en particular, la reduccién de la deuda publica en 1,4 p.p. del PBI se explica
principalmente por el avance de la actividad econdmica real (contribucidon negativa de 1,2 p.p.
del PBI) y el retroceso del tipo de cambio (contribucidn negativa de 0,9 p.p. del PBI); sin embargo,
la disminucidn es amortiguada por la prevision de déficit primario (contribucién de 1,0 p.p. del
PBI). Para el periodo 2023-2025 y en adelante, la reduccién de la deuda dependera de la
reduccidn del déficit primario (ver grafico 31.A). Vale la pena destacar que la magnitud de la
contribucion de la tasa de interés real es menor respecto a la considerado en el MMM, explicado
por un supuesto de inflacion (deflactor del PBI) mas alto y una tasa de interés implicita menor
(ver grafico 31.B).

40 En el IAPM también se presentan proyecciones de deuda hasta el 2050, considerando el cumplimiento de la meta
de déficit de 1,0 por ciento del PBI. Bajo este supuesto la deuda al 2050 seria de 24,1 por ciento del PBI.
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Grafico N° 31: Endeudamiento publico 2022
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Respecto a los activos financieros del SPNF, estos alcanzan un valor de 14,2 por ciento del PBI
en 2021, cifra contraria a la tendencia a la baja, notoria desde 2016. El aumento del valor de los
activos en dicho afio se propicié por una emision de deuda publica superior a las necesidades de
financiamiento, pues se emitieron desembolsos netos por 5,5 por ciento del PBI con el objetivo
de financiar un déficit fiscal esperado (6,6 por ciento del PBI) superior al que finalmente se
registré en 2021 (2,5 por ciento del PBI). En este contexto de generacién de excedentes de
liguidez, en 2022 parte de los recursos se asignaron a la Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) y
al Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF, ver grafico 32).

Grafico N° 32: Activos y FEF (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Finalmente, en 2021 la deuda neta ascendié a 21,8 por ciento del PBI, retrocediendo 0,4 por
ciento del PBI respecto a 2020. La reduccidén se debid a la recomposicion de activos financieros
(incremento de 1,8 p.p. del PBI), pero atenuado por el mayor endeudamiento bruto (incremento
de 1,4 p.p. del PBI, ver grafico 33). Para el 2022, en el IAPM se prevé un nivel de endeudamiento
de 21,8 y hacia el 2026 se sefiala que esté seria de 23,6 por ciento del PBI. En el largo plazo, la
reduccion del nivel de endeudamiento neto implica un compromiso para recomponer los activos
financieros y reducir gradualmente el endeudamiento bruto, a través de la generacion de
superavit fiscal.
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Grafico N° 33: Deuda Neta (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

d) Andlisis de riesgos fiscales

La trayectoria de la deuda publica es sensible a la materializacidn de riesgos fiscales de diversas
fuentes. En el contexto actual, de incertidumbre en cuanto a las expectativas de la economia en
lo que resta del afio, un deterioro de las expectativas podria llevar a una contraccién de la
inversion privada y el PBI*.. De forma ilustrativa, los efectos de dicho escenario sobre las
proyecciones de crecimiento econdmico contempladas en el IAPM se presentan en el grafico
34.A.

Grafico N° 34: Escenario de deterioro de expectativas

(A) PBI (B) Deuda publica del SPNF
(tasa de crecimiento) (porcentaje del PBI)
15 40
13,5 37,6
2 \ 38 358 _0 O
36 e 0
9 A 36 o1 o O~ o
6 N\r36 35 O 338
; W22 2 33 392 34 © o
- 0= = - 34,7 34,7
0 05 28 3332 3 33,8
3 Qe HistOFiCO 30 IAPM
-6 Escenario Base 28 = O = Escenario de deterioro de 29,8
9 = O == Escenario de Deterioro de 26 expectativas
expectativas D
12 6.8
. 24
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031

Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Un escenario macroecondmico local adverso también supone cuentas fiscales menos
favorables. En este caso, la trayectoria de la deuda publica seria mayor (ver gréafico 34.B) por el
menor crecimiento econdmico y los menores ingresos asociados a ello*?, ademds de un mayor
tipo de cambio y una menor inflacién®. De esta forma, la deuda publica adoptaria una tendencia

41 Para mas informacion sobre el tema, véase el Recuadro N°1 del Reporte Técnico N°04-2021-CF, “Impacto de las
expectativas empresariales sobre la inversion privada”.

42 Se asume que la elasticidad de los ingresos como porcentaje del PBI a la tasa de crecimiento econémico es de 0,2.
Con ello, los ingresos para los afios 2022 y 2023 serian menores en 0,3y 0,15 p.p. del PBI, respectivamente.

43 Este choque, interpretado como un choque de demanda negativo, implica también un mayor tipo de cambio y una
menor inflacién respecto a la proyeccién contemplada en el IAPM. Asi, se considera una mayor depreciacion de la
moneda local, en promedio de 2,2 p.p. entre 2022 y 2025, y una reduccién de la inflacién, en promedio de -0,7 p.p.,
también para los afios 2022-2025.
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creciente hasta alcanzar un pico de 37,6 por ciento del PBI en 2025, y hacia el 2032 registraria
un valor de 33,8 por ciento del PBI, superior en 4,0 p.p. del PBI a la proyeccién contemplada en
el IAPM.

En el mediano y largo plazo, los principales riesgos que podrian dificultar la reduccion de la
deuda publica provienen de factores institucionales y estructurales, asociados a la dindmica de
los gastos y los ingresos. Por el lado del gasto publico, la ley de Negociacion Colectiva, la ley
sobre devolucion de FONAVI y la autdgrafa de ley sobre el pago por preparacion de clases
presionarian el nivel de gasto de forma permanente o en una cuantia significativa en los
proximos afios (ver grafico 35.A)*. Por el lado de los ingresos, mas alld del horizonte de
proyeccion del IAPM, se considera una reduccidon permanente de los ingresos de largo plazo
hasta registrar valores de 19,5 por ciento del PBI (ver grafico 35.B), cercanos al promedio
registrado en los afios previos a la emergencia sanitaria.

Grafico N°35: Escenario de mayores gastos y menores ingresos

(A) Gastos no financieros del GG (B) Ingresos del GG
(porcentaje del PBI) (porcentaje del PBI)
25 22
IAPM
24
21 O==(,
_ O=O
23 Q--O- Presiones de gasto
On N 20 O
22 < & OaOm QOO
20,8 19
21 O S m < o Om <O IAPM 19,5
20 18 e==» e Venores ingresos desde 2026
19 17
0 O O o N O < 1D O IN 0 OO O « 00 OO O 1 &N MO < 1N O N 0 OO O «
I H AN AN AN AN AN AN NN NN OO OO oMm o d N &N &N AN AN AN NN AN OO oM
O O O O O 0O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN NN AN AN AN NN N NN N AN NN NN NN NN NN NN
(C) Deuda publica del SPNF
(porcentaje del PBI)
éﬁﬂ
45 ,.O"'.
LesO”®
40 oY 38,5
Welh
] - --O--
20 = O = O = <O= = O =
om—0~+E o
-
<=
35 36(,)1\‘0-=‘f; e — o= O 37,4
IAPM
30 == «O == Presiones de gasto 29,8
=== o |Vlenores ingresos desde 2026
e e ee Choque Combinado
25

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

La materializacién de los escenarios de gastos e ingresos previamente descritos genera una
trayectoria de endeudamiento creciente hacia el 2032 (ver grafico 35.C). En ambos casos, la
deuda alcanzaria niveles cercanos al 38 por ciento del PBI en dicho afio, similar al limite
establecido por la regla de deuda vigente para los afos 2023-2031, pero superior al limite
vigente para el 2032 en adelante. De materializarse de forma simultdnea el escenario de

44 Seguin informacion brindada por el MEF, el costo anual de la Ley de Negociacién Colectiva ascenderia a S/ 2368
millones de forma permanente. Los costos totales asociados a la Ley del FONAVI y a la autdgrafa de ley por el pago
de bonificacién por preparacion de clases ascenderian, cada uno, a alrededor de S/ 42 000 millones. Pare efectos de
la simulacién de este ejercicio, se asume que el costo total se distribuye de forma equivalente entre el 2023 y 2032.
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mayores gastos y menores ingresos, la deuda adquiria una tendencia explosiva y seria de 46,1
por ciento del PBl en 2032.

Finalmente, como consecuencia del mayor endeudamiento en moneda extranjera para financiar
la respuesta fiscal a la crisis del COVID-19 entre 2020y 2021, la exposicién a riesgo cambiario en
Pert es mayor a partir de 2022%. Con la finalidad de reflejar las consecuencias de la exposicidn
de la deuda publica a la mayor dolarizacién, en el grafico 36 se presentan distintos escenarios
donde se asume una depreciacion de 10 por ciento en 2023, bajo distintas proporciones de la
deuda externa a partir de 2022 (30, 50 y 70 por ciento).

Grafico N°36: escenario de la proyeccion de la deuda (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Considerando una proporcion de la deuda externa de 30 por ciento, el aumento de la deuda
total frente a la materializacidon de una depreciacidon cambiaria de 10 por ciento seria alrededor
de 0,6 por ciento del PBI, mientras que, bajo proporciones de 50, 60 y 70 por ciento el
incremento ascenderia 1,2, 1,6 y 1,9 p.p. del PBI, respectivamente (ver gréafico 36.A). Luego de
materializado el choque y extendiendo la proyeccién de la deuda hacia el 2032, la deuda
proyectada sera mayor conforme mayor haya sido la proporcidn de la deuda en moneda
extranjera (ver grafico 36.B).

45 Segun la informacidn provista en el IAPM, la proporcidn de la deuda publica externa respecto al total de la deuda
publica del SPNF pasé de 31,8 por ciento en 2019 a 42,9 por ciento en 2020 y 54,1 por ciento en 2021. Para el 2022
se espera que dicha proporcion sea de 51,0 por ciento y continue reduciéndose hasta alcanzar 45 por ciento en 2025.

27/35
www.cf.gob.pe



CF

Consejo
Fisca| Direccion de Estudios Macrofiscales — STCF

Il.  ANALISIS DEL PROYECTO DE LEY 1763-2021/PE

El Proyecto de Ley (PL) N° 1763/2021-PE tiene por objeto el retorno gradual de los parametros
de las reglas macrofiscales de resultado econdmico del SPNF y de la deuda publica del SPNF
previstas en el MRTF-SPNF (DL N° 1276). En particular se propone®®

Regla de resultado econdmico del SPNF: establece que, en los afos 2023, 2024, 2025 y
2026, el déficit fiscal del SPNF no podra superar los limites de 2,4; 2,0; 1,5 y 1,0 por ciento
del PBI, respectivamente (ver grafico 37.A).

Regla de deuda publica del SPNF: establecer que, a partir de 2023 y por un periodo de 9
afos, la deuda publica del SPNF no podrd superar el limite de 38 por ciento del PBI. A partir
del décimo afio (2032), entra en vigor el limite de deuda de 30,0 por ciento del PBI, previsto
en el literal a) del numeral 6.1 del articulo 6 del MRTF-SPNF (ver grafico 37.B).

Grafico N° 37: limites transitorios en las reglas fiscales (porcentaje del PBI)
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Fuente: BCRP y MEF. Elaboracion DEM-STCF.

Respecto a las modificaciones a las reglas fiscales*’, se observa que la suspension de las reglas
fiscales durante los afios 2020 y 2021, como respuesta a la crisis de la COVID-19, generd un
problema de inconsistencia temporal entre las reglas fiscales previstas en la legislacién vigente

46 Se establece también que las leyes anuales de presupuesto publico, de endeudamiento y de equilibrio financiero,
los créditos suplementarios y la ejecucidn presupuestal del SPNF, se sujetardn a las reglas fiscales establecidas, asi
como a las reglas de Gasto No Financiero y de Gasto Corriente del Gobierno General, establecidas en el MRTF-SPNF.
47 para mas detalle sobre las reglas fiscales y el MRTF, véase el Reporte técnico No 001-2017-CF/ST; asi como Ganiko
y Montoro (2017) “Reglas fiscales para exportadores de commodities: una aplicacion para Perd”.
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y las proyecciones fiscales del MMM?*, pues estas Ultimas preveian niveles de déficit fiscal y de
deuda publica que excedian los limites legales a partir del 2022%. Mediante el Decreto de
Urgencia N° 079-2021, se establecieron las reglas fiscales de resultado econédmico y de deuda
publica del SPNF para el afio fiscal 2022, manteniendo el problema de inconsistencia temporal
a partir del afio 2023. EI PL N° 1763 soluciona el problema de inconsistencia temporal sefialado
previamente, pues su calibracién permitiria que las proyecciones del MMM sean consistentes
con el cumplimiento de las reglas vigentes sin que ello conlleve a un retiro abrupto del impulso
fiscal entre los anos 2023 — 2026. Sin embargo, la restitucion del limite de deuda de 30,0 por
ciento a partir del 2032 podria llevar a que se genere nuevamente este problema.

Con relacidn a la regla de resultado econdmico del SPNF, se observa que el limite vigente para
el 2022 de 3,7 por ciento del PBI (establecido en el DU 079-2021) se encuentra por encima del
déficit fiscal acumulado de los ultimos 12 meses registrado al mes de abril (1,0 por ciento del
PBI) y de su prevision actual (2,5 por ciento del PBI) para el cierre de 2022. Esta holgura del limite
de déficit fiscal respecto a sus previsiones se explica por los buenos resultados de la recaudacion
fiscal, explicado principalmente por los altos precios de exportacion (ver grafico 38). De
mantenerse las previsiones del IAPM para el 2022, la reduccidn del déficit fiscal en los afios 2022
y 2023 seria de 0,1 p.p. del PBI por afio, mientras que entre los afios 2024 y 2026 el ajuste anual
del déficit fiscal se incrementaria a 0,5 p.p. del PBI.

Grafico N° 38: regla de resultado econdmico del SPNF e ingresos fiscales
(A) Limite de déficit fiscal 2022-2026 (B) ICGG, enero-abril 2022
(var. % real y contribucion real)

@ 37

Ingresos del GG 22,1
3
. 2'5 2’4 ZIO --------------------------------
2 15 R EEEE ¢
1 ® 1,0 1,0 IGV 4,4
0 No Tributarios m 4,4
2022 2023 2024 2025 2026 Resto I 13

@@ Proyeccion IAPM Devoluciones -4,4

=@ | imite legal (DU 79-2021) 10 0 10 20

emm@uum Regla fiscal propuesta (PL 1763-2021/PE)

emm@ue Déficit fiscal (acumulado a abril 2022) INORRNN M Mineria B Hidrocarburos

Fuente: MEF. Elaboracién DEM-STCF.

Con relacion a la regla de deuda publica, el limite de 38 por ciento del PBI para el corto plazo
es consistente con el umbral de deuda, estimado previo a la crisis, a partir del cual se
comprometeria la sostenibilidad fiscal de la economia peruana.

48 A inicios de la emergencia sanitaria, las reglas fiscales aplicables al SPNF para los afios 2020 y 2021 fueron
suspendidas con la finalidad de que la politica fiscal actie de manera oportuna frente a la crisis de la COVID-19. En
este contexto, a partir de 2022, las reglas fiscales hubieran estado sujetas a los parametros establecidos en el Decreto
de Urgencia N° 032-2019 y en el MRTF-SPNF, por lo que su cumplimiento hubiese generado un retiro abrupto del
impulso fiscal. La modificacion del DU-079-2021 representd un arreglo transitorio, necesario para la formulacién y
aprobacion del presupuesto publico de 2022, pero que no soluciond el problema de inconsistencia temporal a partir
de 2023.

49 Dicho problema de inconsistencia temporal estuvo presente en el MMM 2021-2024 y en el MMM 2022-2025.
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Al respecto, Ganiko et al. (2016)*° estiman el nivel critico de deuda a partir del cual se produce
una dinamica explosiva, pues el gobierno perderia la capacidad para realizar ajustes fiscales
mientras que los costos fiscales acelerarian su incremento. Bajo este enfoque, el limite de deuda
publica corresponde al nivel critico estimado a partir de los determinantes de la dindmica del
ratio de deuda publica: el resultado primario y el costo efectivo de |la deuda. En el grafico 39, se
muestran las estimaciones obtenidas por los autores para los paises de la Alianza del Pacifico,
entre los cuales se destaca el limite de deuda de 40,0 por ciento del PBI estimado para el caso
peruano.

Cabe resaltar que la estimacion del limite de deuda estd asociada a la volatilidad presente en los
determinantes del costo financiero y de la capacidad del gobierno para realizar ajustes fiscales;
por lo que se requiere una actualizacién en el cdlculo del limite de deuda que incorpore el estado
de las finanzas publicas luego de la crisis del COVID-19.

Grafico N° 39: limite de deuda en paises de la Alianza del Pacifico!/

80
64,6
57,6
60 55,0 54,0 50,0 49,0
40,0
36,3 ’ 36,0
40
23,0
18,0 17,0
0
México (BBB) Colombia (BB+) Chile (A) Peru (BBB)

M Limite de deuda Deuda (2015) mDeuda (2021)

1/ Rating para la deuda publica en moneda extranjera a largo plazo (S&P)
Fuente: Ganiko, Melgarejo y Montoro (2016). “How much is too much? The fiscal space in emerging market
economies” y FMI. Elaboracién: DEM-STCF.

Entendiendo al espacio fiscal como la diferencia entre la deuda actual y el limite de deuda
publica establecida en la ley; el limite propuesto de 38,0 permitiria mantener la deuda en niveles
sostenibles dando un margen razonable, en el corto plazo, para implementar politicas
contraciclicas de moderada magnitud en caso se requieran. Al cierre de 2021, se contaba con un
espacio fiscal de 1,9 p.p. del PBI y se tiene previsto incrementarlo a 3,3 p.p. del PBI durante el
2022; sin embargo, la restitucion del espacio fiscal se daria principalmente entre 2026 - 2031,
afios en los cuales se tiene previsto una reduccion de deuda a razén de 0,6 p.p. en promedio por
afo.

El espacio fiscal previsto para los préximos afios seria insuficiente para financiar, por si solo, el
costo fiscal de un choque macroeconémico como el del 2009 o un desastre natural de fuerte
intensidad (ver gréfico 40). En este contexto, seria prudente acelerar el ritmo de consolidacion
de la deuda publica, considerando que en los Ultimos afios se viene registrando un incremento
sustancial de ingresos, producto de los altos precios de exportacidn, y el Fondo de Estabilizacion
Fiscal no ha recuperado su nivel registrado previo a la pandemia (de 2,4 por ciento del PBI en
2019 frente al 0,8 por ciento del PBI actual). Los choques sefialados en la tabla del grafico 40,
revelan ademas la necesidad de fortalecer la estrategia financiera, de forma tal que permita

50 Ganiko, G; Melgarejo, K; y Montoro, C. (2016) “How much is too much? The fiscal space in emerging market
economies. Documento de Investigacién No 002-2016. Los autores realizan la estimacion utilizando datos de 26
economias emergentes para el periodo 2000-2015.
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hacer frente a un nuevo choque de gran magnitud y que amortiglie un nuevo deterioro de la
situacion fiscal.

Grafico N° 40: contingencias y sus costos fiscales (porcentaje del PBI)

Evento especifico Impacto econémico Costo fiscal
(porcentaje del PBI) (porcentaje del PBI)

Fenémeno El Nifio (1982-1983)Y 11,6

Fenémeno El Nifio (1997-1998) ¥/ 6,2

Fendémeno El Nifio (2017)% 3,1

Terremoto en Pisco (2007) 1,2

Terremoto en Lima®¥/ 5,0
COVID-19% 8,0
Demandas legales” 8,7
Controversias internacionales® 2,0
Asociaciones Publico-Privadas® 2,0
Crisis financiera externa (2009) 4,0

1/ Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (2016).

2/ Costos estimado a partir de los dafios causados. Ver Reporte Técnico N° 002-2017.

3/ Estimacién. Ver Mordn y Cooper (2010) con relacion al gasto que deberia realizar el Gobierno para atender un
evento catastrofico (sismo de grado VIl y tsunami en Lima).

4/ Estimacién de las medidas de gasto publico y alivio tributario. Ver Exposicién de Motivos del PL 1763.

5/ Exposicién maxima del MMM 2022-2025 (2021).

6/ Caida del resultado econdmico del SPNF registrado en 2009.

Elaboracion: DEM-STCF.

Con relacién a la calibracidon de pardametros para el mediano plazo, en el PL 1763 se propone
restituir el limite de deuda de 30,0 por ciento del PBI, previsto en el MRTF-SPNF, a partir del afio
2032. Al respecto, el limite de 30 por ciento del PBI fue establecido inicialmente como medida
correctiva en la LFRTF?! (2013) y se estimd como el nivel en torno al cual oscilaria el ratio de
deuda publica bajo diversos escenarios de tension, considerando como escenario base las
proyecciones elaboradas en esos afios®?. Posteriormente, este limite fue ratificado en el MRTF-
SPNF (2016). En la Exposicién de Motivos (EM) del Decreto Legislativo N° 1276, que establecié
el MRTF-SPNF, se muestran los resultados obtenidos al realizar un ejercicio de simulacion similar
al que se hizo en 2013. No obstante, como se mencioné en su momento®?, los escenarios de
tensién utilizados para la calibraciéon de la regla de deuda en MRTF-SPNF fueron menos severos
que los utilizados para la LFRTF.

Asi, bajo el MRTF, el escenario de tensién para el crecimiento del PBI considerd una tasa de tan
solo medio punto porcentual por debajo del crecimiento potencial estimado por el MEF para los
afios 2017-2021 (3,5 versus 4,0 por ciento®*), mientras que en el escenario de tensién utilizado
para la elaboracién de la LFRTF se consideraba una tasa de crecimiento menor en mas de 2
puntos porcentuales que el potencial estimado en aquel entonces (4,0 versus 6,0 — 6,5 por
ciento®). Con relacién al costo de financiamiento de la deuda, en el escenario de tensién del
MRTF se considerd una tasa nominal de 6,1 por ciento, mientras que bajo el LFRT se consideraba

51 Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad Fiscal, publicada el 31 de octubre de 2013.

52 Exposicion de Motivos del Proyecto de la LFRTF.

53 Véase Reporte Técnico No 001-2017-CF.

54 Véase Marco Macroeconémico Multianual (MMM) 2017-2019 y MMM 2017-2019 Revisado, elaborados en abril y
agosto de 2016 respectivamente.

55 En el MMM 2014-2016 elaborado en mayo de 2013, el MEF estimaba un crecimiento potencial entre 6,0 y 6,5 por
ciento para el afio 2013.
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10 por ciento. Para el resultado primario del SPNF se considerd un superavit de 1 por ciento del
PBI, aun cuando el MEF preveia déficits continuos durante los préoximos tres afios.

Estas limitaciones en la calibracién de las reglas del MRTF no se subsanan en el PL 1763. La EM
del PL 1763 considera, como escenarios de tension, desvios respecto a su escenario base para
los afios 2022-2024; sin embargo, como se mostré previamente, la consolidacidon fiscal
propuesta es intensiva recién a partir de 2025. Adicionalmente, las magnitudes de los desvios
son, en algunos casos, mas leves a los considerados en la LFRTF y en el MRTF. En particular, los
escenarios de tension consideran: i) una tasa de crecimiento del PBI 1,0 p.p. por aifio menor al
previsto en el escenario base (3,6 por ciento en 2023 y 3,5 por ciento en 2024); ii) resultado
primario 0,5 p.p. del PBI por afio menor al escenario base (-1,0 por ciento en 2023 y 0,9 por
ciento en 2024); iii) depreciacién promedio de 10 por ciento promedio (0,3 por ciento en 2023
y 0,0 por ciento en 2024); y iv) choque combinado de los 3 choques descritos previamente, al
mas un incremento en 100 puntos basicos en la tasa de interés implicita de la deuda publica.

En adicidn a lo sefialado previamente, la calibracion de la regla de deuda publica propuesta en
el PL 1763, considera un objetivo de convergencia de 29,8 por ciento del PBl en 2032, por lo que
la restituciéon del limite de 30,0 por ciento del PBI en ese aio llevaria a operar sin espacio fiscal.
Considerando los costos fiscales que ha afrontado la economia peruana en los ultimos afios (ver
grafico 40), se requiere generar un espacio fiscal prudencial para realizar politicas fiscales
contraciclicas, sin incumplir el limite de deuda de 30,0 por ciento del PBI.

Grafico N° 41: cambio en las condiciones macrofiscales
(A) Crecimiento del PBI
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Desde la calibracidn del limite de deuda publica de 30,0 por ciento del PBl en 2013, la economia
peruana ha pasado por dos choques adversos de considerable magnitud, como lo son el
Fenémeno el Nifio 2017 y la crisis del COVID-19, los cuales han dejado secuelas importantes en
las finanzas publicas. Con respecto a 2013, la situacidn actual revela un menor crecimiento
observado y potencial, expectativas de mayores tasas de interés, un tipo de cambio mas
elevado, un mayor acervo de la deuda publica y déficit fiscales en los proximos afios (ver grafico
41). Por los motivos sefialados en esta seccion y con el objetivo de contar con un marco fiscal
sostenible en el mediano plazo, seria conveniente que la calibracion de las reglas fiscales sea
revisada.

El cumplimiento del compromiso de convergencia de la deuda publica a niveles inferiores a 30
por ciento del PBI, requerirad de estabilizar el déficit fiscal en 1,0 por ciento del PBI, mediante la
generacion de superavits primarios permanentes, en torno al 0,7 por ciento del PBI a partir del
2026 (ver grafico 42). Al respecto, debe recordarse que desde 2015, el déficit fiscal ha superado
consistentemente el limite de 1 por ciento del PBI (ver gréfico 37.A), mientras que la generacion
de superdvits fiscales de la magnitud requerida se ha registrado Unicamente en los afios de alto
crecimiento econémico y elevados precios de materias primas de exportacion. En se sentido, se
considera que lograr el retorno a los pardmetros originales de las reglas de resultado econémico
y deuda publica, requerira un considerable esfuerzo fiscal que podria devenir en poco creible si
no se sientan las bases para asegurar el incremento de los ingresos fiscales permanentes y se
toman las medidas para mantener bajo control los niveles de gasto publico, a la par que se
incremente su eficiencia.

Grafico N° 42: consolidacion fiscal 2026-2032
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.  CONCLUSIONES
El analisis de la DEM-STCF sobre el IAPM 2022-2025 concluye:

¢ Las perspectivas del IAPM sobre el escenario macroecondmico internacional son razonables.
Estas reflejan un fuerte deterioro de las expectativas como consecuencia de la mayor
inflacién global, de un retiro mds acelerado de los estimulos monetarios internacionales, y
de la fuerte desaceleracidon de China en medio de una nueva ola de contagios.

¢ Respecto de las previsiones sobre los precios de materias primas, aunque los niveles
considerados en el IAPM son menores que los esperados por distintos analistas, estas aun
siguen siendo elevadas en comparacidn a los promedios histéricos recientes. En ese sentido,
pudieron haberse considerado supuestos aln mas conservadores, sobre todo en un
escenario internacional que enfrenta multiples choques de forma simultanea.

¢ La tasa de crecimiento de la economia local prevista para 2022 presenta un sesgo optimista,
y alcanzar la misma dependera principalmente de evitar una caida de la inversion privada, en
un contexto de deterioro persistente de las expectativas de los agentes econdmicos y de
incremento de los conflictos sociales alrededor del sector minero, que vienen afectando la
produccidn del sector.

¢ La proyecciéon de crecimiento para el periodo 2023-2025, es consistente con el crecimiento
potencial calculado previo a la crisis y con el crecimiento econdmico promedio del dltimo
quinquenio previo a la pandemia, y esta en linea con una menor inversion privada proyectada
y un escenario internacional adverso. Sin embargo, esta proyeccion no estaria considerando
las secuelas de la pandemia y de los conflictos geopoliticos sobre el crecimiento potencial.

¢ Es indispensable crear las condiciones necesarias para evitar nuevas postergaciones en el
inicio de construccion de un conjunto de proyectos mineros considerados en el IAPM, pues
nuevos aplazamientos en estos proyectos llevarian a un ajuste a la baja del ritmo de actividad
econdmica de mediano plazo.

¢ Respecto de las perspectivas fiscales, las mejores perspectivas sobre los ingresos fiscales del
2022 se explicarian por el incremento de los ingresos asociados a recursos naturales (IRRNN),
los cuales se verian mermados por el costo fiscal de las exoneraciones tributarias del ISC a
combustibles e IGV a alimentos y por el incremento de las devoluciones tributarias.

¢ Si bien los IRRNN se han revisado al alza por los mayores precios de exportacién, las
paralizaciones mineras por conflictos sociales constituyen una fuente de riesgo importante
para la proyeccién de ingresos en el corto plazo.

¢ Los ingresos fiscales de mediano plazo, puede tener un sesgo optimista, puesto que depende
de mantener los ingresos asociados a la mineria en niveles estables, y de la reduccién de las
devoluciones tributarias por debajo de valores recientes.

¢ Las proyecciones de gasto de capital para 2022 del IAPM tendrian un sesgo optimista a la luz
de los resultados de ejecucidn de la inversidon publica en los primeros meses del afio.

¢ En el mediano plazo, persiste el riesgo de sobrestimar la proyeccion de la FBK y subestimar
la proyeccion del gasto corriente.

¢ Las presiones de gasto para el mediano plazo que podrian complicar el proceso de
consolidacion fiscal provienen principalmente de medidas propuestas por el Poder
Legislativo tales como la Ley de la negociacion colectiva, la Ley devolucion del FONAVI, y la
Ley por el pago de bonificacidn por preparacién de clases de los docentes.
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¢ Las previsiones para el déficit fiscal y para la deuda publica en el IAPM son mds favorables
respecto a las contempladas en el MMM, explicadas principalmente por una mayor prevision
de ingresos.

¢ Sobre la deuda publica destaca una reduccién en 2022 respecto al 2021 como porcentaje del
PBI. Esto dependerd de un menor tipo de cambio y del crecimiento econémico, en un
contexto de mayor inflacidn. En el mediano y largo plazo continuar con la reduccidn de la
deuda dependera de la generacidn de superavit primario.

¢ Larecuperacion de las fortalezas fiscales, tanto a través de mayores activos como de menores
pasivos, dependera de la capacidad del hacedor de politica para generar superavit de forma
permanente.

¢ Las finanzas publicas no estan libres de la materializacidon de riesgos fiscales. Por el frente
interno en el corto plazo existe la posibilidad de un mayor deterioro de las expectativas que
conlleve a una contraccidn de la inversién privaday, por tanto, el PBI.

¢ En el medianoy largo plazo destacan presiones de gasto y una reversién de los ingresos hacia
niveles cercanos a los registrados previo a la COVID-19. De materializarse estos riesgos, la
deuda adquiriria una tendencia creciente.

¢ Finalmente, resalta que, como consecuencia de la emisién de deuda externa para financiar
el déficit entre los afios 2020 y 2021, la exposicidn a riesgo cambiario se ha incrementado. En
ese sentido, luego de la crisis de la COVID-19, la deuda publica peruana es mds sensible a la
materializacidon de choques devaluatorios.

Del mismo modo el analisis de la DEM-STCF sobre el Proyecto de Ley N° 1763-2021/PE concluye:

¢ La propuesta del PL soluciona el problema de inconsistencia temporal entre las proyecciones
oficiales y las reglas fiscales causado por el incremento significativo de los niveles de déficit
fiscal y de deuda publica durante la crisis de la COVID-19, pues en adelante las proyecciones
del MMM podran ser consistentes con el cumplimiento de las reglas vigentes. Sin embargo,
la restitucion del limite de deuda de 30,0 por ciento a partir del 2032 podria llevar a que se
genere nuevamente este problema.

¢ Con relacidn a la regla de deuda publica, el limite de 38 por ciento del PBI para el corto plazo
es consistente con el umbral de deuda, estimado previo a la crisis, a partir del cual se
comprometeria la sostenibilidad fiscal de la economia peruana. No obstante, dicho umbral
debe reestimarse a la luz del reciente deterioro de la situacion de las finanzas publicas.

¢ La calibracién de la regla de deuda publica propuesta en el PL 1763, considera un objetivo de
convergencia de 29,8 por ciento del PBI en 2032, por lo que la restitucion del limite de 30,0
por ciento del PBI en ese afio llevaria a operar sin espacio fiscal.

# Dicho espacio fiscal seria insuficiente para financiar, por si solo, el costo fiscal de un choque
macroecondmico de considerable magnitud (crisis internacional o desastre natural). Por ello,
seria prudente acelerar el ritmo de consolidacidn de la deuda publica, considerando que en
los ultimos afos se viene registrando un incremento sustancial de ingresos, producto de los
altos precios de exportacion, y el Fondo de Estabilizacién Fiscal no ha recuperado su nivel
registrado previo a la pandemia.

¢ El cumplimiento del compromiso de convergencia de la deuda publica a niveles inferiores a
30 por ciento del PBI, requerira de un considerable esfuerzo fiscal que podria devenir en poco
creible si no se sientan las bases para asegurar el incremento de los ingresos fiscales
permanentes.
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