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Reporte Técnico N° 01-2023-CF

Analisis del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas
2023-20261

El presente documento contiene el analisis realizado por la Direccidn de Estudios Macrofiscales
(DEM) de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal (STCF) acerca de las proyecciones
macroecondmicas y fiscales contenidas en el Informe de Actualizacién de Proyecciones
Macroecondmicas 2023-2026 (IAPM), publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
el 30 de abril de 20232 El presente constituye un documento técnico de respaldo del Informe
N° 01-2023-CF, mediante el cual el Consejo Fiscal emitié su opinién sobre el IAPM.

1) Escenario Macroeconémico

a) Escenario internacional

En el IAPM se prevé un deterioro en las proyecciones del escenario internacional, respecto de
las del Marco Macroeconémico Multianual (MMM). Esto se explica principalmente por
menores perspectivas de crecimiento, sobre todo de las economias avanzadas, que lo atribuyen
a la continuidad de la politica monetaria restrictiva y a un menor impulso fiscal®. Estos factores
llevaron a que el crecimiento econémico global para 2023 y 2024 se revise a la baja, a 2,4y 2,9
por ciento, respectivamente? (grafico 1.A). Ademas, para el mediano plazo (2025-2026), en el
IAPM se prevé que el crecimiento mundial se ubique en torno a 2,9 por ciento (MMM: 3,0 por
ciento) (gréfico 1.B), en un contexto de recuperacién gradual de la actividad econdémica y el
ajuste progresivo de la inflacion hacia menores niveles.

Grafico N° 1: Perspectivas de crecimiento de la economia mundial

A) Proyecciones 2023 por bloques B) Revision de proyecciones de corto y mediano plazo
econdmicos (Var. % real) (Var. % real)
3,8 36 2023 2024 2025-2026
2022 MMM IAPM MMM IAPM MMM IAPM
2,9 3,0 Ago-22  Abr-23 Ago-22  Abr-23 Ago-22  Abr-23
2,4 PBI Mundial 3.0 2.9 2.4 3.0 2.9 3.0 29
18 2.2 E. Avanzadas 2.6 1.8 0.8 1.7 1.5 1.7 1.6
Estados Unidos 21 1.8 0.5 1.8 14 1.7 17
Zona Euro 35 16 0.5 16 1.3 16 14
0.8 E. Emergentes 37 38 36 39 38 39 38
. China 30 50 48 50 48 50 48
India 6.7 72 61 70 68 67 66
Mundo Avanzadas Emergentes Socios ALC 36 22 1.3 23 22 23 23
Socios comerciales 3.1 30 22 30 28 29 29

MMM ®IAPM

Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

1 Documento elaborado por DEM-STCF. Se publicé en el portal institucional del Consejo Fiscal el 7 de junio de 2023.
2 Documento disponible en: https://www.mef.gob.pe/contenidos/pol econ/marco_macro/IAPM 2023 2026.pdf
3En el caso de Estados Unidos, los paquetes fiscales aprobados a fines de 2022 carecen de un plan de implementacion
concreto y no se encuentran totalmente reglamentados. En cuanto a la Zona Euro, los altos niveles de endeudamiento
de algunas economias del bloque conllevarian a realizar ajustes fiscales que implicarian un menor gasto publico.

4 En el MMM se proyecté un crecimiento de la economia global de 2,9 y 3,0 por ciento para 2023 y 2024,
respectivamente.
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La revision a la baja en el estimado de crecimiento de la economia mundial es consistente con
los indicadores de actividad econdmica global de los primeros cuatro meses del afio, los cuales
vienen mostrando indicios de la desaceleracién esperada para el corto plazo.

De esta manera, en Estados Unidos, si bien el consumo fue el principal motor del crecimiento
del primer trimestre, su debilitamiento incidiria en la ralentizacién que tomaria mas fuerza
desde el segundo trimestre®. Segin Oxford Economics® esto podria influir en una recesion que
tendria lugar en el segundo semestre. En el caso de la Zona Euro, seglin el Banco Central
Europeo’, los precios més bajos de la energia, los menores cuellos de botella en el suministro y
el apoyo fiscal contribuyeron a la ligera expansién del primer trimestre de este afio (0,1 por
ciento). El Purchasing Manager Index (PMI) compuesto, indicador lider de la actividad
econdmica, de abril fue superior al promedio del primer trimestre (52 puntos), aunque el de
manufactura se ubicé por debajo de 50 puntos® (grafico 2.B). En adelante, se espera un impulso
de la inversidon publica en el marco del plan de recuperacidn NextGenerationEU®; sin embargo,
su impacto se veria contrarrestado por restricciones crediticias que contraerian la inversién
privada. En China, los PMI han registrado caidas ultimamente (grafico 2.C). La produccion
industrial y las ventas minoristas se incrementaron en abril, aunque menos que lo esperado®.
Por su parte, la demanda interna estd tardando mds de lo previsto en recuperarse!, pese al
levantamiento de las restricciones impuestas por el gobierno como parte de la politica “Cero-
covib”.

Grafico N° 2: PMI de los principales socios comerciales (puntos)
A) EE. UU. B) Zona Euro C) China

Compuesto

Nota: Por encima de 50 puntos, se considera expansion; por debajo de 50 puntos, contraccidn.
Fuente: Markit Economics. Elaboracién: DEM-STCF.

5 El menor ritmo del consumo privado es consistente con una reduccion de la demanda de crédito y con la caida de
los indicadores de confianza de los consumidores. Al respecto, la encuesta realizada por la Universidad de Michigan
en mayo sobre perspectivas del consumidor revela una caida de 6 p.p. en el indicador de confianza del consumidor.
Este resultado estuvo acompafiado de un deterioro de la percepcidon del panorama econdmico actual y de las
expectativas a un afio.

6 Reporte Country Economic Forecast “US: Economy to weaken through the rest of this year” (11 de mayo de 2023).
7Véase “Economic Bulletin Issue 3, 2023” del Banco Central Europeo.

8 Debido, en parte, a huelgas en Francia, donde la producciéon manufacturera cayé a su nivel mas bajo desde mayo de
2020.

9 NextGenerationEU es un plan de recuperacidn temporal de mas de € 800 mil millones, cuyo objetivo es ayudar a
reparar el dafio econdmico y social inmediato provocado por la COVID-19 en los paises de la Unidn Europea.

10 En comparacion con el mismo mes del afio previo, crecieron 5,6 y 18,4 por ciento, respectivamente. No obstante,
el consenso esperaba 10,9 y 21,0 por ciento, respectivamente.

11 Una muestra de ello es que las importaciones cayeron 7,9 por ciento en abril.
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Este menor dinamismo de la economia mundial se da en un escenario de aun alta inflacion y
elevadas tasas de interés. A nivel global, la inflacidn ha entrado en una etapa de moderacion en
los Ultimos meses (grafico 3.A). No obstante, la respuesta de politica monetaria en las principales
economias avanzadas podria ser heterogénea en los préximos meses. Por ejemplo, tras la
evolucidn reciente de la inflacién en Estados Unidos, hubo discrepancias entre los miembros de
la FED sobre si debiera pausarse el incremento de la tasa de referencia a partir de junio!. Por
otro lado, la inflacién subyacente de la Zona Euro alun se encuentra en niveles muy altos por mas
tiempo del esperado, por lo que el Banco Central Europeo ha elevado sus tres tasas de interés
en su Ultima reunidn y ha dado sefiales de que mantendrd su posicién contractiva.

Grafico N° 3: Inflacidn y tasas de politica monetaria de las principales economias avanzadas

A) Inflacién (Var. % anual) B) Tasas de interés de politica (%)
5,00 BCE
10.0 ) A
—EE. UU Zona Euro 4,25 FED (superior)

====-FED (inferior)

8.0
3,50
6.0
2,75
40 2,00
20 1,25
0.0 0,50
20 0,25
cecczo22g2 o5 8§88 993953393338 8848388
U 5 @ ERSEE ] 5 ©
2828528288888 25882 mR2x08°B820=23am323028

Fuente: FRED St. Louis. Elaboracion: DEM-STCF.

Asimismo, la revisidn del crecimiento econémico mundial presentada en el IAPM se encuentra
en linea con lo proyectado por otras instituciones (graficos 4.A y 4.B).

Grafico N° 4: Revision de proyecciones de crecimiento global

A) Revision de proyecciones 2023 (Var. % real)
RI (mar-23) B FMI (abr-23) H|APM (abr-23)
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B) Perspectivas econdmicas de corto y mediano plazo (Var. % real)
2023 2024 2025 2026

2022 BCRP FMI BBG MEF OXF LF BCRP FMI BBG MEF OXF LF BBG MEF MEF
Mar-23  Abr-23  Abr-23  Abr-23  May-23  May-23 Mar-23  Abr-23  Abr-23 ~ Abr-23  May-23  May-23 Abr-23  Abr-23 Abr-23

PBI Mundial 3.0 24 28 25 24 19 23 29 30 27 29 22 26 3329 2.9

E. Avanzadas 2.6 0.7 13 0.9 0.8 0.7 - 14 14 1.2 1.5 09 - 1.9 1.6 1.6
Estados Unidos 2.1 08 16 11 05 05 1.0 12 11 08 14 04 09 20 17 1.7
Zona Euro 35 04 08 06 05 08 06 13 14 10 13 1.0 1.2 16 14 14

E. Emergentes 3.7 37 3.9 4.2 3.6 3.7 - 441 4.2 4.3 3.8 3.9 - 43 3.8 3.8
China 30 52 52 55 48 55 55 5.0 45 5.0 48 46 49 48 48 48
India 6.7 6.0 59 6.9 6.1 49 - 6.0 6.3 6.0 6.8 6.3 - 6.2 6.7 6.5
ALC 36 12 16 08 13 - 1.0 20 22 19 22 - 18 21 23 23

Nota: BBG: Bloomberg; OXF: Oxford Economics; LF: LatinFocus (FocusEconomics)
Fuente: BCRP, FMI, Bloomberg, MEF, Oxford Economics, FocusEconomics. Elaboracion: DEM-STCF.

12 pese a que el indice de indicadores lideres muestra trece meses consecutivos de caida, algunos miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto manifestaron que la inflacion no se estd desacelerando con una rapidez que
justifique una pausa en el incremento de la tasa de politica monetaria.
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Con relacion a los precios de materias primas, para 2023 en el IAPM se prevén precios promedio
del cobre y del oro de ¢USS/Ib. 380 y de USS 1 800 por onza troy, respectivamente. Dichos
precios promedio son mayores que los que se proyectaron en el MMM (cobre: ¢USS/Ib. 340y
oro: USS 1 750 por onza troy) pues la demanda aun se encuentra en niveles elevados (grafico
5.A). No obstante, respecto de los precios promedio de 2022, los precios han sido corregidos a
la baja, considerando que la desaceleracion econdmica influiria en una menor demanda relativa.
De esta manera, para 2023 se prevé una contraccién del indice de precios de exportacion (IPX)
de 2,5 por ciento (MMM: -5,8 por ciento). Ademas, el indice de precios de importacion (IPM) se
reduciria 3,2 por ciento este afio (MMM: -4,0 por ciento) debido a una menor cotizacién del
petréleo, en linea con una reduccion de la inflacién global respecto al cierre de 2022. Esto
generaria un aumento de los términos de intercambio (Tdl) de 0,7 por ciento en 2023 (MMM:
-1,9 por ciento).

Para los siguientes afios (2024-2026), el IAPM espera una estabilizacion de los Tdl (grafico 5.B),
para luego converger a un crecimiento promedio de 0,4 por ciento (MMM: 0,0 por ciento).
Segun el informe, esto tendria lugar en un contexto de una moderacién en el precio de metales
industriales por una mayor oferta; no obstante, esto seria contrarrestado por la recuperacion
de la actividad econdmica que impulsaria la demanda, y por el desarrollo de proyectos de
energia verde y transformacion vehicular, que influiria sobre todo en el precio del cobre.

Grafico N° 5: Revision de proyecciones de precios de commodities
A) Revision de proyecciones 2023-2024

Cobre (¢USS/Ib.) Oro (USS/oz.tr.) Petrdleo (USS/bar.)
380 90
360 1 7501 800 1750 80
- I - l I | 65' . B
2023 2024 2023 2024 2023 2024
MMM = IAPM

B) Revision de proyecciones de corto y mediano plazo

2023 2024 2025-2026

MMM IAPM MMM IAPM MMM IAPM

Ago-22  Abr-23 Ago-22  Abr-23 Ago-22  Abr-23
Cobre (¢US$/b.) 400 400 367 340 380 335 360 330 345

Oro (US$/oz.tr.) 1801 1,931 1974 1,750 1,800 1,650 1,750 1,630 1,640
Zinc (¢US$/b.) 158 135 110 140 136 122 125 119 121
Petroleo (US$/bar.) 95 76 72 90 80 75 75 65 70
Precios de Exportacion (Var. %) 1.8 - - 5.8 2.5 2.9 -1.0 -0.7 0.5
Precios de Importacion (Var. %)  13.7 - - -4.0 3.2 2.9 -1.6 -0.7 0.8
Términos de Intercambio (Var. %) -10.4 - - -1.9 0.7 0.0 0.6 0.0 0.3

* Promedio de cotizaciones al 22 de mayo de 2023.
Fuente: MEF. Elaboracién: DEM-STCF.

La revision al alza en el precio del cobre y el oro para el corto plazo se encuentra en linea con lo
registrado en los primeros cuatro meses del afio (grafico 6.A), es decir, niveles relativamente
altos de cotizaciones de los minerales, en un contexto de recuperaciéon econémica de Chinay
bajos niveles de inventarios. Por otro lado, en el mediano plazo (2024-2026) se observa que las
proyecciones de precios de materias primas contenidas en el IAPM se ubican por debajo de lo
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esperado por el consenso de mercado®® (grafico 6.B), lo que seria prudente para evitar una
sobreestimacioén de los recursos presupuestales disponibles en los préximos afios.

Grafico N° 6: Evolucion y perspectivas de precios de principales materias primas

A) Evolucién reciente de precios de commodities
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2017
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2023 2024 2025-2026

BCRP BBG MEF BCRP BBG MEF BBG MEF

Mar-23  Abr-23  Abr23 Mar-23  Abr-23  Abr23 Abr23  Abr23
Cobre (gUS$/b.) 400 400 367 400 399 380 397 397 408 360 400 411 345 401
Oro (US$/oz.tr.) 1801 1931 1,974 1857 1933 1,800 1,927 1,942 1934 1,750 1,904 1,750 1,640 1,795
Zinc ($USS$/b.) 158 135 110 137 137 136 136 131 136 125 132 129 121 125
Petroleo (US$/bar.) 95 76 72 76 82 80 80 72 87 75 82 79 70 76
Precios de Exportacion (Var. %) 1.8 0.7 25 1.2 -1.0 0.5
Precios de Importacion (Var. %)  13.7 44 -3.2 0.3 -1.6 08
Términos de Intercambio (Var. %) -10.4 39 0.7 0.9 0.6 0.3

* Promedio de cotizaciones al 22 de mayo de 2023.
Nota: E&M: Energy & Metals (Consensus Economics).
Fuente: BCRP, Bloomberg, MEF, Consensus Economics. Elaboracion: DEM-STCF.

Sin embargo, es preciso tomar en cuenta que en los Ultimos afios se ha observado una elevada
volatilidad en el precio de los principales commodities, por lo que es posible que ocurran
correcciones a la baja de mayor intensidad, en caso se materialicen diversos riesgos
macroecondmicos globales que influyen en los precios de materias primas. Resulta relevante
analizar el caso de las cotizaciones del cobre, que en contextos especificos muestran alta
volatilidad. Por ejemplo, gran parte de 2022 estuvo caracterizada por temores de recesién, una
menor demanda por parte de China y la preocupacién por el fuerte ajuste de la politica
monetaria, sobre todo en las economias avanzadas. Esto empujo a que el precio del cobre
experimentara una gran caida en poco tiempo: el precio promedio en marzo superaba los USS
4,60 por libra; en mayo, alcanzaba los USS 4,25; y en julio, superaba ligeramente los USS 3,40
(gréfico N° 7). Entre enero y julio de 2022, el precio del cobre habia caido aproximadamente
20%. Como muestra la evidencia empirica, existe la posibilidad de que los precios reviertan a
niveles menores que los esperados.

13 El consenso de la Ultima edicidn del reporte Energy and Metals (publicado en mayo de 2023) proyecta un precio
del cobre de USS 3,97 por libra para 2023 (IAPM: USS 3,80 por libra), y de USS 4,01 por libra para 2024-2026 (IAPM:
USS 3,50 por libra).
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Grafico N° 7: Reversiones a la baja en la evolucion del precio del cobre
Precio del cobre (¢USS/Ib.)

Mar-22:
464,37
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Fuente: BCRP. Elaboracion: DEM-STCF.

Existe un conjunto de riesgos macroeconémicos y geopoliticos que, de materializarse, podrian

agravar aun mas el deterioro del panorama internacional planteado en el IAPM. Se consideran

los siguientes riesgos globales:

(i) crisis de liquidez de las entidades bancarias;

(i)  escenario de estrés financiero en economias con débiles fundamentos macroeconémicos;

(iii)  continuacion de la politica monetaria contractiva; y

(iv)  una agudizacién de las tensiones geopoliticas entre principales economias globales y una
mayor fragmentacién del comercio internacional.

En relacién con los riesgos externos identificados en el IAPM, el Fondo Monetario Internacional
(FM1)* estimé que, de concretarse un escenario grave a la baja caracterizado por un
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales, se restaria 1,8 p.p. al crecimiento de
2023y 1,4 p.p. al de 2024 (gréfico 8). El Banco Mundial®® sugiere ser cautos en el crecimiento de
la economia mundial en el mediano plazo, puesto que casi todas las fuerzas econémicas que
impulsaron el progreso y la prosperidad en las Ultimas tres décadas se estan disipando.

Grafico N° 8: FMI: Impacto de un escenario grave a la baja
Impacto en el PBI*? (Puntos porcentuales)
2023 2024

0,0 —
- |

N
1,0 . . .
15 ]
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AEs ex. us EMs ex. China Mundo AEs ex. us EMsex. China Mundo

us _ China o us China )
m Condiciones crediticias m Apreciacion del dolar m Precios de las acciones Confianza

1/ Los cuatro blogues que conforman cada barra representan los cuatro canales mediante los cuales se transmitiria
la posible crisis. 2/ AEs ex. US: economias avanzadas sin Estados Unidos; US: Estados Unidos; EMs ex. China:
economias emergentes sin China.

Fuente: FMI. Elaboracion: DEM-STCF.

14 Véase Perspectivas de la Economia Mundial (informe WEQ) del FMI, publicado el 11 de abril de 2023.
15 Véase el informe titulado Falling Long-Term Growth Prospects: Trends, Expectations, and Policies del Banco
Mundial, publicado el 27 de marzo de 2023.
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b) Escenario local

El IAPM contempla un crecimiento del PBI de 2,5 por ciento para 2023 (MMM: 3,5 por ciento),
reduccion que la explican, en gran medida, por los efectos negativos de los choques de los
primeros meses del afio, tales como la conflictividad social y la presencia de fenédmenos
climatolégicos, ademas de las condiciones externas menos favorables. En lo que resta de 2023,
segun el IAPM, la recuperacion del PBI se asocia con la mayor oferta primaria ante el primer afio
completo de la produccidon de Quellaveco®®, la reactivacidn de los sectores vinculados al turismo
y la resiliencia de la demanda interna. Esto tendria lugar en un contexto de disipacién de los
conflictos sociales y laimplementacién de medidas econdmicas en el marco del plan Con Punche
Perd! y la atencién de la emergencia climatica.

Para los afios 2024-2026, en el IAPM se proyecta un crecimiento econémico promedio de 3,3
por ciento (tasa similar a la del MMM). Dicho crecimiento es atribuido principalmente a la
recuperacion de la demanda interna (sobre todo por la ejecucién de grandes proyectos de
inversién) y la mayor oferta primaria (en particular, de productos mineros), en un contexto de
mejores condiciones externas y el impulso a la inversidon no minera. Esto ultimo con la ejecucidn
de proyectos del Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad 2022-2025
y una mayor adjudicacion de proyectos bajo la modalidad de Asociaciones Publico-Privadas
(APP).

Grafico N° 9: Principales proyecciones macroeconémicas
A) PBI por el lado del Gasto (Var. % real)

Estructura % 2022 2023 2024 2025-2026
del PBI MMM IAPM MMM IAPM MMM IAPM
Demanda interna 99.6 2.3 3.0 2.1 3.1 3.1 31 31
Consumo privado 64.9 3.6 3.1 2.5 3.1 3.1 3.1 3.1
Consumo publico 12.5 -3.4 1.6 1.6 1.9 1.9 1.2 15
Inversién privada 20.3 -0.5 25 -0.5 3.0 3.0 3.0 3.0
Inversién publica 5.1 7.1 4.5 6.0 7.0 7.5 7.0 6.7
Exportaciones 28.9 5.4 6.9 3.6 5.7 5.6 4.6 4.3
Importaciones 28.5 4.0 4.7 2.0 4.5 4.6 4.1 3.9
Producto Bruto Interno 100.0 2.7 35 25 3.4 3.4 3.2 3.2

B) PBI por el lado Sectorial (Var. % real)

Estr. % 2022 2023 2024 2025-2026
MMM IAPM MMM IAPM MMM IAPM
PBI primario 25.2 0.6 5.7 4.4 3.7 4.2 2.7 2.9
Agropecuario 6.0 4.3 2.5 0.8 3.8 3.6 3.8 3.8
Pesca 0.7 -13.7 2.0 4.1 1.6 4.2 2.0 3.8
Mineria metélica 12.1 -0.2 7.2 6.1 4.5 4.0 2.5 2.2
Hidrocarburos 2.2 4.0 4.5 4.7 1.0 4.0 0.0 2.8
Manufactura primaria 4.1 -2.9 8.4 6.3 3.0 6.2 2.7 3.3
PBI no primario 66.5 3.2 3.1 1.9 3.3 3.3 3.3 3.2
Manufactura no primaria 12.4 2.3 2.0 1.1 2.9 2.9 2.9 2.9
Electricidad y agua 1.7 3.9 3.5 3.5 3.4 3.4 3.3 3.3
Construccion 5.1 3.0 2.3 0.5 3.5 3.5 3.5 3.5
Comercio 10.2 3.3 2.7 2.3 2.6 2.6 2.6 2.6
Senicios 37.1 3.3 3.5 21 3.5 3.5 3.4 3.4
PBI 100.0 2.7 315 25 3.4 3.4 3.2 3.2

Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Se observa que la tasa de crecimiento proyectada para 2023 (2,5 por ciento), a pesar de la
correccion a la baja, es una de las proyecciones mas optimistas del mercado (grafico 10.A).

16 Tendria una contribucién de 0,7 p.p. al PBI de 2023.
17 A la implementacién del plan lanzado a fines de 2022, ahora se le suma las medidas contempladas en el plan Con
Punche Peru 2, presentado el 19 de mayo de 2023.
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Ademas, en los ultimos meses, la proyeccion de crecimiento de 2023 ha venido ajustdndose a la
baja (grafico 10.B).

Grafico N° 10: Perspectivas y ajuste de proyecciones 2023

W

A) Consenso del mercado: proyecciones PBI 2023 B) Ajuste en las proyecciones de crecimiento
(Var. % real) 2023 (Var. % real)
3.0
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Fondo Monetario Internacional May-23 22

JPMorgan May-23 20 24

LatinFocus Consensus Forecast May-23 20 0o
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BBVA May-23 1.9 )
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Goldman Sachs May-23 7 o8 o8 8 8 % 8 888889

Barclays Capital May-23 1.5 _%) 3 E" = ; g 2 E _c_:‘u )

1/ Considera la mediana de las proyecciones de analistas econdmicos consultados en la Encuesta Mensual de
Expectativas Macroecondmicas que recoge el BCRP.
Fuente: BCRP, MEF, FocusEconomics. Elaboracion: DEM-STCF.

Cabe sefialar que en el IAPM no se identifican los distintos riesgos internos que podrian afectar
el dinamismo de la economia local, por lo que es pertinente realizar una valoracién de estos, tal
como se presenta en la seccion internacional.

Alcanzar la proyeccién de crecimiento de 2023 del IAPM estd condicionado a que no se

materialicen los principales riesgos a nivel interno y externo, los cuales incluyen:

(i) la ocurrencia de un Fendmeno El Nifio (FEN) con impacto econdmico relevante;

(ii) la permanencia de las expectativas de los agentes econdmicos en el tramo pesimista por
varios meses mas;

(iii) Reactivacién de las protestas sociales que conlleven a nuevas paralizaciones de la
produccién minera, retrasos en la inversidn minera, dafios de infraestructura publica y
bloqueos de carreteras;

(iv) la necesidad de que se continlie con la politica monetaria contractiva producto de una
mayor dificultad en bajar la inflacién; y

(v) una desaceleracién mas pronunciada de la economia global, en linea con el andlisis
precedente?®,

Con relacion al primer riesgo, actualmente el Perl se encuentra experimentando un FEN
Costero de magnitud moderada, cuya probabilidad de alcanzar una magnitud fuerte se ha ido
incrementando. De acuerdo con el Estudio Nacional del Fendmeno El Nifio (ENFEN), al 16 de
marzo de 2023 la probabilidad de ocurrencia de un FEN Costero®® de magnitud fuerte para los
siguientes meses era nula; sin embargo, al 31 de mayo de 2023, esa probabilidad ha alcanzado
el 41 por ciento (grafico 11.A). En la misma linea, si bien la temperatura superficial del mar en la
region Nifio 1+2 se redujo a inicios del mes de mayo, a partir del dia 20 de ese mes en adelante
ha vuelto a subir, ubicandose nuevamente en el tramo de Nifo fuerte (grafico 11.B).

18 En referencia al listado de riesgos globales de la pagina 6.

19 De acuerdo con el Instituto del Mar del Perd, el FEN Costero es un evento climatico el cual, independientemente
de los procesos fisicos que lo puedan originar, esta relacionado a la presencia de aguas andmalamente célidas en
forma persistente durante varios meses en la regidon del Océano Pacifico, principalmente a lo largo de la costa norte
del Peru y de Ecuador. En algunos casos las aguas célidas pueden extenderse hacia la costa central y sur del Peru.
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Grafico N° 11: Indicadores del FEN Costero en el mar peruano (regién Nifio 1+2)*

A) Probabilidad de materializacion de condiciones B) Anomalias en la temperatura superficial
célidas en el mar peruano en los préximos meses?, del mar3 (°C)
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1/ La regidén Nifio 1+2 abarca la zona norte y centro del mar peruano. 2/ Se considera el promedio de las
probabilidades pronosticadas para los cinco-seis meses siguientes a la fecha de actualizacion de cada comunicado
emitido por el ENFEN. 3/ Informacidn actualizada al 29 de mayo de 2023.
Fuente: ENFEN, Alex Boreham (cyclonicwx.com). Elaboracion: DEM-STCF.

Actualmente, ya se observa el impacto de los fenémenos climatoldgicos en el sector pesca.
Segun el ultimo comunicado del IMARPE?, los resultados de las exploraciones dan cuenta de
una mayor incidencia de juveniles (82% en numero y 58% en unidades de peso), de una
dispersion de las anchovetas y que el desove de verano fue menos intenso que lo esperado. Por
lo anterior, las autoridades vienen realizando nuevos estudios sobre la biomasa de anchoveta?,,
lo que llevaria a un retraso en el inicio de temporada o, en el peor de los casos, la evaluacién de
si se lleva a cabo o no?? (gréfico 12).

Grafico N° 12: Cronograma de inicio de primera temporada de desembarque de anchoveta

en la zona norte-centro
Inicio 1%

Eebrero Marzo Abrif Mayo nip
T
I
i
2023 1* Crucero de evaluacion 0E 2 Cruce ro de evaluacion |
. >
02 17 Crucero de evaluacion De sembarque de anchoveta

Inicio de ka 1*
tempora da

022

Nota: O.E.: Operacién Eureka LXXIV.
Fuente: IMARPE. Elaboracion: DEM-STCF.

Adicionalmente, la temperatura superficial del mar a nivel global viene registrando niveles
elevados histdricos (grafico 13.A). Segun la Oficina Nacional de Administracién Ocednica y
Atmosférica de EE. UU. (NOAA por sus siglas en inglés), actualmente se espera un FEN de, al

20 pyblicado el 27 de abril de 2023.

21 En la primera semana de junio, el Ministerio de la Produccion recibira el informe de monitoreo del IMARPE sobre
la situacion de la biomasa. Tras ello, se decidira si habra o no la primera temporada de pesca del afio.

22 Sj bien se ha establecido una cuota de 1,1 millones de toneladas (la menor en diez afios), no se ha establecido una
fecha especifica de inicio de temporada, la cual se encuentra sujeta a los resultados de la pesca exploratoria.
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menos, magnitud débil en el Pacifico Central?; no obstante, para el periodo que abarca entre
noviembre 2023 y enero 2024, dicha institucion indica que existe una probabilidad de 80 por
ciento de que alcance al menos una magnitud moderada, y cerca de 55 por ciento de que alcance
al menos una magnitud fuerte. En la misma linea, el ENFEN estima una mayor probabilidad de
ocurrencia de El Nifio de magnitud entre débil y moderada para el verano diciembre 2023 -
marzo 2024 en el Pacifico Central (grafico 13.B), lo que representa un riesgo de que sus efectos
se experimenten en la costa peruana para el verano de 2024. Cabe resaltar que, si se
materializara dicho fendmeno con magnitud fuerte o extraordinaria, los efectos podrian ser
severos, toda vez que parte de la infraestructura ya se encuentra daflada como consecuencia
del Ciclén Yaku y el FEN Costero experimentados en el primer cuatrimestre de 2023.

Grafico N° 13: Evolucion de la temperatura superficial del mar a nivel global y perspectivas
del FEN hacia 2024
A) Temperatura superficial del mar global® (°C) B) Probabilidades estimadas de las magnitudes

de El Nifio y La Nifia en el Pacifico Central® para el
verano diciembre 2023 - marzo 2024 (%)
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1/ Corresponde a la region de coordenadas 60S - 60N. Informacidn actualizada al 17 de mayo de 2023. 2/ Abarca
la region Nifio 3.4.

Fuente: NOAA, ENFEN. Elaboracién: DEM-STCF.

Acerca del segundo riesgo, segun la Ultima Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas
del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) de mayo de 2023, algunos de los indicadores de
confianza empresarial que estdn mas correlacionados con la actividad econdmica —tales como
expectativas de la economia, del sector, de contratacién y de inversiéon a tres meses—
permanecen en el tramo pesimista por 26 meses consecutivos (graficos 14.Ay 14.B).

Grafico N° 14: Indicadores de expectativas empresariales
A) BCRP: Confianza empresarial a 3 meses

B) BCRP: Expectativas empresariales a 3 meses

(Puntos) (Puntos)
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Fuente: BCRP. Elaboracién: DEM-STCF.

23 Se refiere a la region Nifio 3.4.
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Respecto al tercer riesgo, segun cifras del Reporte Mensual de Conflictos Sociales de la
Defensoria del Pueblo, durante el primer trimestre de 2023 se registré6 un promedio de 72
conflictos mineros activos (grafico 15.A), manteniéndose en niveles elevados y mostrando una
tendencia creciente respecto al promedio de periodos anteriores (2022: 68, 2021: 61, 2017-
2019: 59). Asimismo, la evidencia indica que a medida que se registra un auge de los conflictos
sociales, la inversion minera se ve afectada negativamente; en particular, la inversidén en
exploracion (gréfico 15.B). Por otro lado, los conflictos sociales?* perjudicaron diversos sectores
de la economia a través del bloqueo de carreteras a nivel nacional. En el momento mas algido
del periodo de protestas (principios de 2023), siete regiones contaban con mayor incidencia de
bloqueos de carreteras, principalmente en el sur del pais (grafico 15.C).

Grafico N° 15: Indicadores de conflictos sociales

A) Conflictos mineros activos B) Conflictos sociales e inversion minera
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180 120

Conflictos activos

70 2 71
100
170
80
66 160 60
61 150 40
59 20
140 0
130 -20
-40
120
-60

N

110 -80
"o — N o ™ ™ S ¥ 1w © ~ ©o O o O oA o o
ENS IN I I I ) I T B B B R B S AR o N N B o
sgdo o =} o o L A
o NN « 0 0 e 2 c 5 2 3 ¥ 8 ¢c & 2 3 ® &8
a1 & — wm oz @ s = w =z 9 s =

C) Regiones con bloqueo de carreteras durante las protestas sociales a inicios de 2023

Cajamarca

\
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&

Tacna‘

1/ Muestra las regiones con bloqueo de carreteras el 20 de enero de 2023, como referencia del momento mas élgido
del periodo de protestas sociales iniciado a fines de 2022.
Fuente: Defensoria del Pueblo, MINEM, SUTRAN. Elaboracién: DEM-STCF.

Sobre el cuarto riesgo, la tasa de interés de referencia se ha mantenido en 7,75 por ciento en lo
que va del afio (grafico 16.B), y se espera una tendencia decreciente de la inflacidon en los

24 Al respecto, segln calculos del MEF, en enero de 2023, las protestas sociales tuvieron un impacto en la actividad
econdmica de mas de S/ 1 800 millones. Sin embargo, a medida que la conflictividad se fue disipando, en marzo ese
impacto habria decrecido a S/ 75 millones.
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proximos meses. Segun el BCRP%, de no ocurrir eventos que afecten la reversidn de los choques
de oferta en el sector agropecuario, la reduccidn de expectativas de inflacién y la moderacion
del impacto de los precios internacionales de alimentos y energia, se retornaria al rango meta
en el cuarto trimestre de este aino. Sin embargo, si la convergencia de la inflacidn al rango meta
tarda mas tiempo de lo esperado, puede conllevar a la necesidad de que la tasa de politica
monetaria se ubique en niveles histéricamente elevados por mds tiempo de lo previsto. De otra
parte, otras economias como Estados Unidos, la Zona Euro o LA4%, que alcanzaron niveles
maximos de la inflaciéon en 2022, han logrado mostrar una correccién mas rapida que el Perq,
cuya inflacién aun se mantiene en niveles elevados (graficos 16.C y 16.D). Es importante tener
en cuenta estas diferencias en la velocidad de convergencia de la inflacidn a su rango meta, pues
sera determinante para las futuras decisiones del BCRP y en la evolucidn de expectativas.

Grafico N° 16: Inflacion y tasa de politica monetaria

A) Inflacidn e inflacidn subyacente (Var. %, 12 B) Tasa de interés de referencia (%)
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1/ t=0 indica el punto maximo que alcanzé la inflacion durante el 2022 (EE. UU. y Peru: junio 2022; LA4: agosto
2022; Zona Euro: octubre 2022). Fuente: BCRP, FRED - Bank of St. Louis. Elaboracién: DEM-STCF.

Por otra parte, la proyeccion de crecimiento de la actividad econémica en 2024 de 3,4 por ciento
(similar a lo proyectado en el MMM) es también optimista, pues es superior a las proyecciones

de otros analistas e instituciones, tanto para el PBI como para el consumo e inversién privados
(gréficos 17.Ay 17.B).

25\/éase presentacion del Programa Monetario de mayo 2023.
26 Considera el promedio de inflacion en Brasil, Chile, México y Colombia.
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Grafico N° 17: Perspectivas de crecimiento 2024

A) Consenso del mercado: proyecciones PBI 2024
(Var. % real)

B) Proyecciones de consumo e inversion
privados 2024! (Var. % real)
Fecha de

Institucion L 2024
publicacién

3130 29,

Ministerio de Economia y Finanzas Abr-23 3.4

BBVA May-23 30

Banco Central de Reserva del Peri Mar-23 3.0

Fondo Monetario Intemnacional Abr-23 3.0

JPMorgan May-23 30

BCP May-23 2.7

LatinFocus Consensus Forecast May-23 27

Banco Mundial Jun-23 286

Goldman Sachs May-23 25

Macroconsult May-23 25 Moody's Fitch BCRP LatinFocus
CAE May-23 29 Analytics  Solutions
Barclays Capital May-23 1.8 m Consumo = Inversién

1/ Para MEF y BCRP, se hace referencia a consumo e inversion privados; para las demas instituciones, indica
consumo e inversion totales.
Fuente: MEF, BCRP, FocusEconomics. Elaboracién: DEM-STCF.

Esta proyeccion del IAPM no serd nada facil de alcanzar, ya que se requeriria tomar medidas que
generen un cambio en las expectativas, que a su vez permita que la inversién y el consumo
privados se recuperen y crezcan a tasas de al menos 3,0 por ciento. No obstante, en un escenario
de finalizacién de un importante ciclo de inversién minera y el continuo retraso de uno nuevo
(grafico 18), alcanzar dichas tasas de crecimiento serd retador.

Grafico N° 18: Inversion privada: retraso en ejecucion de proyectos mineros

Inversion (Millones US$)

Proyecto 2022 2023 2024 2025 2026

MMM IAPM
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Los Chancas @ 2,600
Pampa de Pongo @ 2,550
Proyectos del  Michiquillay @ 2,500
MMM retirados
en el IAPM Trapiche @ 973
Rio Seco @ 410
Opt. Inmaculada @ 136
Total 13,881 7,446

Nota: Las columnas hacen referencia al afio previsto de inicio de ejecucidn de los proyectos mineros, y los circulos
indican si la prevision se realizé en el MMM o en el IAPM. De este modo, las flechas del bloque de proyectos que
se mantuvieron en el IAPM sefialan cudntos afios se ha postergado el inicio de dichos proyectos desde la
publicaciéon del MMM.

Fuente: MEF. Elaboracién: DEM-STCF.

Cabe resaltar que, las proyecciones del IAPM para 2024 se utilizan de referencia para la
asignacidn presupuestaria multianual, elemento base de la formulacién del presupuesto 2024.
Una eventual sobreestimacion del crecimiento y de los ingresos fiscales, generaria mayor
presion sobre el déficit fiscal, cuando la proyeccién de esta variable ya se encuentra en el limite
de la regla fiscal (2,0 por ciento). Por ello, es importante que el analisis de las proyecciones en
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el IAPM (especialmente las de 2024) sea mas detallado, incluyendo una evaluacién de riesgos y
escenarios, tal como se realiza para el contexto macroeconémico internacional.

En cuanto a la proyeccién de crecimiento del PBI de 3,2 por ciento para el periodo 2025-2026
(similar a lo previsto en el MMM), se observa que es similar tanto al crecimiento potencial
calculado previo a la crisis?’ como al promedio del periodo prepandemia (2015-2019) (graficos
19.Ay 19.B). No obstante, se reitera que esta proyeccion estaria sobreestimada y que alcanzar
cifras de crecimiento superiores a 3,0 por ciento constituird un enorme reto en materia
econdmica para el mediano y largo plazo, debido a las secuelas estructurales que habria dejado
la pandemia sobre la productividad, como consecuencia de una menor acumulacidn de capital
fisico y humano.

Segun el Banco Mundial (2023)%, se espera que entre 2022 y 2030 el crecimiento potencial a
nivel mundial disminuya aproximadamente en un tercio®, con caidas mas marcadas en las
economias emergentes y en desarrollo (grafico 19.C). Asimismo, dicha institucion muestra que
distintos choques negativos que se han presentado en la economia mundial han generado
importantes pérdidas del crecimiento potencial (graficos 19.D y 19.E). En esa misma linea, el
Banco Central de Chile (2022)* muestra que la estimacién del crecimiento potencial
postpandemia®! se redujo alrededor de 0,5 p.p. respecto a las estimaciones previas que no
corregian el impacto de la pandemia del COVID-19 (grafico 19.F). Ademas, segln estimaciones
preliminares de un trabajo de investigacién en progreso de la Direccién de Estudios
Macrofiscales de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal (DEM-STCF), el crecimiento potencial
de la economia peruana corregida por los efectos de la pandemia se ubicaria en torno a 2,7 por
ciento en el periodo 2022-2026.

Por otro lado, se observa que las estimaciones de crecimiento de la inversion privada del IAPM
se mantuvieron inalteradas respecto a lo presentado en el MMM. Si bien se retiraron
importantes proyectos mineros —considerados en el MMM- para el periodo 2024-2026 (Los
Chancas, Michiquillay, Pampa de Pongo, Trapiche, entre otros®?), reduciendo la inversién minera
(gréfico 20.A), ello fue compensado con una mayor inversidon no minera (grafico 20.B)%,
proveniente fundamentalmente de proyectos de infraestructura bajo la modalidad APP, los
cuales serian adjudicados entre 2023 y 2026. No obstante, es importante notar que estos
proyectos APP podrian sufrir retrasos al no contar con cronogramas de ejecucién concretos, por
lo que es pertinente valorar los riesgos de la no materializacion de la totalidad de esta nueva
cartera de proyectos. De este modo, con el objetivo de lograr tasas de crecimiento de la
inversién privada en torno al 3,0 por ciento, sera necesario generar estrategias para asegurar el
inicio de la ejecucion de los proyectos mineros considerados de acuerdo con sus respectivos
cronogramas ya establecidos, y crear las condiciones para garantizar la ejecucién de la cartera
de proyectos APP.

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

28 \/éase “Falling Long-Term Growth Prospects: Trends, Expectations, and Policies” del Banco Mundial.

29 Respecto de la tasa observada en la primera década de este siglo.

30 Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria (diciembre 2022), Recuadro 11.1: PIB tendencial y potencial.

31 para dicho pais en el periodo 2022-2024.

32 Por un monto superior a USS 9 mil millones.

33 En el periodo 2024-2026, la inversion minera proyectada en el IAPM es menor a la considerada en el MMM por
aproximadamente USS 2,7 mil millones. Por el contrario, la inversién no minera proyectada en el IAPM es superior a
la considerada en el MMM por cerca de USS 3,4 mil millones.
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Grafico N° 19: Perspectivas de mediano plazo y pérdidas del crecimiento potencial
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1/ EMDEs: Economias de Mercados Emergentes y en Desarrollo. 2/ Respuesta del crecimiento potencial y de los
distintos factores de produccion cinco afios después del choque negativo. 3/ El calculo del crecimiento potencial
para la economia chilena sin corregir por COVID-19 se presentd en setiembre 2022, mientras que el calculo del
crecimiento potencial corregido por COVID-19 se presentd en diciembre de 2022.

Fuente: Banco Mundial, Falling Long-Term Growth Prospects: Trends, Expectations, and Policies, marzo 2023.
Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria (diciembre 2022), Recuadro 11.1: PIB tendencial y potencial.

Elaboracion: DEM-STCF.
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Grafico N° 20: Revision de la inversién minera y no minera

A) Inversidon minera (Miles de millones USS) B) Inversidn no minera (Miles de millones USS)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

2) Proyecciones fiscales

a) Ingresos fiscales

De acuerdo con el IAPM, los ingresos corrientes del Gobierno General (ICGG) para el 2023
disminuirian en 3,5 por ciento real hasta alcanzar 20,8 por ciento del PBI (2022: 22,1 por ciento
del PBI; MMM: 20,5 por ciento del PBI). El grafico 21.A muestra que la reducciéon de los ICGG en
1,3 p.p. del PBI prevista en el IAPM para el 2023, se explicaria principalmente (76 por ciento) por
una contraccidn de los ingresos asociados a recursos naturales (IRRNN), debido a la menor
regularizacion del IR correspondiente al ejercicio gravable 2022 (0,5 p.p. del PBI), menores pagos
a cuenta del sector hidrocarburos (0,1 p.p. del PBI) y menores regalias (0,2 p.p. del PBI). Por su
parte, la contracciéon de ingresos no asociados a recursos naturales (INORRNN) se explicaria por
una menor prevision del IGV importado (0,4 p.p. del PBI) y del IR NORRNN (0,2 p.p. del PBI),
compensado parcialmente por una menor previsién en las devoluciones tributarias.

La proyeccion de ingresos para el 2023 del IAPM refleja la naturaleza transitoria del incremento
de la recaudacion registrado en afios previos. Al respecto, el grafico 21.B muestra que el
aumento de ingresos registrados luego de la pandemia del COVID-19, se explica principalmente
por el incremento de los precios de minerales e hidrocarburos. Entre los afios 2019-2022, los
ICGG aumentaron en 2,5 por ciento del PBI, explicados en 72,9 por ciento (1,8 p.p. del PBI) por
el incremento de IRRNN y en 27,1 por ciento (0,7 p.p. del PBI) por INORRNN.

Para los ailos 2024-2026, los ICGG crecerian en promedio 2,9 por ciento y se ubicarian en 20,7
por ciento del PBI en estos aiios, explicado por el crecimiento econédmico previsto para estos
afios (tasa promedio de 3,3 por ciento anual), la estabilizacién de los precios de exportacién y el
perfeccionamiento de medidas para combatir la evasidn y elusidn tributaria.

Grafico 21: Ingresos del Gobierno General

A) 2022 vs 2023 IAPM (% del PBI) B) 2019 vs 2022 (% del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.
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Para evaluar la consistencia de la prevision de ingresos publicos con el entorno internacional y
local planteado en el IAPM, la DEM-STCF realizé una proyeccidon econométrica® de los ICGG,
utilizando los supuestos macroecondmicos del IAPM (PBI e IPX). El anadlisis sugiere que la
proyeccion de ingresos es consistente con los supuestos macroecondmicos planteados en el
IAPM (ver grafico 22); sin embargo, como se menciond previamente, algunos de estos supuestos
utilizados podrian ser optimistas.

Grafico N° 22: Analisis de consistencia de la proyeccién de ingresos corrientes del Gobierno

General
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

En linea con lo anterior, el grafico 23 muestra la proyeccion de ICGG del IAPM vy los principales
supuestos macroecondmicos utilizados para su elaboracién.

Con relacidn a los supuestos asociados a los precios de exportacidn, segun el IAPM el precio
del cobre se mantendria en niveles elevados en el mediano plazo (¢USS/Ib. 340 en 2026),
superior al promedio registrado entre los afios 2005-2014 (¢USS/Ib. 309), lo cual a su vez
permitiria sostener los IRRNN en niveles elevados (ver grafico 23.A). Como se muestra en el
grafico 23.C, en el pasado se ha registrado episodios de incrementos de ingresos, asociados a
aumentos en los precios de minerales, que no representaron un incremento permanente de
ingresos. Por ejemplo, entre los afios 2012-2016, los ICGG, disminuyeron en 4,2 p.p. del PBI. El
60,5% de esta contraccidn se explicd principalmente por la reduccién de IRRNN, mientras que el
39,5% restante correspondidé a la caida de INORRNN.

Con relacién al supuesto de crecimiento econdmico, las previsiones del IAPM plantean un
escenario en el cual la tasa de crecimiento econdmico resulta similar al promedio observado (3,2
por ciento en 2015-2019) y al crecimiento potencial estimado previo a la pandemia (3,3 por
ciento por ciento en promedio para los afios 2015-2019). Como se muestra en el grafico 23.B, la
dindmica de los INORRNN depende del crecimiento econdmico, por lo que desvios en los
supuestos de crecimiento econdmico se trasladan directamente sobre la proyeccion de ingresos.

34 El modelo especifica la tasa de crecimiento de los ICGG, netos de ingresos extraordinarios, en funcién a su tasa de
crecimiento rezagada un periodo, a las tasas de crecimiento del PBI e IPX, y a variables dicotomicas que caracterizan
la crisis del 2009, la pandemia del COVID-19, entre otros eventos.
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Grafico 23: Ingresos corrientes del Gobierno General y dependencia por los precios de
exportacion y actividad econémica

A) Cotizacién del cobre (¢USS$/Ib.) B) PBI (variacién porcentual real)
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1/ Los IRRNN corresponden a los ingresos fiscales provenientes de los sectores mineria e hidrocarburos. Los ingresos
mineros comprenden el impuesto a la renta (pagos a cuenta y regularizacidn), regalias mineras, impuesto especial
a la mineria, gravamen especial a la mineria y el remanente de utilidades a los gobiernos regionales. Por su parte,
los ingresos de hidrocarburos comprenden el impuesto a la renta (pagos a cuenta y regularizacion), regalias
petroleras y regalias gasiferas.

2/ Calculado como la diferencia entre los IGG y los IRRNN

Fuente: MEF. Elaboracién: DEM-STCF.

La proyeccion de INORRNN se explica principalmente por el supuesto de crecimiento econémico
de mediano plazo y por el efecto permanente que las medidas tributarias orientadas a disminuir
el incumplimiento tributario tendrian sobre la recaudacion. Sobre las medidas orientadas a
disminuir el incumplimiento tributario, se destaca que los indicadores de incumplimiento de
IGV e IR de tercera categoria registraron minimos histéricos en 2021 (ultima estimacién oficial
disponible). En el caso del indicador de incumplimiento del IGV, su desempefio estaria asociado
al proceso de implementacién de comprobantes electrénicos en la economia formal, el cual
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habria finalizado en 2022%. En el caso del indicador de incumplimiento del IR de 3era categoria,
su disminucion en 2021 esta asociada al notable desempeio de las empresas mineras, producto
de los precios de exportacién minera favorables, lo que incrementd el tamaio de la parte formal
de la economia®®. Asimismo, estos indicadores tienden a disminuir conforme los paises registran
un mayor crecimiento econémico®’, por lo que los resultados del 2021 podrian estar
influenciados por el crecimiento econdmico registrado este afio, mientras que las perspectivas
futuras estaran vinculadas al crecimiento econémico de mediano plazo, entre otros factores®®,

Como menciona el FMI (2015)*, las estimaciones de las brechas de cumplimiento deben
interpretarse y utilizarse con cuidado, y dado su nivel de imprecisidon no deben ser interpretados
como un indicador de desempefio. En la misma linea, Gdmez y Moran (2020)* sefialan que las
estimaciones de incumplimiento tienen un grado de incertidumbre, por lo que no es aconsejable
utilizar las estimaciones de evasion tributaria para evaluar el desempefio de corto plazo de la

administracion tributaria.

Grafico 24: Indicadores de incumplimiento tributario

A) Incumplimiento de IGV B) Incumplimiento de IR 3era
(porcentaje de la recaudacion potencial) (porcentaje de la recaudacion potencial)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

Respecto a los ingresos estructurales, se advierte que la metodologia para el calculo de las
cuentas estructurales® necesita ser revisada debido a problemas en las estimaciones del PBI
potencial y de los precios tendenciales de minerales.

35 Segun la Resolucion de Superintendencia N° 000128-2021/SUNAT, el proceso de adopcion de facturacion
electrénica habria finalizado con la incorporaciéon de empresas con ingresos menores a 23 UIT como emisores
electrdnicos a partir de junio de 2022.

36 Véase, SUNAT (2022) “Incumplimiento Global en el IR de la Tercera Categoria del RG y el RMT 2021”, Informe N°
000041-2022-SUNAT/1V3000.

37 Al respecto, Bethencourt y Kunze (2018) desarrollan un modelo tedrico para evaluar la conexion entre evasion
tributaria y crecimiento econédmico, mediante el cual muestran que a medida que el crecimiento del PBI per capita
sea mayor, menor sera la evasion tributaria. Del mismo modo, paises con menores ingresos tendran mayores niveles
de evasion fiscal. Véase Bethencourt y Kunze (2018) “Tax evasion, social norms, and economic growth”, Journal of
public economic theory.

38 SUNAT (2022) resalta entre los principales determinantes del incumplimiento tributario a los choques econémicos
que afecten a los niveles de ingreso de los agentes econdmicos, el nivel de informalidad predominante en la economia
y la complejidad del sistema tributario, entre otros factores.

39 FMI (2015) “Current Challenges in Revenue Mobilization: Improving Tax Compliance”.

40 Gomez y Moran (2020) “Estrategias para abordar la evasion tributaria en América Latina y el Caribe”.

41 Aprobado por Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15.
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Grafico 25: Metodologia de calculo de las cuentas estructurales, PBI potencial y precios
tendenciales
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Fuente: BCRP y MEF. Elaboracién: DEM-STCF.

En el caso del PBI potencial, la metodologia vigente utilizada por el MEF no corrige el impacto
del COVID-19, lo cual podria estar sobreestimando el calculo actual del PBI potencial. El grafico
25.A muestra la evolucion del PBI observado, asi como las estimaciones del PBI potencial
realizadas en agosto de 2019 (MMM 2020-2023) y en abril 2023 (IAPM 2023-2026). Por un lado,
la caida del PBl observado durante el 2020 ha generado una correccién a la baja del PBI potencial
previo al COVID-19; mientras que el rebote del PBI observado en 2021 podria generar una
sobreestimacién del PBI potencial posterior al COVID-19. De forma analoga, el grafico 25.B
muestra como la materializaciéon del COVID-19 ha distorsionado el cdlculo de la brecha del
producto previo al COVID-19. Al respeto, la estimacién actual del PBI potencial (sin realizar una
correccion por COVID) es similar al crecimiento potencial estimado previo a la pandemia (3,3
por ciento). No obstante, como sefiala el Banco Mundial (2022), la pandemia habria dejado
secuelas permanentes sobre el crecimiento econdémico potencial global (en al menos 0,3 p.p.),
principalmente por los efectos de una menor acumulacién de capital fisico y humano.
Estimaciones preliminares de la DEM sugieren que, una vez realizada la correccién por COVID-
19, el crecimiento potencial actual estaria en torno al 2,7 por ciento, como se sefald
anteriormente.

Por su parte, el cdlculo de precios tendenciales mediante promedios modviles estd
sobreestimando los ingresos estructurales. Bajo la metodologia actual, el indice de precios de
materias primas potencial para los sectores mineria e hidrocarburos se calcula a partir de un
promedio mavil de 15 afios (que considera 11 afios hacia atras, el afo actual y la proyeccién de
los siguientes 3 afios). Para 2022, afo en que se registré un nuevo maximo histérico en los
precios nominales de exportacién minera, el precio potencial para el sector mineria se calcula
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utilizando los precios observados desde 2011, afio en que se registrd el maximo histérico previo
(ver grafico 25.B). En este caso, calcular el nivel potencial a partir de la informacién entre dos
picos de precios consecutivos, generaria una sobreestimacion del nivel potencial y, por ende, de
los ingresos estructurales. Un problema similar se registra en el cdlculo del precio potencial para
el sector hidrocarburos (ver grafico 25.C).

Por los motivos antes sefialados, la estimacidn de ingresos estructurales presentada en el IAPM
podria estar distorsionada por lo que no deberia ser utilizada para la inferencia de politicas.

b) Gasto publico

Con relacion a las proyecciones del gasto no financiero del Gobierno General (GNF), en el IAPM
se prevé una senda consistente con el cumplimiento conjunto de las reglas macrofiscales para
los afios 2023-2026. En dicho horizonte de proyeccidén, en el cual los ingresos fiscales
permanecen estables en términos del PBI, se espera que el GNF disminuya hasta alcanzar un
nivel de 20,1 por ciento del PBI, similar a lo observado en afios previos a la pandemia (promedio
2015-2019: 20,2 por ciento del PBI). Cabe resaltar que, en la senda propuesta en el IAPM, el GNF
se reduciria principalmente en 2025y 2026, a un ritmo de 0,5 p.p. de PBl anuales, especialmente
en los rubros del gasto corriente (ver cuadro 1), en un contexto de consolidacion fiscal.

Cuadro N° 1: Gasto no financiero del Gobierno General (porcentaje del PBI)
IAPM 2023-2026

Gasto No Financiero Total 20,2 19,9 24,7 22,2 22,0 21,2 21,1 20,6 20,1 20,6

Var. anual (p.p. del PBI) -0,3 -0,1 4,7 -2,5 -0,1 -0,8 -0,1 -0,5 -0,5 -0,4
1. Gastos Corrientes 15,3 15,4 20,2 17,1 15,9 15,5 15,2 14,6 14,0 14,0
Var. anual (p.p. del PBI) 0,0 0,2 4,8 -3,0 -1,2 -0,4 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5
Remuneraciones 6,1 6,3 7,4 6,2 59 59 5,8 5,6 55 55
Bienes y Servicios 6,0 58 6,9 6,8 6,4 6,3 6,3 6,2 6,1 6,1
Tranferencias 3,2 3,2 5,9 4,2 3,6 3,3 3,1 2.8 2,5 2,5
2. Gasto de Capital 4,8 4,5 4,5 50 6,1 5,8 59 6,0 6,1 6,1
Var. anual (p.p. del PBI) -0,3 -0,3 0,0 0,5 1,1 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Formacioén Bruta de Capital 4,1 3,9 3,8 4,2 4,7 5,0 5,2 5,4 5,6 5,6
Otros Gastos de Capital 0,7 0,6 0,7 0,8 1,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5

Fuente: BCRP y MEF. Elaboracién: DEM-STCF

En cuanto a las estimaciones para el afo fiscal 2023, en el IAPM se prevé que el GNF disminuya
en 1,2 por ciento real hasta alcanzar un nivel de 21,2 por ciento del PBI, menor en 0,8 p.p. del
PBI respecto de 2022. Por componentes, el gasto corriente disminuiria en 0,5 por ciento real y
se situaria en 15,5 por ciento del PBI, debido al retiro de medidas para hacer frente a la
pandemia, lo cual seria parcialmente compensado por las medidas para reactivar la economia
en el marco del Plan Con Punche Peru. Por su parte, el gasto de capital disminuiria en 3,0 por
ciento real respecto a 2022, explicado por el rubro de otros gastos de capital que registraria una
caida de 42,8 por ciento real debido a que en 2022 se transfirieron S/ 4 mil millones como
aportes de capital a Petroperu, lo cual no se tiene previsto que se efectle para este afio; esto
sera mitigado por una mayor inversion publica del GG (ver grafico 26.A).

Respecto al MMM, en 2023, el GNF se reviso de 21,4 a 21,2 por ciento del PBI, con cambios
significativos entre los rubros de gasto corriente. En primer lugar, bienes y servicios se reviso a
la baja en 0,6 p.p. del PBI (S/ 6 816 millones), debido a que en 2022 el gasto en este rubro fue
menor respecto a lo proyectado en el MMM en 0,5 p.p. del PBI (S/ 5 840 millones). Por su parte,
el gasto en remuneraciones se incremento en 0,3 p.p. del PBI (S/ 2 342 millones) respecto al
MMM, y refleja las asignaciones del presupuesto anual en este rubro (ver grafico 26.B).
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Grafico N° 26: Evolucidn del gasto no financiero del Gobierno General

A) Proyeccion del gasto en 2023 (% del PBI) B) Proyeccion del gasto en 2023 (IAPM vs MMM)
(% del PBI)
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Nota: Las cifras corresponden al gobierno general, a excepcion del déficit fiscal, que abarca al sector publico no
financiero (gobierno general mas empresas publicas).
Fuente: BCRP y MEF. Elaboraciéon: DEM-SCTF.

Cabe resaltar que en el IAPM se estima que la inversion del gobierno general crezca 8,7 por
ciento real, mayor al crecimiento de 6,3 por ciento real que se preveia en el MMM, y por encima
de lo que prevén actualmente otras instituciones*?. Esta revisién al alza estd sustentada en
acciones de fortalecimiento de las capacidades de gestion y por un mayor presupuesto® en el
marco de las disposiciones para reactivar la economia, a pesar del inicio de gestidon de
autoridades regionales y locales. Sin embargo, entre enero y abril de 2023, la inversién publica
del GG aumentd uUnicamente 1,9 por ciento en términos reales, favorecida por una base
comparativa baja (enero-abril 2022: -9,0 por ciento real) y por una mayor ejecucién en el
gobierno nacional (principalmente por proyectos de la reconstruccidn)*. En este sentido, entre
mayo y diciembre, la inversién tendria que crecer 11,1 por ciento real para alcanzar las cifras
que proyecta el IAPM, lo cual representa un reto importante ya que la inversion aumento 16,1
por ciento real en el mismo periodo de 2022, la segunda tasa mas elevada en la ultima década
(ver grafico 27).

Grafico N° 27: Inversion del Gobierno General
A) Variacion porcentual anual B) Variacién porcentual mayo - diciembre
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* En el gréfico de la izquierda se considera lo estimado en el IAPM para el 2023; en el grafico de la derecha es un
estimado en base informacién del IAPM.

Nota: sombreado en rojo estan los primeros afios de gestién de gobiernos subnacionales.

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

42 por ejemplo, en el Reporte de Inflacion publicado por el BCRP en marzo de 2023, se prevé que la inversion del
gobierno general aumente alrededor de 3 por ciento real.

43 Un ejemplo de ello es que el PIA para inversion por la fuente de recursos determinados se ha expandido
notablemente pasando de S/ 12 mil millones en 2022, hasta S/ 20,6 mil millones en 2023. Estos recursos se asignan
principalmente a gobiernos regionales y locales.

44 En los primeros cuatro meses del afio, la inversidn del gobierno nacional aumenta 18,7 por ciento real, mientras
que la inversion subnacional retrocede 8,2 por ciento real. En el gobierno nacional, la inversién en reconstruccion
aumenta 41,4 por ciento real y explica casi el 60 por ciento del incremento total.
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En 2023, el espacio generado por el retiro de las medidas frente a la emergencia sanitaria sera
cubierto por medidas para reactivar la economia, afrontar los desastres naturales y mitigar el
crecimiento de la pobreza. Cabe recordar que, en 2022, el gasto para afrontar la pandemia se
disip6 desde S/ 28 mil millones el afio previo hasta S/ 13 mil millones; sin embargo, este retiro
del gasto fue en parte compensado con otras medidas a fin de mitigar riesgos relacionados a
problemas de liquidez de Petropert y la pérdida de capacidad adquisitiva de la poblacién a raiz
del aumento de la inflacién (ver grafico 28). En 2023 no estaran presentes gran parte de estos
gastos extraordinarios; no obstante, el contexto de desaceleracidon econdmica y de desastres
naturales, asi como el aumento de la pobreza, ha generado que el Gobierno apruebe otras
medidas transitorias. En efecto, a mayo se han anunciado medidas por alrededor de S/ 19 mil
millones (2,0 por ciento del PBI), relacionadas a los planes “Con Punche Perd 1”, “Con Punche
Peru: atencién a la emergencia”, “Con Punche Peru 2” y el gasto relacionado a lucha contra la
COVID-19).

Grafico N° 28: Gasto publico transitorio en medidas frente a la emergencia sanitaria,
reactivacion econdmica, desastres naturales y otros (millones de soles)
u Covid m Otros
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Nota: En 2022, el rubro de inflacién considera pagos al Fondo de Estabilizacién de Precios de Combustibles (S/ 2,7
mil millones), entre otras medidas para afrontar los efectos de la inflacion en la poblacion. En 2023 comprende
medidas anunciadas por el MEF o lo disponible en el portal de transparencia; el Plan Con Punche Peru 2 no
comprende garantias. Informacién preliminar.

Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-SCTF.

De acuerdo con el IAPM, entre 2024 y 2026, en un contexto en el que los ingresos fiscales
permaneceran constantes en términos del PBI (20,7 por ciento), la senda de consolidacion fiscal
sera conducida por una racionalizacion del gasto no financiero, en particular del gasto corriente,
ya que se priorizara un mayor gasto hacia la inversion. Asi, el gasto se sujeta a la meta de déficit
fiscal y se reducird en promedio 0,4 p.p. del PBI anuales en este periodo y se situara en 20,1 por
ciento del PBI (promedio 2015-2019: 20,2 por ciento del PBI), siendo explicado por un menor
gasto corriente en 0,5 puntos del PBI anuales, mientras que la inversion del gobierno general
aumentara en promedio 0,2 puntos del PBI. La disminucién del gasto corriente se explica
principalmente por las transferencias corrientes (0,3 puntos del PBI de reduccién anual en
promedio) y remuneraciones (0,2 puntos del PBI de reduccidn anual en promedio).
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Grafico N° 29: Evolucidn de indicadores fiscales y de componentes gasto no financiero del
Gobierno General

A) Ingresos fiscales, gasto publico y déficit fiscal B) Remuneraciones, transferencias e
(% del PBI) inversion del Gobierno General (% del PBI)
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Nota: Las cifras corresponden al gobierno general, a excepcion del déficit fiscal, que abarca al sector publico no
financiero (gobierno general mas empresas publicas).
Fuente: BCRP, MEF. Elaboracion DEM-SCTF.

Es de resaltar que, en este proceso de consolidacién fiscal, el mayor esfuerzo de reduccién del
gasto publico se realizaria hacia el final del horizonte de proyeccidon (afios 2025 y 2026). Asi, el
IAPM prevé que, en 2024, el gasto no financiero aumente 2,5 por ciento real, mientras que para
el periodo 2025-2026 se reduzca a un ritmo promedio de 0,7 por ciento real. Por su parte, el
gasto corriente aumentara 1,1 por ciento real en 2024, mientras que para los siguientes afios
este gasto disminuira a un ritmo promedio de 0,8 por ciento real (ver grafico 30.A). Es de resaltar
que las tasas de variacion del GNF y del gasto corriente para los dos ultimos afos del horizonte
de proyeccidon son menores a lo observado histéricamente. En contraste, de acuerdo con el
IAPM, la consolidacidn fiscal no afectaria a la dindmica de la inversidon publica, la cual se proyecta
gue aumente 8,0 por ciento real en 2024 y 7,0 por ciento en 2025-2026, lo cual es mayor a lo
que se ha observado historicamente (promedio 2009-2019: +4,8 por ciento real). De esta
manera, el gasto corriente hacia 2026 se encontraria en 14 por ciento del PBI, el nivel mas bajo
desde 2012. Por su parte la inversion del GG subiria hasta 5,6 por ciento del PBl en 2026, el nivel
mas alto desde que se tienen registros del gobierno general®.

En ese sentido, lograr la reduccién prevista en el IAPM del gasto en remuneraciones sera
especialmente dificil, pues subsisten multiples presiones que conllevarian a un incremento del
gasto en este rubro como las derivadas de: negociaciones colectivas en el sector publico,
anuncios de incrementos salariales en las carreras especiales, el nombramiento de personal
contratado temporalmente en puestos permanentes, el trdnsito de trabajadores hacia el
régimen del servicio civil entre otros. La racionalizacién del gasto en remuneraciones seria
menos factible todavia en un contexto de inestabilidad politica que conlleva al incremento de
medidas de corte populista.

45 Las estadisticas oficiales del BCRP, registran el gasto en formacidn bruta de capital del gobierno general desde el
afio 2003.
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Grafico N° 30: Gasto no financiero del Gobierno General
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Como se ha sefialado anteriormente

46 las proyecciones

oficiales de mediano plazo muestran

una tenencia a subestimar el gasto corriente y a sobreestimar el gasto de capital. Asi, entre 2013
y 2019, la proyeccidn del gasto corriente a uno y dos afios fue subestimada, en promedio, en 0,8
y 1,3 p.p. del PBI, respectivamente. Por su parte la proyeccién de la inversion publica a uno y
dos afos fue sobreestimada, en promedio, en 1,1y 1,5 p.p. del PBI, respectivamente (ver grafico

31).

Grafico N° 31: Errores de proyeccion del gasto no financiero del Gobierno General

A) Gasto corriente (% del PBI)

Ao (1) Ao (22

MMM 14-16 (may-13) 2014 13,4 15,5 2,1 2015
MMM 15-17 (abr-14) 2015 14,3 15,8 1,5 2016
MMM 16-18 (abr-15) 2016 15,3 15,2 -0,1 2017
MMM 17-19 (abr-16) 2017 14,8 15,2 0,4 2018
IAPM 17-21 (abr-17) 2018 14,7 15,2 0,5 2019
IAPM 18-21 (abr-18) 2019 15,0 15,4 2020*
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46 Ver reportes técnicos de afios previos referidos al analisis de la DEM sobre documentos que contienen las
proyecciones macroecondmicas y fiscales. Disponibles en: https://cf.gob.pe/p/documentos/reportes-tecnicos/
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B) Inversion (% del PBI)

Qs — 5 —
MMM 14-16 2014 5,7 5,2 -0,5 2015 6,2 4,4 -1,8
MMM 15-17 2015 6,5 4,4 -2,1 2016 6,8 4,1 -2,7
MMM 16-18 2016 54 4,1 -1,3 2017 53 4,0 -1,3
MMM 17-19 2017 49 4,0 -0,9 2018 5,0 4,2 -0,8
IAPM 17-21 2018 53 4,2 -1,1 2019 53 3,9 -14
IAPM 18 21 2019 -0,8 2020 -1,1

—-z--m—-x-m

* No se muestran los errores de proyeccidn para los afios 2020, 2021 y 2022 en adelante, pues la crisis de la Covid-
19 es un choque inesperado de una magnitud muy grande.

Fuente: BCRP, MEF, elaboracion DEM-SCTF.

En el mediano plazo, el gasto publico presenta multiples riesgos que llevan a cuestionar la
idoneidad de las proyecciones; esos riesgos provienen tanto de presiones de gasto a raiz de
normas aprobadas por el Congreso, como de medidas anunciadas por representantes del Poder
Ejecutivo. Al respecto, en los Ultimos afios se registra un aumento en las normas aprobadas
mediante la via de insistencia, cuyas autdgrafas habian sido observadas previamente por el
Poder Ejecutivo. Este aumento refleja desavenencias de fondo entre el Poder Ejecutivo y el
Poder Legislativo, lo que trae consecuencias negativas sobre la gobernabilidad del pais,
acrecienta los riesgos de rupturas institucionales, y en algunos casos tiene impactos
significativos sobre las cuentas fiscales (ver recuadro: “Promulgacion de leyes por insistencia”,
al final del presente documento). Entre las medidas anunciadas desde el Poder Ejecutivo, se
encuentran los anuncios de incrementos salariales para los maestros, lo cual tendria un costo
de S/ 8 mil millones, una vez que esté completamente implementada; ademas algunos sectores
han anunciado la ejecucion de proyectos mediante convenios Gobierno a Gobierno (G2G).

En efecto, durante este afio algunos ministerios han anunciado la ejecucion de proyectos
mediante la modalidad de G2G con un costo aproximado de S/ 45 mil millones (4,8 por ciento
del PBI). Estos proyectos son de alta complejidad o han presentado problemas de ejecucién en
afios previos por lo que los anuncios proponen implementarlos mediante G2G, que es una
modalidad alternativa y mas agil de ejecucidn que la habitual de la ley de contrataciones. Por
una parte, el sector de Transporte ha propuesto la ejecucion de proyectos por un total de S/ 24
516 millones, en donde sobresale el proyecto de la Linea 3 del Metro de Lima con S/ 23 336
millones. Por su parte, el Ministerio de Agricultura tendria una cartera de S/ 8 800 millones en
proyectos como Chavimochic, Majes Siguas, entre otros. Es importante resaltar que la ejecucion
simultanea de estos proyectos mediante G2G generaria una demanda elevada de recursos que
tendrian que ser considerados en la programacion multianual de inversionesy en la formulacién
presupuestaria en los préximos afios*” (ver cuadro 2).

47 Al respecto, es pertinente observar que, de manera similar, en 2021, el Consejo Fiscal expresd su preocupacion
sobre la priorizacién simultanea de proyectos G2G ya que compromete el espacio fiscal de los presupuestos futuros
(Comunicado N° 02-2021-CF).
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Cuadro N° 2: Costo de proyectos que se han anunciado para ejecutarse mediante G2GY
(millones de soles y porcentaje del PBI)

Total nuevos proyectos 45 276
% del PBI 4,8
Ministerio de Transporte 36 476
Linea 3 del Metro de Lima 23336
Carretera Central ¥ 11959
Eje vial 4 1180
Ministerio de Agricultura y Riego 8 800
Chavimochic Ill etapa - culminacion de la represa Palo Redondo 3149
Majes Siguas Il 2431
Proyecto Chinecas 1429
Mejoramiento y regulacion para el sistema de riego del Valle del rio Zafia 695

Mejoramiento y ampliacidn del servicio de agua para el riego del valle Yar 617
Mejoramiento y regulacién del sistema de riego del rio Cunas 281

Represa - Iruro - Bella Union Il 197

1/ Comprende proyectos anunciados recientemente a ejecutarse mediante G2G. No incluye proyectos que ya se
estan ejecutando por esta modalidad.

2/ Cabe indicar que segln anuncios recientes del MTC, el costo inicial de casi S/ 12 mil millones se incrementars,
una vez que se apruebe su informe de viabilidad.

Fuente: MTC, MIDAGRI y MEF. Elaboracidon: DEM-STCF.

c) Déficit fiscal y endeudamiento publico

En 2022, el déficit fiscal se redujo a 1,7 por ciento del PBI, cifra 0,8 p.p. del PBI menor a la
registrada en 2021 (2,5 por ciento del PBI). Para 2023, en el IAPM se prevé que el déficit fiscal
se incremente a 2,1 por ciento del PBI; cifra superior al registro del afo previo, pero inferior al
2,4 por ciento del PBI previsto en el MMM (y que representa el limite de la regla fiscal para este
afio). En 2024, en el IAPM se espera que el déficit fiscal mantenga en un nivel similar (2,0 por
ciento del PBI) para luego reducirse en 0,5 p.p. del PBI por afio, hasta alcanzar 1,0 por ciento del
PBI en 2026 (Ver gréfico 33). Durante el periodo 2024-2026, la proyeccidon del déficit fiscal
coincidiria con su valor maximo establecido en la Ley N° 31541, en la cual se establecen las reglas
fiscales vigentes durante el periodo 2023-2026.

Grafico N° 33: Déficit fiscal del SPNF 2019-2026 (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

La reduccién del déficit fiscal en 2022 respecto al aifo previo se explica por la mejora en el
resultado primario del SPNF, el cual pasé de -1,0 a -0,1 por ciento del PBI, en un contexto en el
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que los ingresos del GG se incrementaron (en 1,1 p.p. del PBI). Para el 2023, segun lo previsto
en el IAPM, el resultado primario del SPNF se reduciria hasta alcanzar -0,5 por ciento del PBI (ver
grafico 34.A), explicado por una reduccidn de ingresos (en 1,3 p.p. del PBI) superior a la
reduccion del gasto (en 0,8 p.p. del PBI). No obstante, debe sefialarse que las proyecciones del
IAPM no consideraron la implementacién de las medidas del paquete “Con Punche Peru 2”, el
cual fue anunciado 19 dias después de la publicacion del IAPM, cuyo impacto en el déficit fiscal
deberd ser explicado en el MMM a publicar en agosto*®. En el periodo 2024-2026, el resultado
primario se incrementaria hasta alcanzar 0,7 por ciento del PBl en 2026. Por su parte, el pago de
intereses, que representd 1,6 por ciento del PBl en 2022, se incrementaria ligeramente hasta
alcanzar 1,7 por ciento del PBI en 2026 (ver grafico 34.B).

Grafico N° 34: Descomposicion del déficit fiscal del SPNF 2020-2026

(A) Resultado primario (% del PBI) (B) Intereses (% del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracién: DEM-STCF.

De acuerdo con las proyecciones del IAPM, la generacidn de superdvits primarios hacia el 2026
se sustenta en la estabilizacion de los ingresos en alrededor del 20,7 por ciento del PBI, al mismo
tiempo que una reduccion sostenida del gasto publico a 20,1 por ciento del PBI. En el caso de
los ingresos, la prevision representa un incremento permanente cercano a 1,5 p.p. del PBI
respecto al promedio registrado en los afios previos a la emergencia sanitaria (ver grafico 35.A),
mientras que en el caso de los gastos los niveles previstos son cercanos a lo registrado previo a
la pandemia (ver grafico 35.B). Cabe sefialar que el sector publico no financiero no registra
superavits primarios desde 2014.

Grafico N° 35: Ingresos y gastos del Gobierno General 2001-2026
(A) Ingresos del GG (% del PBI) (B) Gastos del GG (% del PBI)
26
25

23

Promedio 2015-2019

22 24

23
21
22
20 21
20
19

18 Promedio 2015- 18
2019 17

19

17

2003
2005
2007
2009
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025

2001
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025

Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

48 Cuando se anuncié que se implementaria el plan “Con Punche Pert 2” el cual tiene un costo previsto total de S/5790
millones, el MEF explicé que esas medidas se financiarian principalmente mediante reasignaciones de partidas
presupuestarias, lo cual podria indicar que el impacto en déficit fiscal seria acotado.
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En 2022 la deuda publica se redujo de 35,9 a 34,0 por ciento del PBI*®, explicado principalmente
por el crecimiento del PBI nominal. Para el afio 2023, en el IAPM se espera que la deuda se
reduzca hasta alcanzar 33,3 por ciento del PBI. Asimismo, se proyecta que la trayectoria de la
deuda mantenga una tendencia decreciente en 2024, 2025 y 2026, ainos en los cuales la deuda
como porcentaje del PBI se reduciria a 33,1 y 32,7, y 32,0 por ciento, respectivamente (ver
grafico 36). Mas alld del horizonte de proyeccién del IAPM, se espera que la deuda siga
reduciéndose, acorde con la generacidn de superdvit primario, alcanzando el umbral de 30,0 por
ciento del PBI en 2030.

Grafico N° 36: Deuda publica 2019-2032 (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

El analisis de determinantes de la variacién de la deuda publica muestra que, durante 2023 la
reduccion de la deuda publica en 0,7 p.p. del PBI (ver grafico 37.A) seria explicada por el efecto
de lainflacidn y el crecimiento econédmico; sin embargo, esta disminucidn seria amortiguada por
la generacidn de déficit primario y la contribucion del pago de intereses. En 2024 la dindmica de
la deuda seria similar, pues la reduccién del endeudamiento en 0,2 p.p. del PBI se explicaria
principalmente por el crecimiento econdmico y todavia una alta inflacidn. En un escenario
donde la inflacién a partir de 2023 y el crecimiento econdmico a partir del 2024 son iguales a los
valores de estado estable previstos en el IAPM®?, |a trayectoria de endeudamiento publico seria
mas elevada, alcanzando valores hasta 2,4 p.p. del PBI superiores a lo previstos (ver grafico
37.B). Por otra parte, se resalta que la reduccién de la deuda en el mediano plazo dependera de
la reduccién del déficit primario y la generacion de superavit a partir de los afos 2025-2026.

49 Datos de acuerdo con la informacion provista en el IAPM. Segun la base de datos del BCRP, al 18 de mayo de 2023,
el nivel de endeudamiento bruto al 2022 seria de 33,8 por ciento del PBI.

50 De acuerdo con lo sefialado en el IAPM, los supuestos para la proyeccién de la deuda en el largo plazo consideran
un crecimiento econémico de 3,0 por ciento y una inflacién (deflactor del PBI) de 2,0 por ciento.
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Grafico N° 37: Dinamica del endeudamiento publico 2020-2026
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Fuente: MEF. Elaboracidn: DEM-STCF. Para el escenario de baja inflacion y menor crecimiento se asume una tasa
de inflacidn de 2 por ciento a partir de 2023 y un crecimiento de 3 por ciento a partir de 2024.

Respecto a los activos financieros del SPNF, estos alcanzaron un valor de 12,8 por ciento del PBI
en 2022 (ver grafico 38), nivel inferior a los niveles registrados en 2021 (14,2 por ciento del PBI)
y en los afios previos a la pandemia (2015-2019: 15,6 por ciento del PBI), pero superior a lo
registrado en 2020 (12,4 por ciento del PBI). Considerando la disponibilidad de activos al cierre
del 2022, en el IAPM se destaca que activos estratégicos como los del Fondo de Estabilizacién
Fiscal (FEF) y la Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) continuarian con un proceso de
recomposicion parcial en 2023, alcanzando valores cercanos a 1,2 por ciento del PBI cada uno®..
Como parte de lo que en el IAPM se denomina una gestién mas eficiente de activos financieros,
recursos de la RSL, por alrededor de 0,8 por ciento del PBI, serian utilizados para el
financiamiento de créditos suplementarios aprobados por la Ley N° 31728.

Grafico N° 38: Activos financieros del SPNF y FEF 2001-2023 (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF y BCRP. Elaboracién: DEM-STCF.

51 Como se menciona en el IAPM: “A finales de abril o inicios de mayo de 2023, la RSL y el FEF tendrd recursos
aproximados de 1,2% del PBl y 1,2% del PBI, respectivamente. De hecho, se utilizardn parte de los recursos de la RSL
para financiar la Ley N° 31728, que aprueba créditos suplementarios para el financiamiento de mayores gastos en el
marco de la reactivacion econémica a favor de diversos pliegos del gobierno nacional, gobiernos regionales y
gobiernos locales y dicta otras medidas.”
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Finalmente, en 2022 la deuda neta se redujo a 21,2 por ciento del PBI*?, 0,5 p.p. del PBI por
debajo de lo registrado en 2021 (ver grafico 39). Esta reduccidn se debié al menor
endeudamiento bruto (reduccién de 1,9 p.p. del PBI), atenuado por una reduccion de los activos
como porcentaje del PBI (reduccién de 1,4 p.p. del PBI). Para el 2023, en el IAPM se prevé un
incremento de 0,7 p.p. del PBl en el nivel de endeudamiento neto, hasta alcanzar 21,9 por ciento
por ciento del PBI. De acuerdo con las previsiones contempladas en el IAPM, este incremento
estaria explicado por una reduccidn de los activos superior a la reduccidn de la deuda bruta®.
De esta forma, la dinamica reciente de la deuda neta refleja el deterioro de las cuentas fiscales
como consecuencia de la acumulacién de endeudamiento neto desde 2013 y la COVID-19.

Grafico N° 39: Endeudamiento neto 2009-2023 (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

d) Analisis de riesgos fiscales

La economia peruana estd expuesta a un conjunto amplio de riesgos fiscales, cuya
materializacion derivaria en incrementos importantes del endeudamiento publico como
consecuencia de cambios en sus principales determinantes como: el crecimiento econémico, el
tipo de cambio, y el déficit fiscal.

En el contexto actual, el principal riesgo de corto plazo que podria afectar tanto la dindmica
macro como fiscal es la materializacion de un FEN de mayor magnitud pues, como se sefialé en
el andlisis del escenario local, la probabilidad de un FEN Costero moderado o fuerte se ha
incrementado. Sobre la dindmica macro, la materializacién de este choque generaria una
reduccion de la tasa de crecimiento del PBI y mayor inflacién. Sobre las cuentas fiscales, se
registraria una menor recaudaciéon por la reduccion de la actividad econdmica y se
incrementarian los gastos para la atencién de la emergencia y la reconstruccién del capital
perdido. Los FEN registrados en 1982-1983 y 1997-1998 habrian generado pérdidas econdmicas
por alrededor de 11,6 y 6,2 por ciento del PBI, respectivamente®®. Por su parte, el proceso de
reconstruccion asociado al FEN Costero del 2017 tuvo un costo fiscal previsto en alrededor de

52 Datos de acuerdo con la informacion provista en el IAPM. Segun la base de datos del BCRP, al 18 de mayo de 2023,
el nivel de endeudamiento neto al 2022 seria de 21,0 por ciento del PBI.

53 Segln lo sefialado en el IAPM, la reduccién del endeudamiento bruto para 2023 seria de 0,7 p.p. del PBI. Si bien no
se sefala una proyeccion especifica de activos financieros en el IAPM, la reduccién de activos consistente con la
prevision de endeudamiento neto para 2023 seria de 1,4 p.p. del PBI.

54 Segun célculos del Banco Internacional para la Reconstruccién y el Desarrollo (2016).
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3,1 por ciento del PBI*®. Cabe resaltar que este monto no incluye el costo de los proyectos de
caracter preventivo (soluciones integrales), cuyo costo fiscal alcanza el 2,3 por ciento del PBI*®.

Por otro lado, en los ultimos afios la exposicidon de la deuda publica a riesgo cambiario se ha
incrementado significativamente, y como muestra de ello, la proporcién de la deuda externa
respecto al total de la deuda publica pasé de 31,8 a 51,6 por ciento entre 2019y 2022 (ver grafico
41.A). De acuerdo con las previsiones del IAPM, la dolarizacion de la deuda persistiria en 2023-
2024 e iniciaria una reducciéon en 2025-2026, afios en los cuales la proporcion de la deuda
externa respecto al total se reduciria en 5 p.p. por afio. Asimismo, resalta que en los ultimos
afios se han registrado multiples episodios de volatilidad cambiaria (ver grafico 41.B), en marzo
de 2020, al inicio de la pandemia del COVID-19; en agosto de 2021, asociado a la incertidumbre
politica local; y en el primer semestre del 2022, relacionado al inicio del ciclo alcista de tasas de
interés en EE. UU. En este contexto, un incremento del tipo de cambio seria perjudicial para el
manejo de las finanzas publicas, pues incrementaria el saldo de la deuda y el pago de intereses
asociado a los créditos y bonos emitidos en moneda extranjera®’

Grafico N° 41: Riesgo cambiario

A) Proporcion de la deuda externa B) Volatilidad cambiaria
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Fuente: MEF y BCRP. Elaboracion: DEM-STCF. Para el calculo de la volatilidad cambiaria se estimé un modelo GARCH
(1,1) con errores distribuidos como t-student.

Por ultimo, en el mediano y largo plazo destacan los riesgos que pueden llevar a un incremento
permanente del déficit fiscal. En el mediano y largo plazo este incremento podria darse por una
reduccion de la base impositiva ante una desaceleracidon del crecimiento potencial o una
reduccidn persistente de los precios de minerales. Por el lado del gasto, la proliferaciéon de
medidas para elevar el gasto corriente podria disociar la dindmica de los gastos respecto a la
disponibilidad de ingresos. Asimismo, un incremento permanente en las tasas de interés podria
llevar a un mayor peso del pago de intereses sobre el presupuesto publico. A modo ilustrativo,
en el grafico 42 se muestra la sensibilidad de la trayectoria de endeudamiento del IAPM a
cambios permanentes en el déficit fiscal a partir del 2026. Se observa que cambios pequefios
sobre el déficit fiscal llevan al incumplimiento de la regla de deuda en 2032 (30 por ciento del
PBI), mientras que niveles de déficit por encima de 1,6 por ciento del PBI llevan a una trayectoria

55 Equivalente a un monto previsto de S/20,2 mil millones, ver Reporte Técnico N° 002-2017 del Consejo Fiscal.

56 Equivalente a un monto de S/ 21,8 mil millones. Cabe resaltar que dicho monto ascendia inicialmente a S/ 5,4 mil
millones. Para un mayor detalle de los factores que explican este incremento, ver informe N° 04-2023-ARCC/DE/OGP.
57 No obstante, debe destacarse que recientemente, el MEF emiti6 alrededor de 9 185 millones de soles en bonos en
moneda nacional y parte de estos recursos serian destinados a operaciones de administracion de deuda para la
recompra de bonos emitidos en moneda extranjera. Para mayor detalle, véase la Nota de Prensa del MEF, publicada
el 31 de mayo de 2023 y disponible en el siguiente enlace: https://www.gob.pe/institucion/mef/noticias/771006-
peru-regresa-por-la-puerta-grande-al-mercado-internacional-con-la-emision-en-moneda-nacional-mas-importante-
de-america-latina.
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de endeudamiento creciente. En ese sentido, cumplir con las previsiones de endeudamiento
contempladas en el IAPM requerira de la convergencia del déficit fiscal hacia el limite
establecido por las reglas fiscales, ademds del cumplimiento de sus supuestos de crecimiento y

tasas de interés.

Grafico N° 42: Sensibilidad de la deuda a cambios en el déficit fiscal (porcentaje del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion: DEM-STCF.

3) Conclusiones

El andlisis de la DEM-STCF sobre el IAPM 2023-2026 concluye:

= La revisidn a la baja en el crecimiento de la economia mundial en los afios 2023-2024 es
consistente con los indicadores de actividad econdmica global de los primeros cuatro meses
del afio, los cuales vienen mostrando indicios de la desaceleracién esperada para el corto
plazo. En el mediano plazo (2025-2026), en el IAPM se prevé que el crecimiento mundial se
ubique en torno a 2,9 por ciento (MMM: 3,0 por ciento), en un contexto de recuperacion
gradual de la actividad econdmica y el ajuste progresivo de la inflacién hacia menores niveles.

= La revision al alza de las proyecciones de los precios de las materias primas (principalmente
en el cobre y el oro) es razonable en el corto plazo, en linea con lo registrado en los primeros
cuatro meses del afio. En el mediano plazo (2024-2026), se observa que aun cuando las
proyecciones contenidas en el IAPM de precios de materias primas se ubican por debajo de
lo esperado por el consenso de mercado, estas son todavia relativamente altas respecto de
las cotizaciones histdricas. Dada la relevancia macrofiscal y presupuestal de los precios de las
materias primas, es adecuado mantener una prevision prudente respecto la evolucidn
proyectada de los mismos.

= Los riesgos macroecondmicos y geopoliticos que podrian agravar aun mas el deterioro del
panorama internacional planteado en el IAPM son: i) crisis de liquidez de las entidades
bancarias; ii) escenario de estrés financiero en economias con débiles fundamentos
macroecondmicos; iii) continuacion de la politica monetaria contractiva; y iv) una
agudizacion de las tensiones geopoliticas entre principales economias globales y una mayor
fragmentacion del comercio internacional.

= En el escenario local la tasa de crecimiento proyectada para 2023 (2,5 por ciento), a pesar de
la correccién a la baja, es una de las proyecciones mas optimistas del mercado. Este
crecimiento esta condicionado a que no se materialicen los siguientes riesgos: i) la ocurrencia
de un Fenémeno El Nifio (FEN) con impacto econdmico relevante; ii) la permanencia de las
expectativas de los agentes econdmicos en el tramo pesimista por varios meses mas; iii)
reactivacién de conflictos sociales que produzcan paralizaciones de la produccién minera o
que afecten al comercio de bienes y servicios, tal como ocurrié en 2022 y principios de 2023;
iv) la necesidad de continuar con la politica monetaria contractiva producto de mayor
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dificultad en bajar la inflacidén; y v) una desaceleracion mas pronunciada de la economia
global.

= La proyecciéon de crecimiento de la actividad econdmica en 2024 de 3,4 por ciento es una de
las mas optimistas del mercado. Esta proyeccidén estd condicionada a un cambio en las
expectativas, que a su vez permita que la inversion y el consumo privados se recuperen y
crezcan a tasas de al menos 3,0 por ciento. Cabe resaltar que las proyecciones del IAPM para
2024 se utilizan de referencia para la asignacidn presupuestaria multianual, elemento base
de la formulacién del presupuesto 2024.

= Respecto al periodo 2025-2026, la proyeccidon de 3,2 por ciento de crecimiento del PBI es
similar tanto al crecimiento potencial calculado previo a la crisis como al promedio del
periodo prepandemia (2015-2019). Dicha proyeccion también parece estar sobreestimada;
pues alcanzar cifras de crecimiento superiores a 3,0 por ciento constituird un enorme reto en
materia econémica para el mediano y largo plazo, debido a las secuelas estructurales que
habria dejado la pandemia en el PBI potencial. Ademads, la proyeccion del IAPM toma como
supuesto un despliegue importante de proyectos bajo la modalidad de APPs como parte del
sustento de ese crecimiento, lo cual trae sus propios riesgos toda vez que actualmente no se
cuenta con una cartera de proyectos consolidada y con hitos firmes.

= En cuanto a las perspectivas fiscales, para el 2023, los ingresos publicos del IAPM
disminuirian en 3,5 por ciento real hasta alcanzar 20,8 por ciento del PBI, lo cual refleja la
naturaleza transitoria del incremento de la recaudacién registrado en afios previos. Para los
afios 2024-2026, crecerian en promedio 2,9 por ciento y se ubicarian en 20,7 por ciento del
PBI en estos anos, lo que supone el cumplimiento de los supuestos respecto del crecimiento
econdmico previsto para estos afios (tasa promedio de 3,3 por ciento anual, superior al PBI
potencial), de la estabilizacion de los precios de exportacidon (que aun se encuentran en
niveles histéricamente elevados) y del perfeccionamiento de medidas para combatir la
evasion y elusidn tributaria.

= Conrelacidn al gasto publico, en el IAPM se prevé una senda consistente con el cumplimiento
conjunto de las reglas macrofiscales para los afios 2023-2026. Para el 2023, se prevé que
disminuya en 1,2 por ciento real hasta alcanzar un nivel de 21,2 por ciento del PBI.

= Entre 2024 y 2026, la senda de consolidacidn fiscal serd conducida por una racionalizacion
del gasto no financiero, en particular del gasto corriente, ya que se priorizara un mayor gasto
hacia la inversion. Los ajustes previstos en el gasto corriente entre 2025 y 2026 no se ha
registrado en afios recientes. Asi, la concrecién de esta senda debe enfrentar no sélo un
eventual costo politico al restringir relativamente el gasto, sino ademas tanto las politicas
generadas desde el Congreso que vienen aumentando el gasto futuro, como las promesas
del Poder Ejecutivo acerca de la ejecucidn de grandes proyectos de inversion publica bajo el
mecanismo de G2G.

= En cuanto al déficit fiscal, para 2023, en el IAPM se prevé que se incremente a 2,1 por ciento
del PBI; cifra superior al registro del afio previo, pero inferior al 2,4 por ciento del PBI previsto
en el MMM que coincidia con el limite de la regla fiscal. Durante el periodo 2024-2026, la
proyeccion del déficit fiscal coincidiria con su valor maximo establecido en la Ley N° 31541,
en la cual se establecen las reglas fiscales vigentes durante el periodo 2023-2026. Que las
proyecciones oficiales coincidan con los limites de la regla de déficit, ha sido considerado por
el CF como una posicidn riesgosa, puesto que cualquier efecto no previsto podria llevar a
desviarse del cumplimiento (o a ajustar ain mas el gasto).

= Para el aifo 2023, se prevé que la deuda publica se reduzca hasta alcanzar 33,3 por ciento
del PBI. Parte de la reduccidn se explica por el proceso inflacionario. Asimismo, en el IAPM
se proyecta que la trayectoria de la deuda mantendria una tendencia decreciente y llegaria
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a 32,0 por ciento del PBI en el afio 2026, para lo cual debe mantenerse la senda del déficit
antes sefialada.

= En cuanto al analisis de riesgos, el principal riesgo de corto plazo que podria afectar tanto la
dindmica macro como la fiscal es la materializacion del FEN en grado fuerte o extraordinario.
La materializacidon de este choque se transmitiria conllevaria una reduccién de la tasa de
crecimiento del PBI y mayor inflacidn. Sobre las cuentas fiscales, se registraria una menor
recaudacion por la reduccién de la actividad econdmica y se incrementarian los gastos para
la atencidn de la emergencia y la reconstruccién del capital perdido.

= En el mediano y largo plazo destacan los riesgos que pueden llevar a un incremento
permanente del déficit fiscal. Este incremento podria darse por varios canales, tales como
una reduccidn de la base impositiva ante una desaceleracién del crecimiento potencial, una
reduccidn persistente de los precios de minerales, la imposibilidad (politica) de realizar
ajustes en el gasto corriente o un aumento en el gasto generado, principalmente por leyes
del Congreso.
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Recuadro: Promulgacion de leyes por insistencia
Alison Murga, Gabriela Espinar y Adridn Rodas

Resumen

En el Perq, en el marco del equilibrio de poderes del Estado, el presidente de la republica tiene
la facultad de oponerse, total o parcialmente, a las leyes emitidas por el Congreso, en cuyo caso
estas retornan al Parlamento para una segunda evaluacién. Por su parte, una vez recibidas las
observaciones del Poder Ejecutivo sobre una autdgrafa de ley, el Congreso puede optar por:
aceptar todas las observaciones (allanamiento), rechazar, total o parcialmente, las
observaciones (insistencia), o crear un nuevo proyecto. El objetivo del presente recuadro es
alertar sobre el aumento del niumero leyes aprobadas mediante la via de la insistencia,
especialmente en los afios recientes, ya que podria implicar riesgos sobre el cumplimiento de
las reglas fiscales y la consolidacidn fiscal. De la revisidén de las leyes aprobadas entre 2001 y
2023 se ha encontrado que, en promedio, entre 2001 y 2019, 6 de cada 100 leyes se aprobaban
por insistencia, mientras que entre 2020y 2023, este ratio se cuadruplicé a 24 de cada 100 leyes.
Adicionalmente se encontré que el 42% de las leyes que se aprobaron por insistencia fueron
observadas porque tenian algin impacto sobre las finanzas publicas, por lo que, en algunos
casos, se presentaron demandas de inconstitucionalidad ante el Tribunal Constitucional.

1. Promulgacidén de una ley cuya autégrafa fue observada

En el marco del articulo 108 de la Constitucién Politica del Perd, y el articulo 79 del Reglamento
del Congreso, toda autégrafa de ley aprobada por el Congreso debe ser enviada al presidente
de la republica para su promulgacion o, en su defecto, para que el Poder Ejecutivo formule
observaciones sobre la autdgrafa. Segun el Acuerdo 080-2003-2004/Consejo-CR, el Congreso de
la Republica al recibir dichas observaciones puede optar por el allanamiento®, la insistencia®®, o
hacer un nuevo proyecto®. Para los fines del presente recuadro, en el cual se busca analizar
aquellas leyes aprobadas por insistencia, se las ha identificado segun el siguiente diagrama:

Grafico R.1: Identificacion normas aprobadas por insistencia entre 2001 y 2023

Revision de autégrafa Poder que promulgé Forma de promulgacion Leyes con deman_das_ ante
por el Poder Ejecutivo laley de laley el Tribunal constitucional
" Leyes con demandas de !

| inconstitucionalidad: 33 1
| SR U J

Insistencia: 374

Se acepta
observaciones: 133

No se presenté demanda:
341

Leyes
publicadas:
3 596

Leyes no observadas:

Nota: Las leyes en las cuales se iniciaron demandas de inconstitucionalidad corresponden a las que fueron
presentadas por el Poder Ejecutivo ante el Tribunal Constitucional.

Fuente: SPIJ, Archivo del Congreso de la Republica, informacién enviada por el portal de transparencia del
Tribunal Constitucional. Elaboracién DEM-STCF.

58 Cuando la comisidn del Congreso acepta todas las observaciones formuladas por el Poder ejecutivo y modifica el texto
originario de la autdgrafa, segun dichas observaciones, sin insistir en aspecto alguno que hubiera sido objeto de observacién,
y sin alterar, en forma ni en fondo, la parte no observada del texto de la autdgrafa.

59 Cuando la comisién del Congreso rechaza, total o parcialmente, las observaciones del Presidente de la Republica e insiste
en el texto originario de la autégrafa.

60 Cuando dentro de un proceso de reconsideracion frente a las observaciones del Poder ejecutivo a una ley aprobada por
el congreso, la comision incorpora al texto originario de la autégrafa observada nuevas normas o disposiciones, por propia
iniciativa, sin considerar las observaciones del Poder ejecutivo.
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Es asi como, entre 2001 y 2023%, se ha encontrado que se han aprobado un total de 3596 leyes,
de las cuales 594 proceden de una autdgrafa que habia sido observada previamente por el Poder
Ejecutivo (17%). De este total se encontrd que 87 leyes terminaron siendo promulgadas por el
Presidente de la Republica®?, mientras que 507 fueron promulgadas por el Congreso. Sobre estas
ultimas, se encontré que las leyes fueron aprobadas principalmente por la via de insistencia
(374), mientras que el resto (133) se aprobaron aceptando las observaciones del Presidente de
la Republica (allanamiento). Es de resaltar que aprobar las leyes por insistencia ha llevado a que
el Poder Ejecutivo interponga demandas de inconstitucionalidad ante el Tribunal Constitucional
(TC) sobre 33 leyes®.

2. Leyes aprobadas por insistencia

En esta seccidn se analizardn las 374 leyes aprobadas por insistencia a fin de caracterizarlas en
base a su respectivo periodo parlamentario. En segundo lugar, se buscara clasificar las normas
segln la tematica que corresponda a fin de evaluar su impacto sobre las finanzas publicas.

2.1 Periodos parlamentarios

Entre 2001y 2023 se ha podido identificar un total de 7 periodos parlamentarios, para los cuales
se ha calculado el porcentaje de leyes que se emitieron por insistencia respecto al total de leyes
que llegaron a promulgar en dicho afio. De acuerdo con el gréfico R.2, se puede notar cdmo a
partir de 2020 el porcentaje de leyes aprobadas por insistencia se incrementa de manera
importante. Asi, entre 2001 y 2019, se tenia un porcentaje promedio de 6 por ciento, mientras
que entre 2020 y 2023 este porcentaje se cuadriplicd a 24 por ciento; esto ultimo se traduce en
gue, de cada 100 leyes aprobadas por el Congreso en dichos afios, 24 fueron por insistencia. En
particular se observa que en 2023 este ratio se ha elevado a 32 por insistencia, la segunda cifra
mas alta histéricamente.

Grafico R.2: Porcentaje de leyes emitidas por insistencia segun periodo parlamentario
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Nota 1: Se ha dividido el periodo parlamentario 2016-2021 en dos subperiodos debido a que en 2020 entré un nuevo parlamento.
Nota 2: En el grafico se observa que un mismo afio aparece dos veces debido al cambio del parlamento en dicho afio. Solo se ha
contabilizado las normas que corresponden a cada periodo a fin de evitar una doble contabilidad.

Fuente: SPIJ, Archivo del Congreso de la Republica. Elaboracién DEM-STCF.

Adicionalmente, del grafico R.2 podemos notar que, usualmente en el Ultimo afio de cada
periodo parlamentario (2006, 2011, 2016, 2021), se observa un incremento significativo del ratio
de normas aprobadas por insistencia en comparacion a los afios previos®*. Este incremento fue

61 A la fecha de corte de 31 de mayo de 2023.

62 Se podria inferir que las observaciones del presidente de la republica fueron levantadas con la nueva autdgrafa de ley.

63 En la seccion 2.2 se vera en mayor detalle esta informacion.

64 Si bien en 2019 no se observa este cambio, es posible que esto se deba a que no se esperaba que sea el Ultimo afio en
funciones de dicho parlamento.
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observado principalmente al final del periodo parlamentario 2011-2016, en el que entre enero
y agosto de 2016 se aprobaron un total de 76 leyes, de las cuales 16 fueron por insistencia®.

2.2 Leyes que tienen impacto fiscal

La Constitucidn Politica del Peru contiene elementos que salvaguardan la conduccién de las
finanzas publicas. Por ejemplo, el articulo 79 dispone que el Congreso de la Republica no tiene
iniciativa para crear o aumentar gastos publicos, ni para aprobar tributos con fines
predeterminados, y que cualquier exoneracion tributaria requiere informe previo del Ministerio
de Economia. Asimismo, el numeral 17 del articulo 118 sefala que corresponde al Poder
Ejecutivo administrar la hacienda publica. En contraposicion, se ha encontrado que muchas de
las leyes aprobadas por insistencia bajo el periodo de anlisis si tenian impacto sobre las finanzas
publicas.

De acuerdo con la revision de las observaciones a cada autégrafa de ley, de las cuales provienen
las 374 leyes bajo analisis, se encontrd que 157 (42 por ciento) fueron observadas porque tenian
algun impacto fiscal ya sea incrementando gastos, o afectando aspectos tributarios. De este
grupo, se encontrd que sobre 28 de ellas se presentaron demandas de inconstitucionalidad ante
el TC por parte del Poder Ejecutivo®. Resalta que esta practica ha sido utilizada, principalmente
a partir de 2018, antes de dicho afio solo se tiene registro de 2 leyes llevadas al TC por parte del
Poder Ejecutivo en el afio 2008%. A continuacidn, se muestra el detalle de las normas aprobadas
por insistencia con algin impacto fiscal (ver tabla R.1).

La incapacidad de contener presiones de gasto se traduce en riesgos para el cumplimiento de la
senda fiscal planteada en el IAPM para los proximos afios, a pesar de que no todas las leyes
aprobadas por insistencia tengan un impacto fiscal significativo. De las principales leyes
aprobadas por insistencia entre 2022 y 2023 con un impacto importante sobre las finanzas
publicas se pueden resaltar:
e Ley 31188, Ley de negociacidn colectiva en el sector estatal.
e ley 31125, Ley que declara en emergencia el Sistema Nacional de Salud y regula su
proceso de reforma.
e Ley 31539, Ley que autoriza por Unica vez en el cambio de contrato CAS-COVID a
contrato CAS al personal asistencial de salud. Costo fiscal anual de S/ 2 084 millones.
e Ley 31703, Ley que incorpora al régimen laboral del Decreto Legislativo 728 a los
trabajadores del EsSalud que se encuentran bajo contrato CAS a plazo indeterminado
e Ley 31729, Ley que dispone el pago de bonos de reconocimiento. Costo fiscal estimado
en la autdgrafa de Ley por S/ 40,8 mil millones.

Finalmente, es oportuno advertir que en los ultimos afios se han aprobado otras leyes con
posibles impactos significativos para las finanzas publicas, pero que no fueron aprobadas por
insistencia ya que sus autografas no fueron observadas por el Presidente de la Republica, y que
representan una agenda pendiente de andlisis e investigacion®,

85 Para un mayor detalle del nimero de normas de cada periodo ver el anexo R.1.

66 Es decir, de un total de 33 leyes en las que recayeron demandas de inconstitucionalidad (ver grafico R.1), en 28 de ellas
existia riesgo de afectar la administracion de la hacienda publica.

67 Leyes 29223 y 29264

%8 Entre ellas se encuentran: (i) Ley 31495, Ley que reconoce el derecho y dispone el pago de la bonificacion especial por
preparacion de clases (costo fiscal estimado de S/ 42 mil millones); (ii) Ley 31543, Ley que modifica la Ley de Zona Franca y
Zona Comercial de Tacna; (iii) Ley 31552, Ley que modifica la formula de célculo de la CTS de los docentes de las instituciones
educativas publicas; (iii) Ley 31553, reasignacion gradual y progresiva del personal de Ministerio de Salud, sus organismos
publicos, GERESAS y DIRESAS; (iv) Ley 31556, Ley que establece una tasa especial del IGV a los hoteles, restaurantes y
alojamientos turisticos, denominado “8% del IGV para rescatar el empleo”; (v) Ley 31585, Ley que incorpora el incentivo
CAFAE al calculo de la CTS del personal administrativo del Decreto Legislativo 276; (vi) Ley 31648, Ley que autorizan el
nombramiento del personal CAS del Ministerio de Salud; (vii) Ley 31657, Ley que incorpora a los trabajadores del INPE al
régimen de la carrera especial publica penitenciaria.
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Tabla R.1: Leyes con impacto fiscal seguin observaciones a su autégrafa

Tema ‘ Cantidad Leyes llevadas al TC Fallo
292237 Infundada
Incrementa gasto en personal, a 1369 311317 Fundada en parte
excepcion del sector salud
3118872 Infundada
Nombramiento o incremento del gasto 137 310397 Fundada
en personal de salud 311257 Infundada
Creacion de distritos 167 15 de las 16 Infundada
Creacion de entidades publicas o 1577 307967 Infundada
ampliacién de funciones
Incrementas el gasto en transferencias 117 29264% Infundada
corrientes 31173y 314548 Fundada en parte
306838 Infundada
Pensiones 158
31083% Fundada
Tributario 15% - -
Ascensos policias o militares 1286 - -
39793% Fundada en parte
Otros 478
31018% Fundada

Total 157 28

Fuente: SPIJ, Archivo del Congreso de la Republica, informacion enviada por el portal de transparencia del Tribunal Constitucional.
Elaboracion DEM-STCF.

59 Leyes 28901, 29223, 29265, 29276, 29718, 30476, 30483, 31114, 31131, 31188, 31115, 31297, 31523.

70 Precisa la aplicacion de la Ley 29137, Ley que aprueba los términos de continuacién del programa de homologacién de los
docentes de las universidades publicas.

71 Ley que establece disposiciones para erradicar la discriminacidn en los regimenes laborales del Sector Publico.

72 Ley de Negociacién Colectiva del Sector Publico.

73 Leyes 28456, 28498, 28560, 28561, 28632, 28651, 30555, 30931, 31039, 31125, 31129, 31539, 31703.

74 Ley que regula los procesos de ascenso automatico en el escalafén, el cambio de grupo ocupacional, cambio de linea de
carrera, el nombramiento y cambio a plazo indeterminado de los profesionales, técnicos, auxiliares y personal administrativo
de la salud.

75 Ley que declara en emergencia el sistema nacional de salud y regula su proceso de reforma.

76 Leyes 31092, 31128, 31130, 31132, 31133, 31134, 31135, 31137, 31138, 31141, 31142, 31162, 31163, 31186, 31197,
31216.

77 Leyes 27727, 27758, 28748, 28803, 29146, 29458, 29488, 30394, 30469, 30742, 30796, 31288, 31702, 31733, 31748.

78 Ley que autoriza la participacion de las Fuerzas Armadas en la interdiccion contra el trafico ilicito de drogas en zonas
declaradas en estado de emergencia.

79 Leyes 28238, 29264, 29871, 30484, 31060, 31126, 31173, 31218, 31254, 31454, 31714.

80 Reestructuracion de la deuda agraria.

81 Leyes que garantizan el cumplimiento de la devolucién del dinero del Fonavi.

82 Leyes 27650, 27962, 28266, 28550, 28558, 28789, 28798, 29451, 30425, 30683, 30755, 31083, 31192, 31534, 31729.

83 Ley que modifica el Decreto Legislativo 1133, decreto legislativo para el ordenamiento definitivo del régimen de pensiones
del personal militar y policial, a fin de regular las pensiones de los pensionistas del Decreto Ley 19846.

84 Ley que establece un régimen especial facultativo de devolucién de los aportes para los aportantes activos e inactivos bajo
el Decreto Ley 19990 administrados por la Oficina de Normalizacidn Previsional.

8> Leyes 27450, 27886, 27924, 27963, 28749, 29884, 29475, 29683, 29706, 29707, 29742, 30334, 30446, 30479, 30777.

86 | eyes Ley 28796, 28805, 30415, 30461, 30488, 30864, 30874, 30876, 31177, 31505, 31569, 31576.

87 Leyes 28006, 28239, 28611, 28641, 28802, 28804, 28806, 28840, 29700, 29713, 29735, 29736, 30357, 30476, 30512,
30602, 30772, 30793, 30932, 30936, 31018, 31027, 31079 ,31112, 31204, 31207, 31225, 31253, 31274, 31278, 31296,
31410, 31469, 31499, 31502, 31516, 31524, 31525, 31572, 31653, 31677, 31719, 31720, 31724, 31725, 31735, 31743.

88 L ey que regula el gasto de publicidad del estado peruano.

8 Ley que suspende el cobro de peajes en la red vial nacional, departamental y local concesionada, durante el estado de
emergencia nacional declarado a causa del brote del Covid-19.
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3. Conclusiones

En los ultimos 4 afios se ha observado un incremento importante de las normas aprobadas por
insistencia, lo cual representa un riesgo para un manejo adecuado de las finanzas publicas y
pueden significar riesgos a la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. La revisidn de las leyes
aprobadas por insistencia nos muestra que, entre 2020 y 2023, se ha cuadruplicado las leyes
promulgadas por esta via, respecto del periodo 2001-2019, lo cual refleja la necesidad de
mejorar los canales de entendimiento entre el Poder Legislativo y el Poder Ejecutivo. Alrededor
del 42% de las leyes aprobadas por insistencia tienen impacto fiscal segin las observaciones
efectuadas por el Poder Ejecutivo, el cual se deriva principalmente del incremento del gasto
publico, a pesar de lo estipulado en el articulo 79 de la Constitucidén Politica del Peru. En los
ultimos afos, se ha observado que el Poder Ejecutivo ha interpuesto demandas de
inconstitucionalidad frente al Tribunal Constitucional con la finalidad que no se materialicen
dichas medidas; sin embargo, no siempre ha sido posible contener estas presiones de gasto. En
particular, se observa que muchas normas establecen presiones permanentes al fisco como son
los casos de las leyes que afectan las remuneraciones, pensiones, crean distritos o que buscan
cambios en el sistema de salud. En ese sentido, resulta primordial lograr administrar estas
presiones a fin de asegurar el cumplimiento de las reglas fiscales, no poner en riesgo el proceso
de consolidacién de los proximos afios, y tener finanzas publicas disciplinadas que contribuyan
a la estabilidad macroeconémica y a mejorar el bienestar de la poblacidn.
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Anexo R.1
Leyes aprobadas por insistencia entre los aifios 2001 y 2023, seguin periodo parlamentario
Periodo » Numero . . o
parlamentario Afo total leyes Insistencia %
2000-2001 2001 90 1 1%
2001 87 5 6%
2002 239 12 5%
2003 199 8 4%
]__

2001-2006 2004 258 22 9%
2005 182 21 12%
2006 183 25 14%
2006 54 2 4%
2007 170 6 4%
2008 110 8 7%

2006-2011
2009 165 7 4%
2010 123 5 4%
2011 124 15 12%
2011 34 0 0%
2012 106 2 2%
2013 119 1 1%

11-201
2011-2016 2014 112 0 0%
2015 74 4 5%
2016 76 16 21%
2016 24 1 4%
2017 161 13 8%
16-201

20162019 2018 147 17 12%
2019 92 5 5%
2020 94 20 21%

2020-2021
2021 228 84 37%
2021 24 3 13%
2021-2026 2022 240 45 19%
2023 81 2 32%
35% 374 10%
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