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1. RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento contiene las proyecciones macroecondémicas multianuales oficiales, aprobadas en
sesién de Consejo de Ministros del 27 de agosto de 2026, con opinién previa del Consejo Fiscal.

Proyecciones macroecondmicas
Escenario internacional

En el presente Marco Macroecondmico Multianual 2027-2030 (MMM), se proyecta que la economia global
creceria 3,0% en 2026, por debajo del 3,2% previsto en el Informe de Actualizaciéon de Proyecciones
Macroeconémicas 2026-2029 (IAPM)*, en un entorno internacional menos favorable y de elevada
incertidumbre. Este desempefio estaria condicionado por el conflicto en Medio Oriente, los mayores precios
de la energia, la persistencia de tensiones comerciales, los riesgos climaticos y la ralentizacién de las
principales economias; no obstante, la actividad mundial seguiria respaldada por la resiliencia de la
demanda interna, el dinamismo de la inversién vinculada a inteligencia artificial y tecnologias digitales, el
soporte de algunas politicas expansivas y la expectativa de una moderaciéon gradual de las presiones
inflacionarias.

Para el periodo 2027-2030, la economia mundial creceria en promedio 3,2%, similar a lo previsto en el
IAPM, favorecida por la recuperacién gradual de la demanda interna, la normalizacién de las cadenas de
suministro, menores presiones inflacionarias y condiciones financieras méas favorables. Sin embargo, esta
recuperacion continuaria limitada por factores estructurales que restringen el crecimiento potencial, como
los elevados niveles de deuda, un menor espacio fiscal para implementar politicas expansivas y el débil
crecimiento de la productividad laboral, en un contexto en el que el desempefio global seguiria expuesto a
nuevos choques externos y a una mayor fragmentacién economica y tecnolégica.

Por su parte, los precios de las materias primas se mantendrian en niveles elevados en 2026 y se han
revisado al alza respecto del IAPM, debido a restricciones persistentes de oferta, una demanda estructural
asociada a la transicién energética y al desarrollo de la inteligencia artificial, y una mayor prima de riesgo
geopolitico asociada al conflicto en Medio Oriente y a las restricciones al transito comercial por el estrecho
de Ormuz.

En este escenario, los términos de intercambio crecerian 16,7% en 2026, por encima del 10,4% previsto
en el IAPM, y alcanzarian su mayor nivel historico. Este resultado estaria explicado por un incremento de
los precios de exportacion, destacando las mayores cotizaciones del cobre y zinc, superior al aumento de
los precios de importacién, asociado principalmente a mayores precios de los combustibles y alimentos.
Para 2027-2030, los términos de intercambio tenderian a estabilizarse, con una variacién promedio cercana
a cero, conforme se normalicen gradualmente los mercados internacionales.

El balance de riesgos del escenario internacional permanece sesgado a la baja. Una intensificacion de las
tensiones geopoliticas o nuevas restricciones en rutas maritimas estratégicas podrian generar disrupciones
adicionales en los mercados de energia, alimentos y otras materias primas, elevando los costos globales y
prolongando las presiones inflacionarias. Este contexto podria retrasar la flexibilizacién monetaria en las
economias avanzadas, mantener condiciones financieras restrictivas y afectar el dinamismo del consumo,
la inversidn y el crédito. A ello se suman riesgos de mediano plazo asociados a una mayor fragmentacion
comercial y tecnoldgica, una desaceleracion mas pronunciada de China y otras economias emergentes,
los elevados niveles de deuda, eventos climaticos como la intensificacion del FEN global y una menor
materializacion de las ganancias de productividad vinculadas a la inteligencia artificial.

' Publicado en abril de 2026.
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Escenario local

La economia peruana creceria 3,4% en 2026, por encima del 3,2% previsto en el IAPM, impulsada por una
solida demanda interna asociada al mayor dinamismo del gasto privado. En particular, la inversion privada
creceria 10,5%, favorecida por el avance de proyectos mineros y no mineros. La inversién minera superaria
los US$ 7 mil millones, respaldada por la continuidad de proyectos, mayores gastos en exploracion y
sostenimiento, asi como por los elevados precios de los metales y la demanda vinculada a la transicion
energética. Asimismo, la inversion no minera continuaria recuperandose por la ejecucién de proyectos de
infraestructura, APP, hidrocarburos y sectores diversificados. Este dinamismo favoreceria la generacion de
empleo, mayores ingresos y un crecimiento del consumo privado de 3,6%. En este contexto, los sectores
no primarios crecerian 4,2%, destacando construccion, comercio, servicios y manufactura no primaria. Por
otro lado, la fortaleza de la demanda interna compensaria parcialmente los choques de oferta sobre los
sectores primarios, que caerian 1,4% por los efectos del FEN costero en pesca, manufactura primaria y
agropecuario, y un dinamismo moderado del sector mineria e hidrocarburos; ademas del incremento del
precio del petroleo, que elevaria los costos de transporte y produccidn, generando presiones inflacionarias.

En 2027, la actividad econémica creceria 3,4% (IAPM: 3,2%), por el impulso, principalmente, de la inversién
privada que creceria 6,5%, explicado por el mayor ritmo de ejecucion de proyectos mineros como Tia Maria,
Reposicién Ferrobamba, Pampa de Pongo, Corani y Optimizacion Cerro Verde, entre otros. Ademas, del
fortalecimiento de la inversién no minera vinculada a proyectos de transporte, energia, salud y saneamiento,
destacando iniciativas como los proyectos de transmision eléctrica, el Ferrocarril Huancayo—-Huancavelica,
Longitudinal de la Sierra Tramo 4 y PTAR Puerto Maldonado, ademas de la eventual suscripcion de la
adenda de la Linea 1 del Metro de Lima. Por su parte, la disipacién gradual del FEN costero desde el
252027 permitiria que los sectores primarios crezcan 2,7%, impulsados por la normalizacién de las
actividades pesquera, agropecuaria e hidrocarburos, y por una mayor extraccion minera, asociada a la
produccion de cobre, oro, zinc y produccién de catodos de cobre (Chapi y Tia Maria). En linea con esta
recuperacion, las exportaciones pasarian de crecer 1,0% en 2026 a 3,6% en 2027, favorecidas por un
mayor volumen de exportaciones tradicionales, los elevados precios internacionales de los metales y el
crecimiento de la economia mundial.

Entre 2028 y 2030, la actividad econdmica creceria 4,0% en promedio, por encima del 3,2% considerado
en el IAPM, sustentada en la aceleracién de la inversion privada, el consumo de los hogares y las
exportaciones. La inversion privada creceria 7,5% en promedio, con un avance de 8,5% de la inversion
minera y de 7,4% de la inversién no minera. En particular, se iniciarian nuevos proyectos mineros que
representan compromisos de inversion por mas de US$ 20 mil millones, mientras que el componente no
minero estaria respaldado por inversiones en infraestructura social, transportes, energia, irrigacion,
inmuebles y telecomunicaciones. Asimismo, las exportaciones continuarian dinamicas, favorecidas por la
mayor oferta minera y agropecuaria, la recuperacion de la pesca, la diversificacion de productos y mercados
y elimpulso del turismo receptivo. Este desempefio serd complementado por la implementacion de medidas
para promover la competitividad y productividad que permitan sostener el crecimiento econdmico, reducir
la informalidad, y promover la inclusién social, la igualdad de oportunidades y la movilidad social,
preservando la estabilidad macroeconomica y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Finanzas publicas

El presente MMM se ha elaborado en un contexto en el que las cuentas fiscales enfrentan el efecto adverso
de la proliferacién de iniciativas legislativas aprobadas en afios previos. Entre 2021 y 2025 se aprobaron
248 medidas de iniciativa legislativa con impacto fiscal adverso, ya sea por la via del gasto publico, de
medidas tributarias o de transferencias a gobiernos subnacionales. Respecto a las medidas de gasto
publico, estas se concentraron en componentes permanentes de planilla y pensiones, cuyo costo ha ido
creciendo conforme se han ido ejecutando y que podria alcanzar hasta S/ 50 mil millones al 2027 de no
adoptarse acciones correctivas, reduciendo asi el espacio disponible para otras prioridades como la
inversion publica. A esto se suma un nivel de ingresos fiscales estructuralmente bajo: en 2026 estos
representarian 19,4% del PBI, muy por debajo del promedio de América Latina (29,9% del PBI) y de la
OCDE (40,3% del PBI), como reflejo de la informalidad, la evasion y la complejidad tributaria.
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En este contexto de deterioro progresivo de las finanzas publicas, de asumirse la totalidad de las medidas
de gasto aprobadas por el Legislativo, el déficit fiscal y la deuda publica mantendrian una senda ascendente
y permanentemente elevada, superando sus parametros de mediano plazo (1,0% y 30% del PBI,
respectivamente).

Por ello, sera necesario adoptar acciones orientadas a fortalecer integralmente las finanzas publicas y la
credibilidad de la politica fiscal, incluidas las reglas macrofiscales, que guien una nueva consolidacién
consistente con la sostenibilidad fiscal. En paralelo, se trabajara en mejorar la eficiencia del gasto publico,
con énfasis en las compras publicas e inversiones; para ello, se ha anunciado la conformacion de una
comision orientada a mejorar su calidad y reducir las obras inconclusas. Asimismo, se impulsaran acciones
orientadas a reducir la rigidez del gasto, incluido el uso de los mecanismos constitucionales que permiten
resguardar el equilibrio fiscal y presupuestal frente a normas que lo comprometan. Por el lado de los
ingresos, dado el elevado nivel de incumplimiento tributario, se fortaleceran las acciones para reducir la
evasion y la elusion, asi como las capacidades de la administracién tributaria, con el fin de incrementar los
ingresos fiscales de manera permanente. En esa linea, se implementara una segunda comisién enfocada
en mejorar el cumplimiento del IGV y del Impuesto a la Renta, simplificar el sistema tributario y modernizar
la administracion tributaria, sin incrementar las tasas impositivas. Complementariamente, se establecera
un compromiso de no ampliar los gastos tributarios, derogar aquellos que venzan en su fecha de expiracién
y perfeccionar los demas, de modo que se preserve la base imponible y se fortalezca la capacidad
recaudatoria del sistema.

No obstante, en tanto no se apruebe esta nueva ley de consolidacion fiscal, el Marco Macroeconémico
Multianual, que constituye el sustento del Presupuesto, debe elaborarse conforme a la trayectoria del déficit
fiscal vigente, con los parametros de mediano plazo del déficit fiscal y la deuda publica enmarcados en el
Decreto Legislativo N° 1621 y el Decreto Legislativo N° 1276, en linea con la institucionalidad de la politica
fiscal del pais y los estdndares internacionales.

En ese sentido, acorde con las proyecciones, el déficit fiscal debe alcanzar 1,8% del PBI en 2026, inferior
al registrado en 2025 (2,2% del PBI). Esta mejora se sustentara en el crecimiento de los ingresos fiscales
en 9,3% real, favorecidos por los elevados precios de las materias primas y el dinamismo de la actividad
economica, mientras que el gasto no financiero creceria 4,3% real, con un mayor dinamismo del gasto
corriente (6,7% real) en contraste a la inversion publica (1,2% real). Con esta reduccion del déficit, el pais
mantendria su posicion fiscal favorable, en linea con su largo historial de gestién fiscal prudente.

Para 2027, acorde con la trayectoria de consolidacion fiscal vigente, el déficit fiscal debe reducirse a 1,4%
del PBI, lo que implica un esfuerzo mayor en un contexto de creciente rigidez del gasto publico. Los ingresos
fiscales crecerian 3,2% real, en linea con la normalizacién de los precios de exportacién, mientras que el
gasto no financiero aumentaria 1,7% real, con el gasto corriente reduciéndose hasta 14,1% del PBI, su
nivel mas bajo en la tltima década. Con ello, la deuda publica se mantendria en 29,3% del PBI.

Para el periodo entre 2028 y 2030, el déficit fiscal debe ubicarse en 1,0% del PBI. En dichos afios, los
ingresos fiscales registrarian un crecimiento promedio de 3,4% real y se ubicarian en promedio en 19,1%
del PBI. Asimismo, la trayectoria de convergencia vigente implica que, dado el nivel de ingresos, el gasto
no financiero se reduzca gradualmente hasta 18,5% del PBI en 2030, nivel inferior al registrado antes de la
pandemia (19,9% del PBI entre 2011 y 2019). Con ello, la deuda publica convergeria hasta 27,7% del PBI
en 2030, por debajo de su umbral legal de mediano plazo de 30%.

Finalmente, contar con un manejo fiscal responsable resulta relevante dado que ello permite mantener el
acceso al financiamiento en condiciones favorables, preservar la calificacion crediticia dentro del grado de
inversion y ampliar el margen de maniobra de la politica fiscal para responder ante choques adversos. En
esa medida, sostener el equilibrio de las finanzas publicas resulta una condicién necesaria para preservar
|la resiliencia macrofiscal del pais y ampliar, de manera sostenible, sus posibilidades de desarrollo.
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2. DECLARACION DE PRINCIPIOS DE POLITICA

El Marco Macroecondmico Multianual presenta las proyecciones de las principales variables
macroecondmicas considerando el entorno externo e interno actualmente vigente. Para alcanzar un mayor
crecimiento econdmico, se requiere impulsar inversiones, elevar la productividad y fortalecer la
sostenibilidad fiscal del pais. Estas reformas claves permitiran generar empleo formal, mejorar los ingresos
y fortalecer la capacidad del Estado para financiar servicios publicos, cerrar brechas y promover igualdad
de oportunidades. Estas medidas, en su mayoria, requieren de un consenso a nivel del poder legislativo,
por ello, en aras de mantener la transparencia y brindar sefiales adecuadas a los agentes econdémicos y
dar predictibilidad a los inversionistas, se sefialan los objetivos y las metas que este gobierno pretende
lograr en materia de politica econdémica en el periodo 2026-2031.

Incrementar la productividad para sostener el crecimiento de mediano y largo plazo

El Peru cuenta con solidas fortalezas macroeconémicas que constituyen una base favorable para transitar
hacia un crecimiento econdémico sostenido. Sin embargo, aprovechar plenamente este potencial requiere
superar las brechas estructurales que limitan la productividad, restringen la competitividad y ralentizan la
convergencia del ingreso per capita hacia los niveles de las economias desarrolladas.

En particular, el cierre de la brecha de productividad representa una importante oportunidad para elevar el
crecimiento potencial del pais. Actualmente, la productividad laboral del Pert equivale a alrededor del 27%
del promedio de los paises de la OCDE y se ubica entre las mas bajas de América Latina. Superar este
rezago requiere continuar impulsando la inversion privada, dado que una mayor inversién incrementa la
dotacion de capital por trabajador, facilita la incorporacion de maquinaria y nuevas tecnologias y mejora la
eficiencia de los procesos productivos. A su vez, la reduccion de la informalidad, la ampliacion del acceso
al financiamiento y el fortalecimiento de las capacidades laborales permitirdn generar condiciones mas
favorables para invertir, innovar y aumentar la productividad.

La evidencia internacional confirma que los paises con mayores niveles de productividad laboral registran
también mayores ingresos por habitante. Asimismo, existe una relacidn positiva entre la productividad y la
formacion bruta de capital fijo por trabajador, lo que refleja la importancia de ampliar la dotacién de capital
productivo y tecnolégico disponible para la fuerza laboral. En este escenario, el Per(l se mantiene rezagado
respecto de las economias avanzadas. Por ello, acelerar la inversion permitira no solo ampliar la capacidad
productiva, sino también mejorar la eficiencia de los trabajadores, facilitar la adopcion de nuevas
tecnologias y crear las condiciones necesarias para sostener mayores tasas de crecimiento econémico.

Ademas, una mayor productividad contribuira a consolidar los avances sociales y mejorar las condiciones
de vida de la poblacion. Si bien el Peru ha registrado importantes progresos en la reduccion de la pobreza
durante las Ultimas décadas, en 2025 la pobreza monetaria alcanzé al 25,7% de la poblacion y se mantuvo
por encima del nivel prepandemia registrado en 2019, lo que evidencia la necesidad de acelerar su
reduccion.

En este contexto, el Gobierno impulsara una agenda articulada para cerrar progresivamente las brechas
estructurales que restringen la productividad y el desarrollo del pais. Esta agenda priorizara la promocion
de la inversién, la transformacion tecnoldgica, el fortalecimiento del capital humano y la reduccion de la
informalidad, con el propésito de ampliar las capacidades productivas, generar empleos de mayor calidad
y sentar las bases de una economia mas dinamica y competitiva en el mediano y largo plazo.
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Graficon.° 1 Grafico n.° 2
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1/ La productividad laboral corresponde al PBI por hora trabajada. Ambas variables estan expresadas en délares internacionales constantes de
2021y ajustadas por paridad de poder adquisitivo (PPA). 2/ La formacién bruta de capital fijo (FBKF) por trabajador se calcula como el cociente
entre la FBKF, expresada en délares constantes de 2015, y el nimero estimado de personas empleadas.

Nota: ARG: Argentina; AUS: Australia; AUT: Austria; BRA: Brasil; CAN: Canada; CHE: Suiza; CHL: Chile; COL: Colombia; DNK: Dinamarca;
ECU: Ecuador; ESP: Espafia; FIN: Finlandia; FRA: Francia; GRC: Grecia; IND: India; JPN: Japén; MEX: México; NLD: Paises Bajos; NOR:
Noruega; NZL: Nueva Zelanda; PER: Pert; PRT: Portugal; PRY: Paraguay; ROU: Rumania; SVK: Republica Eslovaca; SWE: Suecia; y ZAF:
Sudafrica. Fuentes: OIT (ILOSTAT) y Banco Mundial.

Fortalecer la credibilidad y sostenibilidad de las cuentas fiscales

Actualmente, las cuentas fiscales del pais se ven afectadas por la creciente proliferacion de leyes con
impacto adverso sobre el equilibrio fiscal. Entre 2021 y 2025 se publicaron 248 leyes de este tipo, cifra que
triplica el promedio de 78 registrado en los periodos congresales previos (entre 2006 y 2021). De este
conjunto, resulta particularmente llamativo el impacto sobre el gasto publico, pues 199 de estas leyes
(aproximadamente el 80% del total) se concentraron en incrementar el gasto, principalmente a través de
remuneraciones y pensiones. El costo de estas medidas ha sido creciente conforme se han ido
implementando de manera gradual: de un costo de S/ 3,5 mil millones en 2022, pasé a S/ 30 mil millones
en 2026, y se prevé que podria llegar a S/ 50 mil millones hacia 2027 de no adoptarse correctivos. Esta
acumulacién de compromisos rigidos presion6 directamente la formulacion del presupuesto 2026, que
incorporé una importante expansion del gasto corriente en desmedro de la inversion publica: mientras la
participacion de la inversion dentro del presupuesto no financiero se redujo de 28,5% en 2023 a 22,3% en
2026, la del gasto corriente aumentd de 68,7% a 74,3% en el mismo periodo. De continuar esta tendencia,
las presiones seguiran desplazando los componentes mas productivos del gasto y comprometiendo
recursos presupuestarios de periodos futuros.

Graficon.° 3 Grafico n.° 4
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1/ Considera la informacién estimada por el Consejo Fiscal y publicada en sus comunicados N° 06-2025-CF y N° 07-2025-CF. 2/ El costo estimado
de 2027 constituye un piso, pues toma como base las obligaciones de 2026 y solo incorpora adicionalmente las normas con impacto ya identificado.
De mantenerse vigentes nuevas obligaciones permanentes sin revision constitucional, sus efectos seguiran acumulandose en los afios siguientes
y profundizando la rigidez del gasto.

3/ El costo consignado para 2027 corresponde al costo anual de la medida. Su ejecucion efectiva en dicho afio seria menor debido a la gradualidad
establecida mediante Decreto Supremo N° 142-2026-EF. En ausencia de dicha gradualidad, el costo total se materializaria de manera inmediata;
bajo el esquema vigente, este se alcanzara progresivamente hacia 2030.

Fuente: Consejo Fiscal.
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Por otro lado, el pais registra niveles de ingresos fiscales comparativamente inferiores al de sus pares
regionales, con una brecha que responde principalmente a factores estructurales. En 2026, los ingresos del
gobierno general se ubicarian en 19,4% del PBI, muy por debajo del promedio de América Latina (29,9%
del PBI) y de la OCDE (40,3% del PBI), reflejo de restricciones asociadas a la informalidad, la evasion y la
complejidad del sistema tributario, que se traducen en un incumplimiento tributario de 9,0% del PBI. Estos
factores limitan la capacidad del sistema para captar plenamente las bases imponibles existentes y traducir
el crecimiento econdmico en ingresos permanentes.

Frente a este panorama, se elabord un ejercicio con el fin de dimensionar el efecto de la implementaciéon
integral de las medidas de gasto aprobadas en los Ultimos afios sobre las cuentas publicas. Este escenario
mantiene la senda base de ingresos, preserva la inversion publica y garantiza la continuidad de los servicios
esenciales, pero incorpora la totalidad del gasto asociado a las medidas aprobadas entre 2021 y 2026. De
acuerdo con dicha estimacion, el déficit fiscal seria considerablemente mayor al de la trayectoria vigente,
elevandose hasta 2,8% del PBI hacia 2030, con lo cual la deuda publica seguiria una trayectoria
permanentemente creciente hasta 33,8% del PBI en 2030, superando incluso el limite legal de mediano
plazo de 30% del PBI y reduciendo el espacio fiscal disponible para responder a nuevas contingencias o
prioridades.

Graficon.° 5 Graficon.° 6
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1/ El escenario base supone la implementacion integra de las medidas de gasto publico aprobadas entre 2021 y 2026, manteniendo
la senda base de ingresos, la continuidad de los servicios publicos esenciales y la preservacion de la inversion publica. En ausencia
de medidas adicionales de ajuste, la diferencia respecto de la senda de consolidacion refleja la presion que estas obligaciones
ejercerian sobre el déficit fiscal y la deuda publica.

Fuente: Proyecciones MEF.

Dado este escenario, en el que las cuentas fiscales del pais se han ido deteriorando progresivamente, se
requiere mejorar la calidad del gasto publico, atendiendo tanto su eficiencia como su rigidez, y fortalecer
los ingresos permanentes del Estado. Por el lado del gasto, existe un margen relevante de mejora, con un
potencial de ahorro estimado en 2,5% del PBI (BID), principalmente en inversion publica, frente a lo cual se
anunci6 la creacién de una comision orientada a mejorar su calidad y reducir las obras inconclusas. Por el
lado de los ingresos, cerrar la brecha de incumplimiento tributario mediante la modernizacién de la
administracion tributaria y la fiscalizacién basada en riesgo permitiria elevar la recaudacion permanente sin
incrementar tasas ni la carga sobre quienes ya cumplen, para lo cual también se conformara una comisién
de trabajo encargada de reducir la problemética tributaria.
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Graficon.° 7 Graficon.° 8
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1/ Informacién de BID (2018). “Mejor gasto para mejores vidas: Cémo América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos”;
Banco Mundial (2025). Per(: Revision de las finanzas publicas; y FMI (2020) hace referencia a la extrapolacion realizada por BCRP
(2023) en base a FMI (2020). Well Spent: How strong infrastructure can end waste in public investment. CGR (2024). Estimacién
de la corrupcion e inconducta funcional en el Pert 2023.

Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.

En paralelo, se trabajara en fortalecer integralmente el marco macrofiscal, incluyendo las reglas fiscales,
procurando no comprometer la sostenibilidad ni la solvencia fiscal del pais en el tiempo. Asi, dentro de las
medidas, mediante ley se establecera una nueva senda de convergencia fiscal que dote de mayor
credibilidad a la politica fiscal y permita anclar las expectativas de los agentes economicos, preservando
en todo momento niveles prudentes y sostenibles de deuda publica. No obstante, estas mejoras no se
limitaran a las reglas fiscales, sino que también se perfeccionaran los demas elementos del marco
macrofiscal, entre ellos la gestion de los buffers fiscales, las metodologias empleadas (como del resultado
estructural) y el anélisis de riesgos fiscales de mediano y largo plazo, entre otros aspectos. Dicho proceso
sera evaluado de manera integral, con el acompafiamiento técnico de organismos especializados y
autonomos, en linea con las mejores préacticas internacionales.

Graficon.® 9 Grafico n.® 10
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Nota: A partir de 2031, se considera de manera conservadora un crecimiento real del PBI de 2,5%.
Fuente: MEF.

Asi, la agenda de acciones a realizarse combinara varios frentes para que las finanzas publicas del Perl
se mantengan sostenibles en el tiempo y sean compatibles con un mayor crecimiento econdémico y
bienestar para la poblacion. Ello es relevante toda vez que la sostenibilidad fiscal no constituye un objetivo
en si mismo, sino una condicién necesaria para preservar la estabilidad macroeconédmica. Un manejo
prudente de la politica fiscal permite que la deuda publica se mantenga en una trayectoria estable, preserva
|la calificacion crediticia del pais y el acceso a financiamiento en condiciones favorables, y otorga capacidad
de respuesta ante choques adversos, lo cual favorece la inversion y el empleo.
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2.1. LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA
Corto plazo: impulsar el crecimiento econémico mediante mayores inversiones

El Per( cuenta con condiciones favorables para consolidar un nuevo ciclo de inversiones, debido a sus
solidos fundamentos macroecondmicos, su amplia integracién comercial, las expectativas empresariales
positivas y los elevados precios de exportacion. En este contexto, se impulsaré la inversion privada para
ampliar la capacidad productiva, cerrar brechas de infraestructura y generar empleos de calidad.

Para aprovechar estas condiciones, se fortalecera la promocién de proyectos en sectores con elevados
encadenamientos productivos. El pais dispone de una cartera diversificada de proyectos de inversion por
alrededor de US$ 116 mil millones, con potencial de ejecucion en los proximos afios. Estas inversiones se
distribuyen en diversos sectores? y regiones, y representan una oportunidad para incrementar el stock de
capital, elevar la productividad y promover nuevos polos de desarrollo fuera de Lima. En particular, se
cuenta con una cartera de 66 proyectos mineros por mas de US$ 64 mil millones, con una participacion
significativa de proyectos de cobre, cuya demanda internacional continuaria favorecida por el avance de la
transicion energética.

Por su parte, el Perl cuenta con una cartera de proyectos de APP por adjudicar entre 2026 y 2028 por
alrededor de US$ 34 mil millones, que comprende inversiones en sectores estratégicos como salud,
industria, transmisién eléctrica, agua y saneamiento, y educacion. Como parte del impulso a esta cartera,
durante el primer semestre de 2026 se adjudicaron el Grupo 1 del Plan de Transmision 2025-2034 vy el
Instituto Nacional de Salud del Nifio San Borja. A ello se suman los proyectos de APP adjudicados entre
2023y 2025 por mas de US$ 11,3 mil millones, cuya ejecucion continuara durante los proximos afios. Entre
estos destacan los proyectos eléctricos, el Anillo Vial Periférico y el Parque Industrial de Ancon. Asimismo,
se cuenta con adendas adjudicadas a contratos de APP por cerca de US$ 9 mil millones, entre las cuales
destaca la correspondiente a la Linea 1 del Metro de Lima.

En este contexto, se continuara promoviendo el uso de APP, Proyectos en Activos y otros mecanismos que
permitan acelerar la ejecucién de inversiones y avanzar en el cierre de brechas de infraestructura. La
ejecucion de la cartera de proyectos, junto con las adendas estratégicas a los contratos vigentes, permitira
dinamizar las inversiones en transporte, energia, salud, saneamiento, educacién e infraestructura
productiva. Ello generard efectos favorables sobre el empleo, los ingresos y la demanda interna, y
fortalecera el vinculo entre inversién, crecimiento econdémico y bienestar.

Adicionalmente, se optimizara el calendario de feriados mediante el traslado de aquellos que correspondan
de martes a viernes hacia el lunes mas préximo, con excepcion de Semana Santa, Fiestas Patrias, Navidad
y Afio Nuevo. Esta medida permitira dinamizar el turismo interno y mitigar el impacto de los feriados de
mitad de semana sobre la continuidad de las actividades econdmicas. Su implementacién se planificara
con la debida anticipacion, a fin de brindar predictibilidad a partir de 2027.

Mediano y largo plazo:

Estaran orientadas a superar los principales obstaculos estructurales que limitan el crecimiento econémico
y el desarrollo del pais. Para ello, se trabajara de manera articulada en elevar la productividad, fortalecer la
inclusion social y mejorar la capacidad del Estado para proveer infraestructura y servicios publicos de
calidad. Estas reformas permitiran consolidar las bases para un crecimiento sostenido, con mayores
oportunidades y mejores condiciones de vida para la poblacién.

2 |ncluye proyectos mineros (US$ 64,1 mil millones), exploracion minera (US$ 757 millones), infraestructura de transporte (US$
18,0 mil millones), energia (US$ 11,2 mil millones), irrigacion (US$ 6,4 mil millones), telecomunicaciones (US$ 1 mil millones),
inmuebles (US$ 2,3 mil millones) e infraestructura social (US$ 12,7 mil millones).
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¢ Incrementar la productividad

El impulso de la productividad constituye un elemento fundamental para acelerar el crecimiento
economico y avanzar hacia mayores niveles de desarrollo. Si bien Peru cuenta con sélidos fundamentos
macroecondmicos, reflejados en una posicion fiscal favorable3, un bajo riesgo pais y la independencia
y credibilidad del BCRP, su ingreso per capita aun se mantiene por debajo del promedio de América
Latina y el Caribe, lo que evidencia un amplio margen para cerrar brechas de desarrollo. En este
contexto, elevar la productividad permitira impulsar el crecimiento y acelerar la convergencia del ingreso
por habitante hacia los niveles de economias mas desarrolladas. Para ello, ademéas de condiciones
externas favorables y una mayor acumulaciéon de capital, se requieren instituciones eficientes,
trabajadores con mejores capacidades, empresas mas productivas, mercados competitivos, mayor
acceso al financiamiento y un marco regulatorio que promueva la innovacién, la inversién y la expansion
empresarial.

¢ Crecimiento inclusivo y mayor bienestar social

Se promovera que el crecimiento y la mayor productividad se traduzcan en mejores condiciones de vida,
mas oportunidades y menor pobreza. Para ello, se impulsara la inversion, la generacion de empleos
formales y mejor remunerados, y una mayor proteccion social. Asimismo, los incrementos de la RMV
se implementaran de manera gradual, predecible y concertada, procurando mejorar el poder adquisitivo
sin afectar significativamente el empleo formal ni la competitividad empresarial. Ademas, se priorizara
el cierre de brechas de infraestructura y servicios esenciales. Entre 2028 y 2030, se prevé impulsar
proyectos de agua y saneamiento, salud y educacion por mas de US$ 12 mil millones, junto con mejoras
en conectividad digital y transporte. Estas inversiones, especialmente fuera de Lima, contribuiran a
reducir las desigualdades territoriales, ampliar el acceso a oportunidades y favorecer la movilidad social.

¢ Creacion de comisiones para mejorar la productividad y promover la inclusién social

En este marco, la agenda econdmica priorizara la reduccion de los obstaculos estructurales que limitan
la productividad del pais mediante la creacién de comisiones orientadas a impulsar reformas en cuatro
ambitos estratégicos. En materia de formalizacion, se buscaréa reducir las barreras laborales y tributarias
que dificultan el transito de los trabajadores y las empresas hacia la formalidad, con especial atencidn
a las micro y pequefias empresas. Asimismo, se plantearan medidas para ampliar el acceso al crédito,
fortalecer los mercados financieros y de capitales, y facilitar el financiamiento de empresas con potencial
de crecimiento. Ademas, se promovera una mayor eficiencia de la inversion publica a lo largo de todo
el ciclo de los proyectos, a fin de reducir retrasos y obras paralizadas, y convertir los recursos asignados
en infraestructura y servicios de calidad. Finalmente, se fortalecera el sistema y el cumplimiento
tributario mediante su modernizacién y simplificacién, asi como la reduccién de la evasion y el
incumplimiento, sin incrementar las tasas impositivas. De manera complementaria, se fortaleceran las
capacidades de fiscalizacion de la Sunafil y su coordinacién con la Sunat para promover la formalizacién
de empresas y trabajadores. Estas reformas permitiran elevar la productividad, fortalecer los ingresos
permanentes del Estado y consolidar las bases para un crecimiento econdmico méas elevado y
sostenible.

Recuadro n.° 1: Comisiones para mejorar la productividad y promover la inclusion social
Promocion de la formalizacién laboral

La informalidad laboral constituye uno de los principales problemas estructurales del mercado
laboral peruano, con una incidencia particularmente elevada, amplias brechas de proteccion
social y bajos niveles de productividad laboral en comparacién con otras economias. En 2025, el
70,2% de los trabajadores ocupados en el Perl se encontraba en situacién de informalidad, uno de los
niveles mas altos de América Latina y por encima del promedio regional (47,4%); solo Bolivia registrd

3 Déficit y deuda pUblica inferiores a los de sus pares regionales.
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una tasa mayor (82,2%). La informalidad laboral en Pert se concentra principalmente en las empresas
de menor tamafio. En las microempresas, que concentran el 70,4% del empleo privado, el 89,8% de los
trabajadores se encuentra en condicién de informalidad; en las pequefias empresas esta proporcion se
reduce a 44,2%, y en las medianas, a 16,9%. Esta situacion coexiste con una baja productividad laboral,
que en el Peru equivale a alrededor del 27% del nivel promedio de los paises de la OCDE (OCDE et al.,
2026)*, ubicandose ademas entre las mas bajas de los paises de América Latina. Asimismo, la elevada
informalidad constituye una barrera para mejorar las condiciones laborales y productivas, al limitar el
acceso a empleos productivos y de calidad, reducir las oportunidades para el desarrollo de habilidades
y restringir el acceso de los trabajadores a mecanismos de proteccion social (OCDE, 2025)°. Esta ultima
brecha se refleja en la baja cobertura de proteccion social del pais, pues solo el 25,1% de la poblacion
peruana se encontraba cubierta por al menos una prestacion, nivel significativamente inferior al promedio
de América Latina y el Caribe (60,9%) y uno de los mas bajos entre los paises considerados.

Grafico n.° 11 Grafico n.° 12
Tasa de informalidad laboral, 202512 Poblacion cubierta por al menos una
(Porcentaje) prestacion de proteccion social®
(Porcentaje)
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1/ EI promedio regional corresponde a 15 paises de América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, México, Panama, Paraguay, Peru, Republica Dominicana y Uruguay.

2/ Para Peru se usa el dato estimado de la EPEN 2025.

3/ La cobertura de proteccion social corresponde a 2021 para Peru, Paraguay, Bolivia, Ecuador, Argentina y Uruguay, y a 2022
para los demas paises.

Fuente: INEI, OIT. Elaboracién: MEF.

La persistencia de la informalidad laboral responde a un conjunto de restricciones estructurales
que limitan la generacién sostenida de empleos formales y productivos. Entre estas destacan la
baja productividad de las unidades econdmicas, especialmente de las micro y pequefias empresas; los
elevados costos y la complejidad de los procesos de formalizacién; la limitada capacidad de crecimiento
empresarial; y las dificultades de acceso a financiamiento, capacitacion, tecnologia y proteccién social.
Debido a su caracter multidimensional, esta problematica exige identificar con precisién sus principales
determinantes y analizar sus interrelaciones desde distintos ambitos de politica. En este contexto, la
Estrategia Nacional para la Formalizacion Laboral 2026-20406, asi como otros diagnosticos y
experiencias previas, constituyen insumos relevantes para comprender las barreras que enfrentan
trabajadores y empresas y establecer prioridades de intervencién que contribuyan a elevar la
productividad y ampliar las oportunidades de empleo formal.

4 OCDE, CEPAL, CAF, & Comisién Europea. (2026). Perspectivas econémicas de América Latina 2025: Impulsando y
financiando la transformacion productiva. OECD Publishing.
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2025/11/latin-american-economic-outlook-

2025_6bb4d44e/e4f25c0d-es.pdf

5 Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos. (2025). Estudios Econémicos de la OCDE: Per 2025. OECD
Publishing. https://www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2025/09/oecd-economic-surveys-peru-
2025 d9bfa904/626594d0-es.pdf

6 Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo [MTPE]. (2026). Estrategia Nacional para la Formalizacion Laboral 2026-2040.
https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/9765666/7971678-estrategia-nacional-para-la-formalizacion-

laboral.pdf?v=1775668610
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Impulso al acceso al financiamiento de hogares y empresas

A pesar de los avances registrados en los ultimos afios, el acceso al sistema financiero y al
crédito en el Peru continua siendo limitado frente a otras economias de la region, particularmente
para las empresas de menor tamano. Segun el Global Findex, la proporcién de adultos con una cuenta
bancaria aumenté de 29% en 2014 a 59,3% en 20247; sin embargo, se mantiene por debajo del promedio
de América Latina y el Caribe (69,7%) y de economias como Brasil (86,4%) y Chile (85,1%). Asimismo,
la profundidad financiera contintia siendo reducida, dado que el crédito al sector privado represento el
35,8% del PBI en 2025, atin por debajo del nivel previo a la pandemia (2019: 42,0%) y respecto a paises
como Brasil (75,1% en 2025) y Chile (102,1% en 2025). Esta limitacion es particularmente relevante para
las empresas de menor tamario, pues los mayores costos de financiamiento restringen la liquidez y la
capacidad de inversion de las Mipyme. En 2024, la tasa de interés para las pequefias empresas alcanz6
26,6%, una diferencia de 18,4 p.p. respecto de la correspondiente a las grandes empresas (8,2%)
(OCDE, 2026)8. Estas condiciones reflejan la persistencia de barreras estructurales que restringen el
acceso de las Mipyme al financiamiento formal, entre las que destacan: i) la elevada informalidad y la
falta de historial crediticio, que dificultan la evaluacién del riesgo de los prestatarios; ii) los elevados
costos de transaccién asociados a operaciones de menor escala; iii) la insuficiencia de garantias que
puedan utilizarse como respaldo para acceder al financiamiento; y iv) los elevados costos de
financiamiento. Ante esta problematica, se anunci6 la conformacién de una Comisién de acceso al
financiamiento orientada a formular propuestas para fortalecer los mercados financieros y mejorar las
condiciones de acceso al financiamiento de los hogares y las empresas, particularmente las de menor
tamafio; en esa linea, se continuara fortaleciendo el régimen de garantias mobiliarias para facilitar el
acceso al crédito mediante el uso de bienes muebles como respaldo®.

Grafico n.° 13 Grafico n.° 14
América Latina: Tenencia de cuentas, 2024 América Latina: Crédito interno al sector
(% de la poblacion mayor a 15 afios) privado, 20252
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1/ Promedio regional corresponde al promedio simple de los paises considerados en el grafico.
2/ Para Peru se considera el dato del BCRP.
Fuentes: Banco Mundial, BCRP.

7 Klapper, L., Singer, D., Starita, L., & Norris, A. (2025). The Global Findex Database 2025: Connectivity and financial inclusion in
the digital economy. World Bank. https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex/report

8 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). (2026). Financing SMEs and Entrepreneurs 2026: An
OECD Scoreboard. OECD Publishing. https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/03/financing-smes-
and-entrepreneurs-2026 _9098969d/075d8058-en. pdf

9 Ministerio de Economia y Finanzas. (2026, 10 de junio). MEF fortalece el acceso al crédito para empresas y emprendedores con
mejoras al régimen de garantias mobiliarias. Gobierno del Peru. https://www.gob.pe/institucion/mef/noticias/1405870-mef-fortalece-
el-acceso-al-credito-para-empresas-y-emprendedores-con-mejoras-al-regimen-de-garantias-mobiliarias
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Mejoras a la gestion de la inversion publica

Perit mantiene uno de los niveles de inversion publica mas altos de la region; sin embargo,
persisten brechas importantes para transformar esos recursos en infraestructura y servicios de
calidad. En 2024, la inversién publica alcanzd 5,2% del PBI, por encima del promedio de América Latina
(1,7%) y de la OCDE (3,5%). Sin embargo, la calidad de la infraestructura se mantiene por debajo de la
observada en varios paises que destinan una menor proporcion de recursos a inversion. Esta brecha
entre el volumen de recursos invertidos y los resultados obtenidos evidencia que existen espacios
importantes para mejorar la eficiencia y calidad de la inversion publica.

Este desafio adquiere especial relevancia en los gobiernos subnacionales, que concentran una
proporcion elevada de la inversion publica y presentan mayores brechas de gestion a lo largo del
ciclo de inversion. En 2019, los gobiernos subnacionales concentraron el 62% de la inversion publica
en el Per(, por encima del promedio de la OCDE (55%)™. A su vez, el indice de Gestién de las
Inversiones Publicas (IGEIP)'" muestra que las principales brechas se presentan en la programacion
multianual, la formulacién y evaluacion, la ejecucién, el funcionamiento y la gobernabilidad, con
resultados particularmente bajos en los gobiernos regionales y locales. Estas limitaciones se reflejan,
entre otros aspectos, en la incorporacion de inversiones no previstas, retrasos en los plazos de ejecucion,
debilidades en el seguimiento fisico de los proyectos y una alta rotacién de los equipos técnicos, que
afecta la continuidad de capacidades y genera periodos de aprendizaje al inicio de cada nueva gestion.

Grafico n.° 15 ’ Grafico n.° 16
Inversion publica y calidad 2025: Indice de Gestion de las Inversiones
de infraestructura’ Publicas (IGEIP)?
(% del PBI) (Escalade 0a1)
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1/ Los datos de inversion publica corresponden a 2024 (Pert), 2023 (Costa Rica y México), 2022 (Chile y Colombia) y 2021
(Brasil).

2/ La calificacién contempla los siguientes niveles: Muy malo [0,00 — 0,20[, Malo [0,20 — 0,40[, Regular [0,40 — 0,60[, Bueno,
[0,60 - 0,80[, Muy bueno [0,80 — 0,95], y Excelente [0,95 — 1,00].

Fuente: OCDE (2025), BCRP y MEF.

En consecuencia, existe un margen significativo para obtener mejores resultados de la inversion
publica sin que ello dependa Ginicamente de asignar mayores recursos. La OCDE (2025) 2 estima
que alrededor del 40% de la inversion publica podria utilizarse de manera mas eficiente. En ese sentido,
resulta necesario profundizar el diagnéstico sobre los factores que explican estas brechas y determinar
las medidas necesarias para fortalecer la gestion de la inversion publica, particularmente en los &mbitos
y etapas del ciclo donde se concentran las mayores limitaciones.

10 OCDE (2023), Gestion de las Finanzas Publicas en el Perd: Una revision de pares de la OCDE. El informe sefiala que, en 2019,
los gobiernos subnacionales concentraron el 62% de la inversion publica en el Pert, por encima del promedio de la OCDE (55%).
" El indice de Gestion de las Inversiones Plblicas (IGEIP) mide el desempefio de las entidades y érganos del SNPMGI en la
gestion de inversiones publicas, mediante indicadores cuantitativos estandarizados entre 0 y 1 agrupados en cinco subindices:
Programacién Multianual, Formulacion y Evaluacion, Ejecucion, Funcionamiento y Gobernabilidad.

12 OCDE (2025), Estudios Economicos de la OCDE: Perti 2025. https://doi.org/10.1787/626594d0-es.
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Fortalecimiento del sistema y del cumplimiento tributario

Existen restricciones estructurales que limitan la capacidad del sistema tributario para
transformar el crecimiento econdmico en ingresos permanentes que financien las mayores
demandas sociales. En 2026, los ingresos del gobierno general alcanzarian el 19,4% del PBI, nivel
inferior en 0,9 p.p. al promedio de los Ultimos 20 afios (20,3% del PBI) y en 2,5 p.p. al registrado entre
2010 y 2014 (21,9% del PBI), pese al contexto favorable de los precios de exportacidn. Asimismo, se
ubicarian por debajo de economias comparables como Chile (23,6% del PBI) y Colombia (27,9% del
PBI), asi como de los promedios de América Latina y el Caribe (29,9%) y la OCDE (40,3%)'3. En efecto,
pese al crecimiento sostenido de la economia durante las ultimas décadas, la recaudacion fiscal no ha
mostrado una trayectoria creciente como porcentaje del PBI'. Este resultado responde a diversos
factores's, entre los que destacan: i) el elevado incumplimiento del IGV y del IR de tercera categoria, que
en 2025 habria generado una pérdida de ingresos superior a S/ 100 mil millones, equivalente al 9,0%
del PBI'; ii) la alta informalidad empresarial y laboral, que mantiene una parte importante de la actividad
economica fuera del alcance efectivo del sistema tributario; iii) las limitaciones de la administracion
tributaria para fiscalizar los segmentos informales y los contribuyentes acogidos a regimenes
simplificados; iv) la coexistencia de regimenes y beneficios tributarios que reducen las bases imponibles,
elevan la complejidad del sistema y generan espacios de arbitraje; y v) la débil moral tributaria, asociada,
entre otros factores, a la percepcion sobre la calidad de los servicios publicos y la eficiencia del gasto
del Estado. En conjunto, estas restricciones impiden que el crecimiento de la actividad econdmica y las
condiciones externas favorables se traduzcan plenamente en una ampliacion sostenida de la
recaudacion.

Grafico n.° 17 Grafico n.° 18
Ingresos del gobierno general Incumplimiento del IGV e IR de tercera
(% del PBI) categoria
(% del PBI)
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ALC: América Latina y el Caribe. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.

1/ Considera el promedio simple de los 38 paises miembros de la OCDE.

2/ Considera el incumplimiento tributario del IR de tercera categoria (6,1% del PBI) y del IGV (2,9% del PBI) estimado por
la Sunat.

3/ Considera el promedio simple de 17 paises de la region.

4/ Considera incumplimiento del IGV de 2021 (2,4% del PBI) y del IR Empresarial de 2016 (0,7% del PBI).

Fuente: FMI, BCRP, Sunat, proyecciones MEF.

En ese sentido, se debera fortalecer el sistema tributario, priorizando la reduccién del
incumplimiento y la incorporacién progresiva de quienes permanecen fuera del sistema, sin

13 FMI (2026), World Economic Outlook Database, April 2026. EI promedio de la OCDE considera el promedio simple de sus 38
paises miembros.

4 OCDE (2026), OECD Tax Policy Reviews: Peru 2026, OECD Tax Policy Reviews, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/47e6c63e-en.

5 OCDE (2026), OECD Tax Policy Reviews: Peru 2026, OECD Tax Policy Reviews, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/47e6c63e-en.

16 Sunat (2026a), Informe N.° 000051-2026-SUNAT/1V3000, “Estimacién de Incumplimiento del Impuesto General a las Ventas
2025" y Sunat (2026b), Informe N.° 000064-2026-SUNAT/1V3000, “Estimacién del nivel de incumplimiento global en el Impuesto a
la Renta de la Tercera Categoria, correspondiente al Régimen General (RG) y al Régimen Mype Tributario (RMT).” Documentos
remitidos por la Sunat al MEF. El incumplimiento del IR de tercera categoria ascendié a 6,1% del PBl y el del IGV a 2,9% del PBI.
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aumentar las tasas generales. Para ello, se requiere una estrategia integral basada en riesgos que
permita mejorar el cumplimiento de los contribuyentes inscritos y, al mismo tiempo, ampliar
progresivamente el alcance del sistema hacia empresas y personas con capacidad contributiva que
permanecen total o parcialmente en la informalidad. Si bien el control de los contribuyentes formales
puede generar mayores ingresos en el corto plazo, fortalecer la supervision de los segmentos informales
y de los regimenes simplificados resulta esencial para ampliar la base tributaria futura?”.

Estas acciones deberan complementarse con la modernizacion de la gestion tributaria, mediante el
fortalecimiento de las capacidades operativas y tecnoldgicas de la Sunat y un mayor intercambio de
informacién entre las entidades del Estado; la simplificacion y mejora del disefio de los regimenes
empresariales; y la reduccion y optimizacion de los gastos tributarios para proteger las bases imponibles.

7 OCDE (2026), OECD Tax Policy Reviews: Peru 2026, OECD Tax Policy Reviews, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/47e6c63e-en.
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2.2. DECLARACION DE POLITICA FISCAL
Fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais

En los ultimos afios se han aprobado normas que incrementaron la rigidez del gasto publico y que por lo
tanto han conllevado a un incremento del gasto corriente que ha desplazado el espacio para inversion
publica. Al respecto, la participacién del gasto corriente ha aumentado de 68,7% a 74,3% del PIA entre
2023 y 2026, mientras que la de la inversion publica se ha reducido de 28,5% a 22,3% en dicho periodo.
En ese sentido, las medidas aprobadas entre 2021 y 2026 en materia de personal y pensiones generarian
un costo fiscal anual cercano a S/ 50 mil millones a partir de 2027, luego de haberse incrementado de
manera considerable afio a afio conforme avanzd su implementacion®. Al tratarse principalmente de
obligaciones permanentes y, en varios casos, de implementacién gradual, su incidencia no se agota en un
solo ejercicio, sino que se incorporan a la base presupuestaria y continia generando requerimientos
adicionales en los afios siguientes, a un ritmo promedio estimado de al menos S/ 10 mil millones anuales.
De mantenerse esta dindmica, una proporcion cada vez mayor de los recursos publicos quedaria
comprometida antes del inicio de cada ejercicio, reduciendo progresivamente la flexibilidad del presupuesto
y el espacio disponible para financiar inversion, mantenimiento y nuevas prioridades de politica publica.

A las presiones sobre el gasto publico se suman las limitaciones en la capacidad de recaudacion de
ingresos fiscales. Esta situacion responde principalmente a la alta informalidad laboral, al incumplimiento
tributario y a la complejidad y fragmentacion del marco normativo del sistema tributario, lo que mantiene la
recaudacion del pais por debajo del promedio de economias comparables. Esta brecha de recursos reduce
el margen de maniobra de las finanzas publicas y dificulta la sostenibilidad fiscal.

Preservar el equilibrio fiscal es relevante para mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas, la cual
es condicion fundamental para que las acciones de politica fiscal tengan efectos positivos sobre el
crecimiento econoémico y el bienestar. Al respecto, existe amplia evidencia'® que muestra que una mayor
rigidez del gasto publico deteriora la capacidad de un Estado para preservar el equilibrio fiscal. Cuando el
gasto publico es mas rigido y crece a un mayor ritmo que los ingresos fiscales, se generan déficits fiscales
mas elevados y persistentes que requieren un mayor endeudamiento. A su vez, el aumento de la deuda
publica eleva el pago de intereses, reforzando un circulo negativo de mayor déficit, mayor deuda y mayores
intereses. Este proceso se hace mas dificil de revertir cuando el gasto publico es més rigido, pues el Estado
dispone de poco margen para reducirlo o reasignarlo cuando necesita reducir el déficit fiscal y estabilizar la
trayectoria de la deuda publica, aumentando asi el riesgo de insostenibilidad fiscal.

En ese sentido, se llevaran a cabo acciones constitucionales para que toda iniciativa legislativa resguarde
el equilibrio de las cuentas publicas, evitando normas que incrementen el gasto rigido sin financiamiento
permanente o que desplacen recursos de la inversion publica y de programas de alto impacto social.

Ademas, para fortalecer la gestion prudente de las finanzas publicas, se realizara una evaluacién integral
del marco macrofiscal del pais para optimizar sus elementos como las reglas fiscales, el Fondo de
Estabilizacién Fiscal, mejorar y ampliar el andlisis de riesgos fiscales y fortalecer elementos de
transparencia fiscal. En especifico a las reglas fiscales y siguiendo las recomendaciones de la OCDE?, se
establecera una consolidacion fiscal creible que contemple la recalibracion de los pardmetros de mediano
plazo del déficit fiscal y de la deuda publica, asi como una optimizacién de las reglas de gasto publico para
que dicha cuenta tenga un crecimiento fiscalmente sostenible y con una composicién prudente entre gasto
corriente e inversion publica.

18 | .a estimacion considera la implementacion y continuidad en 2027 de las normas en materia de recursos humanos aprobadas
entre 2021y 2026.

19 Por ejemplo: OCDE (2025) — “Sustainability of Public Finances in OECD Countries: From Fiscal Consolidation to State
Redesign?”; Mufioz y Olaberria (2019) — “Are Budget Rigidities a Source of Fiscal Distress and a Constraint for Fiscal
Consolidation?’, Policy Research Working Paper No. 8957, World Bank.

20 OCDE (2025) - “Estudios Econémicos de la OCDE: Perti 2025".
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Dicha consolidacién fiscal creible, de acuerdo con recomendaciones OCDE?! y FMI22, estara acompafiada
de medidas concretas para incrementar los ingresos fiscales permanentes y la eficiencia del gasto publico,
lo que permitira anclar las expectativas de los agentes econdmicos acerca de la sostenibilidad fiscal del
pais. Ello conducira a preservar condiciones favorables de financiamiento para mantener un dinamismo
favorable del crecimiento, inversién y empleo durante el proceso de consolidacion fiscal, asi como para
fortalecer la capacidad fiscal para responder ante eventos adversos y tener espacio fiscal para emprender
reformas estructurales orientadas a elevar el crecimiento potencial de la economia y el bienestar.

Mejorar la calidad del gasto publico

Durante los Ultimos afios hubo una expansion del gasto publico en rubros importantes como educacion,
salud e infraestructura. Sin embargo, dichos mayores recursos no se habrian traducido en una mejor
provision de bienes y servicios publicos a la poblacion debido a que la ineficiencia en dichos rubros se ha
incrementado?. Al respecto, de acuerdo con la CGR (2024)% y el BID (2018)%, el desperdicio de recursos
publicos se ubicaria entre 2,4% y 2,5% del PBI, concentrado principalmente en inversién publica, compras
publicas y transferencias. Por ello, la mejora de la eficiencia del gasto publico constituye una condicién
necesaria para contar con una trayectoria fiscal compatible con el crecimiento econémico y la provisién
permanente de servicios publicos de calidad.

Dentro de esta agenda, la inversién publica requiere una atencidén particular, pues es uno de los
componentes donde se concentra una parte importante de las brechas de eficiencia y, a la vez, uno de los
que mayor impacto tiene sobre el desarrollo econdmico y social: mejora la productividad, estimula la
creacion de empleo y amplia el acceso a servicios publicos, especialmente para la poblacion de menores
ingresos, con multiplicadores fiscales mas favorables respecto del gasto corriente o los impuestos. Sin
embargo, en el PerU persisten limitaciones en las distintas etapas del ciclo de inversién que reducen su
efectividad, entre ellas debilidades en la articulacién entre la programacion y la cartera ejecutada, asi como
un ndmero relevante de obras paralizadas, lo que confirma que el problema no es solo de recursos, sino
de gestion. En ese sentido, se promovera un sistema de inversién publica orientada a fortalecer la
programacion, priorizacion, ejecucion y seguimiento de los proyectos, con el fin de reducir la paralizacién
de obras y asegurar que los recursos publicos se traduzcan efectivamente en infraestructura de calidad y
en mejores servicios de transporte, educacion, salud y seguridad para la ciudadania.

Asimismo, se fortalecera la eficiencia de las compras publicas, considerando que una mejor planificacion,
agregaciéon de demanda, competencia y transparencia puede generar ahorros y mejorar la oportunidad y
calidad de los bienes y servicios adquiridos por el Estado. Actualmente persisten espacios de mejora
asociados a diferencias significativas de precios para bienes comparables, concentracion de contrataciones
hacia los ultimos meses del afio y una elevada participacién de compras de menor cuantia, aspectos que
pueden limitar la capacidad del Estado para obtener mejores condiciones de compra. En ese sentido, se
buscara fortalecer el uso de herramientas de informacion para identificar sobreprecios y sobregastos,
mejorar la programacion de las contrataciones a lo largo del afio, ampliar el uso eficiente de mecanismos
agregados y catalogos electrénicos, y reforzar la trazabilidad y transparencia de las compras,
especialmente de aquellas realizadas mediante procedimientos simplificados.

Fortalecimiento del sistema y del cumplimiento tributario
Entre 2026 y 2030, se espera que los ingresos fiscales se ubiquen, en promedio, en 19,2% del PBI, nivel

significativamente inferior al proyectado para América Latina 29,9% del PBI y la OCDE 40,2% del PBI. Esta
diferencia responde a restricciones estructurales que limitan la capacidad del sistema tributario para

21 OCDE (2025) - “Estudios Econdmicos de la OCDE: Pert 2025", OCDE (2025) - “Sustainability of public finances in OECD
countries: From fiscal consolidation to state redesign?”.

22 FMI (2026) - “Fiscal Monitor April 2026: Fiscal Policy under Pressure: High Debt, Rising Risks”, FMI (2019) - “Regional Economic
Outlook Western Hemisphere 2019: Sovereign Spreads and Fiscal Consolidations”.

23 Para mayor detalle, se recomienda revisar la seccion de “Eficiencia del gasto pablico en areas prioritarias para el crecimiento”.
24 CGR (2024) - “Estimacion de la corrupcion e inconducta funcional en el Perti 2023”.

25 BID (2018) - “Mejor gasto para mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos”.
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transformar el crecimiento econdémico en ingresos permanentes. Entre ellas destacan: i) la alta informalidad
laboral y empresarial; ii) el elevado incumplimiento tributario; iii) la complejidad del sistema tributario; iv) los
elevados costos de cumplimiento; v) la limitada confianza en la administracién tributaria; vi) la débil moral
tributaria; vii) la percepcién de un incumplimiento generalizado entre los contribuyentes; viii) la baja
probabilidad de deteccién; y ix) la limitada efectividad de las sanciones.

Dentro de estas restricciones, el elevado incumplimiento del IGV y del Impuesto a la Renta de tercera
categoria constituye uno de los principales espacios para fortalecer los ingresos permanentes sin
incrementar las tasas generales. En 2025, el incumplimiento de ambos impuestos habria ocasionado una
pérdida de ingresos equivalente al 9,0% del PBI, lo que evidencia que una parte importante de las bases
imponibles existentes no se traduce en recaudacion efectiva. Por ello, su reduccion debera priorizar una
estrategia basada en riesgos que mejore el cumplimiento de los contribuyentes inscritos y amplie
progresivamente el alcance del sistema hacia empresas y personas con capacidad contributiva que
permanecen total o parcialmente en la informalidad.

Estas acciones deberan complementarse con el fortalecimiento de las capacidades operativas y
tecnolégicas de la administracion tributaria, la simplificacion de los regimenes empresariales, la mejora del
disefio del sistema tributario y la optimizacion de los gastos tributarios. Avanzar en esta agenda permitiria
ampliar la base tributaria, fortalecer los ingresos permanentes y generar mayores recursos para financiar
la provision de servicios publicos y el cierre de brechas de infraestructura.

25



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

2.3. LINEAMIENTOS DE POLITICA TRIBUTARIA

La politica tributaria para los préximos afios estara orientada a fortalecer de manera sostenible los ingresos
fiscales permanentes, preservando al mismo tiempo los principios de eficiencia, neutralidad, equidad y
simplicidad del sistema tributario. Este objetivo es relevante para financiar de forma predecible la provisién
de bienes y servicios publicos e infraestructura, contribuir a un proceso de consolidacion fiscal y preservar
la sostenibilidad de las finanzas publicas, procurando minimizar las distorsiones sobre las decisiones de
consumo, ahorro, inversién, empleo y formalizacion.

En el corto y mediano plazo, el principal desafio consiste en lograr que el crecimiento de la economia se
traduzca en una expansién de la base tributaria y de los ingresos permanentes. En ese sentido, sera
necesario actuar sobre el disefio del sistema tributario y sobre su administracion, priorizando la ampliacién
de las bases imponibles, la reduccién del incumplimiento tributario, la optimizacién de los tratamientos
preferenciales y el fortalecimiento de las capacidades de control y supervision de la Administracion
Tributaria.

La capacidad recaudatoria del Peru contintia siendo reducida en comparacion con los demas paises de la
region y muy por debajo de la observada en los paises de la OCDE. Esta brecha responde a diversos
factores, entre los que destacan los altos niveles de informalidad e incumplimiento tributario; la
incorporacion sucesiva de tratamientos preferenciales que reducen las bases imponibles y elevan la
complejidad del sistema; la fragmentacion de los regimenes aplicables a empresas de menor tamafio; las
limitaciones en el uso e intercambio de informacidn digital; la baja inclusion financiera; y la débil cultura de
cumplimiento.

Segun la OCDE (2026)%, el crecimiento econoémico de los ultimos afios no ha venido acompafiado de un
aumento proporcional de los ingresos tributarios, lo que ha impedido una mejora significativa de la presién
tributaria. La boyanza tributaria (variacion de los ingresos tributarios respecto de la variacién del PBI) en el
Per( presenta una elevada volatilidad en el corto plazo y una reducida capacidad de respuesta en el largo
plazo, reflejando debilidades estructurales en la movilizacion de recursos fiscales. En consecuencia, aun
en un contexto de elevados precios internacionales de los minerales, la recaudacién fiscal muestra un
desempefio considerablemente menor al registrado durante el superciclo de los commodities previo a 2014.
Esto pone de manifiesto la necesidad de fortalecer las bases tributarias y mejorar la capacidad recaudatoria
del Estado para aprovechar de manera mas efectiva los periodos de expansion econdmica.

El pais enfrenta altos niveles de informalidad e incumplimiento tributario, cuya medicién comprende tanto
la evasién como la elusién tributaria?’, constituyéndose en una de las principales restricciones para
incrementar la base tributaria y fortalecer la recaudacién. En 2024, el sector informal concentré mas del
70% de la masa laboral y gener¢ alrededor del 19% del PBI (INEI, 2025)%, que limita el alcance de las
bases tributarias y contributivas. A ello se suman las altas tasas de incumplimiento en el IGV y el Impuesto
a la Renta, las cuales alcanzaron el 34,0% y 52,3% de su recaudacion potencial en 2025, representando
en conjunto una pérdida recaudatoria equivalente a 9,0% del PBI. Esta brecha evidencia el amplio espacio
existente para fortalecer progresivamente el cumplimiento y generar ingresos permanentes mediante
mejoras de la politica y administracién tributaria. No obstante, su reduccién debera formar parte de una
estrategia mas amplia que también aborde la informalidad, la complejidad del sistema, los tratamientos
tributarios preferenciales y las capacidades de la administracion tributaria.

En este contexto, los lineamientos de politica tributaria se organizaran alrededor de los siguientes ejes.

2 OCDE (2026): “OECD Tax Policy Reviews: Peru 2026”. Publicado el 25 de agosto de 2026.

27 De acuerdo con la metodologia empleada por la Sunat, el concepto de incumplimiento tributario empleado incluye la evasién, la
elusién, la morosidad y el incumplimiento involuntario. No obstante, esta no permite identificar a dichos componentes de manera
individual (véase el Informe 000051-2026-SUNAT/1V3000).

28 INEI (2025) - “Produccion y Empleo Informal en el Pert, Cuenta Satélite de la Economia Informal 2022-2024".

26



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

Simplificacién del sistema tributario y fortalecimiento del cumplimiento

Se continuara avanzando hacia un sistema tributario mas simple, predecible y neutral. La simplificacion
debe reducir los costos de cumplimiento para los contribuyentes y, simultaneamente, limitar los espacios
para el arbitraje, la elusién y el fraccionamiento artificial de actividades econdmicas.

En ese sentido, se impulsara la simplificacién del sistema tributario mediante tres lineas de accién: (i) la
racionalizacién normativa, avanzando hacia la convergencia de los regimenes aplicables a los
contribuyentes de menor tamafio en un esquema mas simple y neutral; (i) la digitalizacién de la
Administracion Tributaria, mediante la masificacidn de la facturacion electronica y los registros digitales; y
(ii) la reduccion de la litigiosidad, promoviendo una mayor certeza juridica mediante la dacién de
precedentes y criterios uniformes por la Administracion Tributaria y el Tribunal Fiscal. Estas medidas buscan
reducir los costos de cumplimiento, mejorar la eficiencia del control tributario y consolidar un sistema mas
simple, equitativo y eficiente.

En particular, la racionalizacion de los regimenes tributarios aplicables a empresas y contribuyentes de
menor tamafo es necesaria, debido a que la coexistencia de regimenes simplificados (como el NRUS, el
RER y el RMT) ha fragmentado el sistema, incrementando los costos de cumplimiento y creando incentivos
perversos para el "enanismo tributario”. La racionalizacién requiere que los regimenes tributarios para los
contribuyentes de menor tamario contemplen un disefio que sea sencillo, de bajo costo de cumplimiento y
que fomente la declaracién de trabajadores, asi como la demanda de comprobantes de pago. Esta
racionalizacién tendria un gran potencial para reducir la informalidad laboral dentro de las empresas
formales y crear incentivos a la formalidad empresarial.

Por otro lado, contrariamente a la percepcién de que la carga tributaria constituye un obstaculo significativo
para la formalizacién empresarial, las estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI)
muestran que menos del 3% de las empresas informales atribuyen su condicién a los costos de regulacion
y tributacion.

En la mayoria de los casos, la informalidad responde a diversos factores o la no necesidad de formalizarse.
Adicionalmente, se observa la persistencia de informalidad laboral dentro del sector formal, dado que
aproximadamente un tercio de los trabajadores de empresas formalmente constituidas no accede a
beneficios sociales.

Reduccion del incumplimiento tributario

La reduccion del incumplimiento tributario debera constituir uno de los principales ejes para fortalecer los
ingresos fiscales permanentes, sin incrementar las tasas generales de los principales impuestos. En 2025,
el incumplimiento en el IGV y el Impuesto a la Renta de tercera categoria represento, en conjunto, una
pérdida recaudatoria equivalente al 9,0% del PBI?. La magnitud de esta brecha evidencia el amplio espacio
existente para elevar la recaudacién mediante mejoras sostenidas en el cumplimiento y la administracion
tributaria.

Para reducir esta brecha, se deberan reforzar las acciones orientadas a prevenir, detectar y corregir la
evasion, la elusion, la morosidad y otras formas de incumplimiento. En particular, la Administracién
Tributaria debera fortalecer su modelo de gestion de riesgos mediante un uso mas intensivo de la
informacién, la analitica de datos y los cruces automatizados. Asimismo, sera necesario ampliar el
aprovechamiento de los comprobantes de pago electronicos, los registros digitales y la informacién
proporcionada por terceros para identificar oportunamente inconsistencias en las declaraciones,
operaciones no reales, esquemas de facturacion falsa y otras practicas que erosionan las bases imponibles.

Estas herramientas deberan permitir que las acciones de fiscalizacion y cobranza se concentren en los
contribuyentes y operaciones de mayor riesgo, evitando intervenciones innecesarias sobre quienes

2 Considera el incumplimiento tributario del IR de tercera categoria (6,1% del PBI) y del IGV (2,9% del PBI) estimado por la Sunat.
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cumplen adecuadamente sus obligaciones. A su vez, se deberan fortalecer los mecanismos de control y
sancién, procurando que sean oportunos, proporcionales y consistentes, de modo que aumente la
percepcion de riesgo frente al incumplimiento.

Fortalecimiento del disefio de los principales impuestos

En materia del Impuesto a la Renta de personas naturales, resulta necesaria una reforma orientada a
ampliar la base imponible y fortalecer la equidad y progresividad del sistema tributario. Esta reforma debe
contribuir a una distribucion mas justa de la carga tributaria, preservando al mismo tiempo el cumplimiento
tributario y la eficiencia recaudatoria.

Respecto del Impuesto General a las Ventas (IGV), la politica tributaria debe priorizar la preservacion de
sus principios de neutralidad, simplicidad y amplitud de base imponible. En ese sentido, es fundamental
evitar la proliferaciéon de tasas diferenciadas y tratamientos preferenciales que generen distorsiones
economicas y afecten la eficiencia del tributo. Asimismo, debe abordarse de manera prioritaria el
incumplimiento del IGV para lo cual resulta necesario fortalecer la trazabilidad de las operaciones
economicas. Del mismo modo, resulta indispensable reforzar la lucha contra el incumplimiento tributario, la
elusion y la evasion tributarias mediante el uso intensivo de los comprobantes de pago electrénicos, los
registros digitales, la informacién de los medios de pago y las herramientas de analitica de datos,
focalizando los esfuerzos de control en el uso indebido del crédito fiscal, la deteccion de operaciones no
reales, la omisién o subdeclaracién de operaciones gravadas y solicitudes indebidas de devolucidn de
impuestos.

Desincentivo de externalidades negativas

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) cumple una doble finalidad. Por una parte, constituye una fuente
de recaudacion fiscal, funcion inherente a todo tributo; y, por otra, persigue objetivos extrafiscales al gravar
bienes y servicios cuyo consumo genera externalidades negativas para la salud publica y el medio
ambiente. En este contexto, resulta necesario fortalecer la aplicacion del ISC a las operaciones vinculadas
con la economia digital, asi como revisar el tratamiento tributario de los bienes comercializados desde
zonas exoneradas de impuestos al consumo. Ello permitiria identificar oportunidades para ampliar la base
imponible del impuesto e incorporar nuevos bienes y servicios que generen efectos nocivos. Asimismo, es
importante fortalecer los mecanismos y acciones de control destinados a combatir el comercio ilicito. Estas
medidas contribuirdn a mejorar la eficacia del impuesto, fortalecer su capacidad recaudatoria y asegurar su
aporte a la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Fortalecer la tributacion subnacional

En materia de tributacién subnacional, la politica tributaria debe orientarse a fortalecer la autonomia
financiera de los gobiernos locales y el incremento de la recaudacion de sus principales tributos, en
particular, del impuesto predial, reduciendo asi la dependencia de las transferencias del gobierno central.
Asimismo, en el mediano plazo, se debe promover un sistema alineado con los principios de suficiencia y
progresividad, que contribuya a mejorar la provision de bienes y servicios publicos locales y fortalecer el
cumplimiento voluntario de las obligaciones tributarias, en funcién de las capacidades de gestion de las
administraciones tributarias municipales.

Combate a la elusion y planificacion tributaria agresiva
En el marco de los estandares internacionales y recomendaciones de organismos especializados se
evaluardn medidas para proteger la base imponible y combatir la erosion tributaria derivada de practicas

de elusién y planificacion fiscal agresiva. Asimismo, se continuara con la implementacion de las
recomendaciones formuladas en el marco del proceso de adhesion a la OCDE.
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El pais continuara la ampliacion de su red de Convenios para Eliminar la Doble Tributacién (CDI) con el
objetivo de promover un entorno favorable para la inversidn extranjera. No obstante, en dichos convenios
se debera resguardar la potestad tributaria del pais para gravar las rentas de servicios.

Optimizacion de los gastos tributarios

La incorporacion reciente de nuevos tratamientos tributarios preferenciales ha reducido la capacidad
recaudatoria del Estado, erosionado la base imponible y generado mayores espacios para la elusién y la
evasion tributarias. Asimismo, estas medidas pueden distorsionar la competencia al otorgar ventajas que
no necesariamente responden a una mayor productividad o eficiencia economica. Varias de ellas, ademas,
han sido aprobadas pese a la opinion técnica desfavorable del MEF y sin cumplir plenamente los criterios
de eficiencia, focalizacion y temporalidad establecidos en la Norma VII del Cédigo Tributario.

La evidencia empirica muestra que las exoneraciones del impuesto a la renta y las tasas preferenciales
sectoriales tienen una efectividad limitada para promover nuevas inversiones y pueden generar beneficios
para empresas que habrian invertido aun sin estos incentivos. En esa linea, la OCDE advierte que el uso
excesivo de beneficios tributarios en el Peru perjudica el cumplimiento y la formalizacién, al reducir los
incentivos para declarar trabajadores y exigir comprobantes de pago. Ademas, estos tratamientos suelen
incrementar la complejidad del sistema y los costos de cumplimiento, beneficiar en mayor medida a
empresas con altas utilidades y generar una asignacion ineficiente de los recursos.

Por ello, resulta necesario fortalecer la medicién y evaluacion de los tratamientos tributarios preferenciales,
incluidos aquellos que, sin ser considerados formalmente gastos ftributarios, generen riesgos de
incumplimiento, elusién o erosién de la base imponible. De acuerdo con la OCDE3? (2025), esta revisidn
debe permitir mantener aquellos tratamientos que contribuyan efectivamente a sus objetivos de politica y
retirar gradualmente los que sean ineficientes o regresivos. Cuando corresponda, estos Ultimos podrian
sustituirse por instrumentos de gasto mas focalizados. Asimismo, en el caso de las zonas econdmicas
especiales, deben incorporarse mecanismos de proteccion de la base imponible, en linea con las
recomendaciones internacionales y el Pilar 2 de la OCDE.

En conjunto, estas acciones contribuiran a consolidar un sistema tributario mas simple, neutral, equitativo
y predecible, con mayor capacidad para generar ingresos permanentes, promover el cumplimiento
voluntario y financiar sosteniblemente las prioridades de desarrollo del pais.

30 OCDE (2025). OECD Economic Surveys: Peru 2025. OECD Publishing, Paris. https:/doi.org/10.1787/76f6eb73-en.
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3. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
3.1. PANORAMA INTERNACIONAL

Resumen del crecimiento global

En 2026, la economia global creceria 3,0%, por debajo del 3,2% previsto en el Informe de Actualizacién de
Proyecciones Macroecondmicas 2026-2029 (IAPM), en un entorno internacional menos favorable, marcado
por el conflicto en Medio Oriente, el incremento de los precios de la energia, persistencia de tensiones
comerciales, riesgos climaticos y la ralentizacion de las principales economias del mundo. No obstante, el
crecimiento mundial seguiria respaldado por la resiliencia de la demanda interna, el dinamismo de la
inversion vinculada a la inteligencia artificial y tecnologias digitales, el soporte de algunas politicas fiscales
y la expectativa de una moderacion gradual de las presiones inflacionarias, conforme disminuyan las
tensiones geopoliticas y energéticas. Para el periodo 2027-2030, la economia global creceria, en promedio,
3,2% (IAPM: 3,2%31), impulsada por la recuperacion gradual de la demanda interna, la normalizacion de
las cadenas de suministro afectadas por el conflicto en Medio Oriente, menores presiones inflacionarias y
condiciones financieras mas favorables; sin embargo, este desempefio estaria limitado por restricciones
estructurales, como los elevados niveles de deuda, el menor espacio fiscal y el débil crecimiento de la
productividad laboral. Finalmente, el escenario internacional permaneceria expuesto a riesgos asociados a
una intensificacion de las tensiones geopoliticas y energéticas, condiciones monetarias y financieras mas
restrictivas, una mayor fragmentacion comercial y tecnoldgica, una desaceleracion mas pronunciada de
China y otras economias emergentes, asi como a factores estructurales de mediano plazo.

Tablan.°1
Crecimiento econémico global
(Var. % real anual)

Mundo 35 30 31 31 32 32 32 32 31 31
Eco. Avanzadas 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 17 1,7 1,7 1,7 1,6
EE. UU. 2,1 21 22 21 21 21 22 21 20 19
Eurozona 1,4 08 12 13 13 12 12 13 13 12
Eco. Emergentes y en Desarrollo 4,5 38 40 40 41 41 42 42 40 4,0
China 50 47 44 42 39 38 48 45 40 37
América Latina y el Caribe 2,4 22 25 25 25 25 23 26 26 26

.1 ! |
Fuente: FMI'y proyecciones MEF.

Graficon.® 19 Grafico n.° 20
Sentimiento de riesgo geopolitico’?2 Inflacién global por contribucion de bloques
(Prom. mévil ponderado de 28 dias, normalizado por su economicos?
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1/ Categorias de riesgo: “Bajo” si los valores son menores a -1; “Neutral’, si estan entre -1y 1; “Alto”, si estan entre 1y 3; “Extremo”,
si son mayores a 3. 2/ Actualizado al 17 de agosto de 2026. 3/ Para la estimacion de los bloques, se considera los paises que hace
seguimiento el FMI, a excepcion de Argentina y Venezuela para el calculo del bloque de América Latina.

Fuente: GDELT, BBVA Research, FMI, Bloomberg, estimaciones y proyecciones MEF.

31 Corresponde al periodo 2027-2029.
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Economias avanzadas
1. Estados Unidos (EE. UU.)

La economia estadounidense creceria 2,1% en 2026 (IAPM: 2,2%), sostenida por la resiliencia del
consumo privado y la inversion vinculada a la inteligencia artificial, aunque limitada por persistentes
presiones inflacionarias y una politica monetaria aln restrictiva. El crecimiento estaria explicado
principalmente por la solidez del gasto de los hogares y del mercado laboral, el dinamismo de la inversién
no residencial asociada a infraestructura tecnoldgica y el impulso de la politica fiscal; no obstante, las
mayores presiones inflacionarias limitarian una expansién mas acelerada de la actividad.

= El consumo privado continuaria siendo el principal soporte del crecimiento, acompafado por un
mayor dinamismo de la inversion vinculada a la inteligencia artificial. En el 152026, el consumo
privado® crecié 2,2%, favorecido por la resiliencia del mercado laboral y la mejora de los ingresos de
los hogares. Este desempefio se reflejo en las ventas minoristas®, que aumentaron 5,1% en promedio
durante el semestre, su mayor expansion desde el 252022, en un contexto en el que se generaron 92
mil néminas no agricolas mensuales y el salario promedio por hora crecié 3,6%. A este soporte del
consumo se sumo el avance de 1,1% de la inversion bruta, impulsada principalmente por la inversion
no residencial en infraestructura tecnolégica3, como centros de datos, servidores, equipamiento
energético y software, consolidandose como un soporte adicional para el crecimiento de la economia.

= Por su parte, la politica monetaria se mantendria restrictiva ante la persistencia de la inflacion,
mientras la politica fiscal continuaria brindando soporte a la actividad, aunque en un contexto
de elevados desequilibrios fiscales. La FED mantiene la tasa de referencia en [3,50%-3,75%)] desde
diciembre de 2025, en un contexto en el que la inflacién promedio 3,2% en el 152026%, afectada
principalmente por mayores precios de combustibles y servicios asociados a la Guerra en Medio
Oriente®, por lo que sus proyecciones®” apuntan a una tasa cercana a 3,8% al cierre de 2026. Por el
lado fiscal, el paquete “One Big Beautiful Bill Act” (OBBBA) 3 continuaria respaldando el consumo y la
inversion mediante reducciones tributarias®® e incentivos fiscales*; sin embargo, segun la CBO*, el
déficit fiscal se mantendria en 5,8% del PBI y la deuda publica aumentaria de 99,4% del PBI en 2025 a
100,6% en 2026 por los mayores gastos en defensa y servicio de la deuda, asi como por las mayores
presiones asociadas a los programas de seguridad social y salud.

32 Es el componente principal del PBI por el lado del gasto, con una participacion alrededor de 69%.

33 Estas estuvieron orientadas principalmente a los rubros de restaurantes, ocio y productos tecnolégicos.

34 Por ejemplo, construccion de centro de datos, servidores, equipamiento energético, procesamiento de informacion, creacion de
softwares, investigacion, entre otros.

35 Por encima del 2,8% registrado en el 282025 y del rango meta de 2% establecido por la FED. Dato actualizado a mayo de 2026.
% E| 12 de junio de 2026, EE. UU. e Iran anunciaron que habian alcanzado un acuerdo politico preliminar, el cual fue firmado en
15 de junio en medio de la Cumbre de los G7 de manera fisica por el presidente de EE. UU. y de manera virtual por el presidente
de Iran. Posteriormente, el 17 de junio se hicieron conocidos los 14 puntos del Memorando de Entendimiento donde se contempla
i) un cese al fuego por 60 dias hasta negociar un acuerdo final, ii) reapertura gradual del estrecho de Ormuz, iii) alivio gradual de
las sanciones estadounidenses contra Iran como la liberacién gradual de activos congelados y reanudacion de las exportaciones
de petréleo irani. Cabe destacar que, alin queda pendiente la negociacién acerca del programa nuclear irani, el cual por el momento
se mantendra en su estado actual, sin enriquecimiento de uranio adicional.

37 Las proyecciones de la FED de junio de 2026.

38 El paquete OBBBA fue aprobado en julio de 2025.

% Estas reducciones tributarias fueron establecidas en el “Tax Cuts and Jobs Act” de 2017.

40 Los incentivos fiscales de caracter temporal hasta 2029 comprenden la extension de tasas reducidas del impuesto a la renta
personal, y otras deducciones de impuestos sobre los ingresos de los hogares.

41 Proyecciones presentadas por la CBO en febrero de 2026.
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Para 2027-2030, la economia estadounidense mantendria un crecimiento promedio de 2,1% (IAPM:
2,0%%2), favorecida por la moderacion de la inflacién y condiciones monetarias gradualmente mas
flexibles, aunque limitada por factores estructurales y un menor espacio fiscal.
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La normalizacion de la inflacién permitiria una flexibilizacion gradual de la politica monetaria y
brindaria soporte a la demanda interna. La inflacion se reduciria de 3,6% en 2026 a un promedio de
2,1% entre 2027 y 2030, ante la disipacién del choque energético, la normalizacién de los precios de
las materias primas y un mayor equilibrio del mercado laboral. Bajo este escenario, la tasa de referencia
disminuiria de un promedio de 3,80% en 2026 a 3,36% durante el horizonte de proyeccion, favoreciendo

progresivamente el consumo y la inversion.

No obstante, factores estructurales y fiscales limitarian una aceleracion mas significativa del
crecimiento. Las menores ganancias de productividad y el menor dinamismo de la fuerza laboral
potencial moderarian la expansién de la economia hacia 203043; y a ello se suma que el elevado nivel
de endeudamiento reduciria el espacio fiscal, en un contexto en el que la deuda publica aumentaria de
100,6% del PBI en 2026 a 104,9% en 2030 y el déficit fiscal se mantendria alrededor de 5,8% del PBI.

Grafico n.° 23
Expectativas FED sobre el trayecto de la
inflacion en sus reuniones de comité’
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42 Corresponde al periodo 2027-2029.
43 Si bien la inteligencia artificial continuaria generando mejoras de eficiencia en sectores intensivos en conocimiento, su
contribucién marginal al crecimiento de la productividad tenderia a moderarse, por lo que la productividad laboral se estabilizaria
en torno a 1,8% anual hacia 2030, segun las Ultimas estimaciones de la CBO de febrero de 2026.

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030

1/ La FED considera el indice de precios de gastos de consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés).
Fuente: FED, CBO.
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2. Eurozona

El bloque creceria 0,8% en 2026 (IAPM: 1,2%), afectada por el encarecimiento de la energia,
condiciones financieras mas restrictivas y la debilidad de la inversién y del sector externo; no
obstante, el consumo privado, la solidez del mercado laboral y el impulso fiscal focalizado
brindarian soporte a la actividad.

= Las mayores presiones inflacionarias, y el menor dinamismo de la inversion y del sector externo
limitarian la recuperacion de la actividad. La inflacion se ubico en 2,5% en el 152026 y repunté a
2,9% en julio**, principalmente por el aumento de los costos energéticos asociado a la Guerra en Medio
Oriente, por lo que el Banco Central Europeo (BCE) prevé una inflacion de 3,0% al cierre del afio y
mantendria una postura monetaria restrictiva*®. En este contexto, la inversion privada se desaceleraria
de 3,1% en 2025 a 1,8% en 2026, afectada por los mayores costos financieros y las disrupciones en
las cadenas de suministro*’. Por su parte, las exportaciones crecieron apenas 0,1% en el 152026 ante
la menor demanda externa, la pérdida de competitividad manufacturera® y las tensiones geopoliticas y
comerciales. En linea con ello, los indicadores adelantados muestran una recuperacién aun moderada,
con los PMI de manufactura y servicios en 51,2 y 50,1 puntos, respectivamente, en el 1520264,
mientras que la construccion permanecio en terreno contractivo (44,0 puntos) .

= En contraste, el consumo privado y el impulso fiscal contribuirian a sostener la demanda interna
durante 2026. El gasto de los hogares mantendria un crecimiento resiliente®!, respaldado por un
mercado laboral s6lido —con una tasa de desempleo prevista en 6,3%5%2—y elevados niveles de ahorro;
y dicha resiliencia se reflejo en el crecimiento de 1,5% de las ventas minoristas en el 152026. A este
soporte se sumaria el impulso fiscal, principalmente a través del paquete aleman de infraestructura y
defensa por US$ 588,8 mil millones para 2025-2030 y de las medidas implementadas por distintos
paises para mitigar el impacto del encarecimiento de la energia®, contribuyendo a amortiguar la
debilidad de otros componentes de la actividad.

44 Dato preliminar. La Guerra en Medio Oriente ha impactado de manera negativa en los costos energéticos, lo que ha generado
presiones inflacionarias en rubros clave como transporte, electrificacion y alimentos.

45 En junio de 2026, el BCE subi6 sus tasas de politica monetaria por primera vez desde 2023. La tasa principal de financiamiento
subié a 2,40%, la de depdsito a 2,25% y la tasa marginal al crédito se incremento a 2,65%. En julio de 2026, las mantuvo altas en
€sos niveles.

46 Segun Ultimas proyecciones del BCE de junio de 2026.

47 Algunas cadenas de suministro que se han visto afectadas debido a la guerra en Iran como son la cadena de insumos para la
industria quimica, petroquimica, acero, y aluminio, relevantes para el sector manufacturero europeo.

48 Principalmente en los rubros automotriz, maquinarias, equipos industriales y productos quimicos.

49 En julio de 2026 el PMI de servicios subié a 51,7 puntos.

50 En julio de 2026 el PMI de construccion pasé a 44,3 puntos, manteniendo su contraccion desde 2023.

51 El consumo privado de la Eurozona crecié 1,1% en el 172026 (2025: 1,5%), manteniendo un desempefio resiliente pese al
entorno de menor dinamismo econdmico. Asimismo, el elevado nivel de ahorro privado, que se ubico en 14,4% en el 472025,
continuaria brindando soporte al gasto de los hogares. En esa linea, las ventas minoristas —principal indicador del consumo
privado— aumentaron 1,6% entre enero y abril, evidenciando una evolucion moderada pero positiva.

52 Segun el BCE la tasa de desempleo se ubicaria en 6,3% en 2026, similar a 2025.

53 En Francia, el gobierno desplego cerca de 7 medidas basadas en transferencias corrientes a grupos determinados hasta fines
de abr-26 y may-26, asi como la reduccion de tasas de interés para sectores especificos que se vieron afectados por el incremento
de los precios del crudo. En ltalia, se anunciaron 4 medidas relacionadas con transferencias a hogares menos favorecidos y
reducciones de impuestos para aliviar la carga fiscal, la mayoria con vigencia hasta fines de may-26. Espafia fue uno de los paises
europeos que mas medidas desplegd (12), principalmente transferencias corrientes a transportistas, agricultores y hogares,
algunas vigentes hasta dic-26. En el caso de Alemania, solo se anunciaron cerca de 3 medidas regulatorias y de control de precios,
evitando las transferencias. Dichas medidas estuvieron vigentes hasta abr-26 y una hasta jun-26.
https://www.oecd.org/en/data/tools/oecd-energy-support-measures-tracker.html
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Grafico n.° 25 Grafico n.° 26
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Fuente: Eurostat, BCE, Bloomberg.

Para 2027-2030, la Eurozona registraria una recuperacion gradual, con un crecimiento promedio de
1,3% (IAPM: 1,3%%4), impulsada por la recuperacion de la demanda interna y de las exportaciones,

en un contexto de menores presiones inflacionarias.

La recuperacion estaria sostenida por un mayor dinamismo del consumo, la inversion y el sector
externo. EI consumo privado se aceleraria de 0,8% en 2026 a un promedio de 1,2% entre 2027 y
2030%, mientras que la inversién bruta fija creceria 1,9% en promedio, favorecida por menores
presiones inflacionarias y mayores inversiones en infraestructura, digitalizacion e inteligencia artificial.
A ello se sumaria una recuperacion de las exportaciones, que crecerian 2,8% en promedio, apoyadas
por una mayor demanda externa® y la normalizacion de los costos energéticos.

Por su parte, la politica monetaria menos restrictiva favoreceria la recuperacion de la actividad,
mientras el frente fiscal mantendria retos de mediano plazo. La inflacién convergeria hacia un
promedio de 2,1%, permitiendo al BCE avanzar gradualmente hacia condiciones monetarias mas
flexibles®; y en paralelo, el déficit fiscal del bloque se mantendria alrededor de 3,6% del PBI, en un
contexto de retiro progresivo de programas temporales de apoyo y mayores presiones de gasto social.
No obstante, el crecimiento continuaria condicionado por factores estructurales como el envejecimiento
poblacional, la escasez de mano de obra calificada y la baja productividad®, mientras que algunas
economias, como Espafia e Italia, avanzarian en procesos de consolidacion fiscal®® para preservar la
sostenibilidad de sus cuentas publicas.

54 Corresponde al periodo 2027-2029.

5 Segn las proyecciones del BCE de junio de 2026.

% Asi como la mayor inversion en infraestructura, digitalizacion e inteligencia artificial.

57 Segun el consenso de analistas del BCE para el 272026, las tasas se reducirian en un promedio de 25 puntos basicos entre

2027 y 2029, pero en 2030 podrian volver a subir.

58 https://www.ech.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2026/html/ecb.ebart202603_02~9069¢70e7a.it.html
%9 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages-including-country-reports_en
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Gréafico n.° 27 Grafico n.° 28
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Fuente: FMI - Fiscal Monitor.
Economias emergentes y en desarrollo

3. China

La economia china creceria 4,7% en 2026 (IAPM: 4,8%), cerca de la meta oficial de 5,0%%, sostenida

por la inversién en industrias tecnolégicas, el dinamismo exportador y el estimulo fiscal
monetario, aunque limitada por la debilidad del consumo privado y del sector inmobiliario.

y

Lainversion en manufactura avanzada y el sector exportador continuarian siendo los principales
motores del crecimiento. La estrategia econdmica anunciada en marzo®! prioriza la innovacion, la
transformacion digital y la inteligencia artificial®, lo que se reflejé en el 152026 en el crecimiento de la
produccion manufacturera (19,7%)8, los equipos electrénicos (16,0%)8 y las ganancias industriales
(17,3%); y a este dinamismo se sumoé la expansion de las exportaciones, que crecieron 18,7% en
promedio durante el semestre y cerrarian 2026 con un avance de 10,2%8, impulsadas principalmente
por vehiculos eléctricos, baterias y productos tecnoldgicos. En linea con ello, las actividades en los
rubros de manufactura y servicios (reflejados en el indice de Gestores de Compras — PMI por sus siglas
en inglés)% se mantuvieron en terreno expansivo, con promedios de 51,5 y 53,7 puntos en el 152026,
respectivamente, y dicha tendencia -aunque en menor magnitud- se mantuvo en julio.

Por su parte, el estimulo fiscal y monetario continuaria sosteniendo la actividad, mientras la
debilidad del consumo y del sector inmobiliario limitaria una expansion mas acelerada. La politica
fiscal mantendria un sesgo expansivo®, con un déficit de 4,0% del PBI®, mayor emisién de bonos
soberanos® y locales™, complementada por medidas monetarias orientadas a estimular el crédito’; no
obstante, el consumo privado creceria solo 3,9% en 202672, condicionado por la baja confianza de los

60 E| gobierno se propuso un crecimiento del PBI entre el 4,5% y 5,0% en 2026.
https://english.www.gov.cn/news/202603/13/content WS69b4b144c6d00ca5f9a09dfd.html

61 En marzo de 2026 se llevo a cabo la presentacion de la XIV Asamblea Popular Nacional, donde se definieron los objetivos
economicos para el corto y mediano plazo hasta 2030.

62 https://english.www.gov.cn/2026special/2026npcandcpec/202603/05/content WS69a8f206c6d00ca5f9a098b2.html
63 Se considera la produccion manufacturera en valor monetario de la produccion.

64 Se considera la informacién disponible hasta julio de 2026.

65 Segun estimaciones de Bloomberg de julio de 2026.

8 Se consideran los datos de los PMIs (RatingDog).

67 https://english.www.gov.cn/news/202603/05/content WS69a96bcbc6d00ca5f9a09934.html

68 Esto equivale a un monto adicional alrededor de los US$ 33,9 mil millones respecto de 2025.

69 Bonos soberanos especiales de largo plazo (alrededor de US$ 191 mil millones)
https://english.www.gov.cn/news/202604/24/content WS69eb336ac6d00ca5f9a0adf9.html

70 Esto se orientarian a financiar programas de estimulo al consumo e inversion.

1 El gobierno anuncié un programa de recapitalizacion de bancos comerciales por US$ 44 mil millones para fortalecer su capacidad
de otorgar créditos en condiciones mas favorables a los hogares y pequefias empresas. Asimismo, el banco central anunci6

medidas de recortes de encaje y de liquidez.
72 Segin estimaciones de Bloomberg de junio de 2026.
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hogares’, el alto desempleo juvenil de 14,9% y |a elevada propension al ahorro™, a lo que se sumaria
la persistente debilidad inmobiliaria, reflejada en la caida de la inversién, los precios de vivienda y las
ventas del sector durante los primeros meses del afio’s,

Grafico n.® 29 Grafico n.° 30
China: balanza comercial y exportaciones China: indicadores de actividad, PMI
(US$ miles de millones; var. % anual) (Puntos; “expansivo”>=50)
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Fuente: Aduanas de China, Markit, Bloomberg.

Entre 2027 y 2030, la economia china creceria 4,0% en promedio (IAPM: 4,1%""), en linea con el
crecimiento potencial estimado de 3,9%78, aunque condicionada por restricciones estructurales y
un elevado endeudamiento de los gobiernos locales.

El crecimiento potencial se moderaria por factores demograficos y menores aportes del trabajo,
el capital y la productividad. El envejecimiento poblacional y la reduccion de la fuerza laboral limitarian
la contribucion del empleo, mientras que la desaceleracion de la acumulacion de capital y las menores
ganancias de productividad reducirian el ritmo de expansién de la economia. En este contexto, la
Organizacion de las Naciones Unidas™ estima que la poblacién china disminuiria en alrededor de 204
millones de personas entre 2024 y 2054, equivalente a cerca de 15% de su poblacion.

= A ello se sumarian la prolongada correccion del sector inmobiliario y un menor espacio para

estimulos fiscales de gran magnitud. La estrategia econémica continuaria priorizando industrias
estratégicas y de alta tecnologia frente a un nuevo impulso al sector inmobiliario tradicional®, mientras
que el elevado endeudamiento del sector no financiero —cercano al 300% del PBI8'—, particularmente
de los gobiernos locales, limitaria la capacidad de ampliar significativamente el apoyo fiscal durante el
horizonte de proyeccion.

3 En el 182026, la confianza del consumidor se ubicd en 90,1 puntos, entre las mas bajas desde 2023.

74 Jovenes entre 16 y 24 afios. https://data.stats.qov.cn/dg/website/page.htmi#/pc/national/en/monthData. Resultado para junio
2026.

75 SegUn el Ultimo informe de finanzas estadisticas del Banco Popular de China, el ahorro privado ascendié a US$ 830 mil millones
entre enero y mayo, mientras que los préstamos solicitados por los hogares se redujeron en US$ 92 millones.

76 Los resultados corresponden al avance entre enero y mayo de 2026.

"7 Corresponde al periodo 2027-2029.

78 Segun calculos de Bloomberg para 2027 - 2030.

79 https://desapublications.un.org/publications/world-population-prospects-2024-summary-results

80 Dicho énfasis lo estipula el reciente XIV Plan Quinquenal 2026-2030.

81 https://www.yicaiglobal.com/news/chinas-debt-ratio-tops-300-last-year-despite-slowing-growth-think-tank-says
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Grafico n.° 31
China: PBI potencial y contribucion por factores
(Var. % real anual; puntos porcentuales)
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4. América Latina y el Caribe

El PBI de América Latina y el Caribe creceria 2,2% en 2026 (IAPM: 2,3%), en un entorno externo
menos favorable, aunque con soporte del consumo privado y de términos de intercambio atin
favorables, y con un desempeiio heterogéneo entre paises.

= La actividad regional estaria limitada por el mayor costo de la energia y los fertilizantes, la
desaceleracion del comercio mundial, condiciones financieras atin restrictivas y un reducido
espacio fiscal. Estos factores moderarian principalmente la inversion y las exportaciones; no obstante,
el consumo privado mantendria cierta resiliencia, apoyado por la fortaleza del mercado laboral y la
moderacion gradual de la inflacion, mientras que, los términos de intercambio favorables (principalmente
por minerales, energia y alimentos) continuarian brindando soporte al sector externo. A nivel de paises,
Pert, Argentina y Colombia registrarian un desempefio relativamente favorable8?, respaldado por la
demanda interna, la mejora gradual de la confianza y las exportaciones; y en contraste, Brasil, México
y Chile mostrarian un crecimiento mas moderado®, condicionado por tasas de interés ain elevadas,
menor demanda externa y una recuperacién mas gradual de la demanda interna.

= Por su parte, la politica monetaria mantendria un manejo prudente ante las presiones
inflacionarias, mientras el limitado espacio fiscal continuaria condicionando la capacidad de
respuesta de varios paises. Al respecto, Chile, México y Per( preservarian una postura cautelosa para
mantener ancladas las expectativas de inflacion, Colombia conservaria condiciones monetarias
restrictivas y Brasil continuaria con una flexibilizacion gradual®. En lo que compete al frente fiscal, los
elevados déficits y niveles de deuda seguirian siendo una restriccion principalmente en Brasil, México
y Colombia®, mientras Argentina, Chile y Perl avanzarian en sus procesos de consolidacionsé. A estos
factores se sumarian riesgos provenientes de una mayor incertidumbre geopolitica y comercial y de la
intensificacién del Fenomeno El Nifio hacia fines de 202697,

82 E| PBI de Peru crecera 3,4% en 2026 (IAPM:3,2%), similar a 2025. Por su parte, el PBI de Argentina bajara de 4,5% en 2025 a
2,9% en 2026 (IAPM: 3,6%); y el de Colombia, de 2,6% a 2,5% (IAPM: 2,7%).

83 En Brasil, el crecimiento del PBI pasaria de 2,3% en 2025 a 1,9% en 2026 (IAPM: 1,6%); en México, de 0,5% a 1,2% (IAPM:
1,3%); y en Chile, de 2,5% a 1,7% (IAPM: 2,3%).

84 Seguin Capital Economics, respecto al nivel observado en ago-26, las tasas de politica monetaria al cierre de 2026 subirian en
Chile (de 4,50% a 5,00%), Pert (de 4,25% a 4,75%) y México (de 6,50% a 6,75%); mientras que Brasil (de 14,00% a 13,75%)
continuaria con su ciclo de flexibilizacién monetaria y Colombia se mantendria en 12,00%, tras el incremento de 75 pbs del 30-jun.
85 Seglin Latin Focus Consensus Forecast (agosto 2026), en 2026, el déficit fiscal alcanzaria 8,5% del PBI en Brasil, 4,1% en
México y 6,4% en Colombia; mientras que la deuda publica ascenderia a 82,4%, 55,8% y 62,8% del PBI, respectivamente.

8 Segun Latin Focus Consensus Forecast (agosto 2026), en 2026, Argentina registraria un superavit fiscal de 0,1% del PBI,
mientras que Chile presentaria un déficit de 2,2%. En cuanto a la deuda publica, esta alcanzaria 71,9% y 42,7%, respectivamente.
87 Seglin la Organizacion Meteorologica Mundial (OMM), en julio de 2026, El Nifio ya se habia desarrollado y continuaria
intensificandose durante agosto y octubre de 2026, alcanzando una intensidad fuerte, con una mayor magnitud prevista entre
noviembre de 2026 y enero de 2027.
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Grafico n.° 32 Grafico n.° 33
América Latina: PBI 2026 América Latina: proyeccion de inflacién y tasa
(Var. % real anual) de politica monetaria, 2026
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1/ Inflacion en promedio anual y tasa de politica monetaria a fin de periodo publicadas por Capital Economics (ago-26).
Fuente: Bloomberg, Latin Focus, Capital Economics, proyecciones MEF.

Entre 2027 y 2030, el PBI de América Latina y el Caribe creceria 2,5% en promedio (IAPM: 2,6%%),
favorecido por la disipacion de los choques geopoliticos, menores tasas de interés internacionales
y la recuperacion del comercio mundial.

= Lamejora del entorno externo favoreceria una recuperacion gradual del consumo y la inversion.
La normalizacidn de las cadenas de suministro reduciria las presiones sobre los costos de energia,
alimentos, fertilizantes y transporte, contribuyendo a que la inflacién se modere de 4,4% en 2026 a un
promedio de 3,6% entre 2027 y 2030%, lo que apoyaria la recuperacién del consumo privado¥. A ello
se sumarian mejores condiciones financieras, que impulsarian la inversion, mientras que términos de
intercambio favorables para minerales, energia y alimentos continuarian respaldando los ingresos
externos, la inversién en sectores primarios y la recaudacién fiscal.

= No obstante, las restricciones estructurales continuarian limitando una aceleraciéon mas
significativa del crecimiento regional. La baja productividad, la elevada informalidad, las brechas de
infraestructura, los bajos niveles de inversion y el limitado espacio fiscal mantendrian acotado el
crecimiento potencial, estimado en alrededor de 2,3% por Bloomberg Economics para el horizonte de
proyeccién?!, En este contexto, un mayor dinamismo de mediano plazo dependeria de avances en
inversion publica y privada, formalizacion laboral, acceso al financiamiento e integracion regional.

Grafico n.° 34
América Latina: PBI potencial promedio por periodos’?2
(Var. % real anual)
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1/ Las cifras corresponden a las proyecciones brindadas por Bloomberg Economics. 2/ La estimacion del bloque se realiza con
las proyecciones de los paises mencionados en el grafico y ponderado con el PBI ajustado por PPP del FMI.
Fuente: Bloomberg Economics, FMI, estimaciones MEF.

88 Corresponde al periodo 2027-2029.

89 Corresponde a una proyeccion del bloque usando las perspectivas de inflacion de Latin Focus Consensus Forecast y Bloomberg
Economics para un conjunto de paises de la region, exceptuando a Argentina y Venezuela.

9 El consumo privado del bloque subiria de 2,0% en 2026 a un promedio de 2,2% entre 2027-2030.

91 Sostenido principalmente por el aporte del stock de capital y una mejora gradual de la productividad total de factores.
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Recuadro n.° 2: La inteligencia artificial y la transformacion de la economia

I.  Elrol de la inteligencia artificial en la actualidad

La inteligencia artificial (IA) se consolida como una tecnologia de propésito general con
capacidad para transformar la productividad, la inversion, los modelos de negocio y la
organizacion del trabajo a escala global A diferencia de innovaciones aplicadas a actividades
especificas, la IA puede integrarse transversalmente en mdiltiples sectores y procesos productivos, al
permitir que los sistemas informaticos ejecuten tareas asociadas tradicionalmente a capacidades
humanas, como el aprendizaje, procesamiento del lenguaje, resolucion de problemas y toma de
decisiones. En ese sentido, su expansién abre oportunidades para elevar la eficiencia, acelerar la
innovacion y sostener el crecimiento econdémico; sin embargo, también plantea desafios relacionados
con el empleo, la distribucién de sus beneficios, la regulacién, el uso de datos y la estabilidad de los
mercados®.

El desarrollo de la IA se sustenta en un ecosistema digital interdependiente, compuesto por
hardware y semiconductores, infraestructura computacional y laboratorios especializados en el
desarrollo de modelos. El primer componente proporciona la capacidad de procesamiento necesaria
para entrenar y ejecutar modelos de IA%; el segundo comprende centros de datos, servicios en la nube®
y proveedores de hiperescala®, que permiten escalar su uso en empresas, gobiernos y usuarios finales;
mientras que el tercero desarrolla y entrena los modelos que luego se incorporan en aplicaciones
productivas®. No obstante, la disponibilidad de esta infragstructura no garantiza por si sola ganancias
economicas, ya que los beneficios de la IA dependen de la capacidad de los paises para transformar
dicha tecnologia en mejoras efectivas de productividad.

Para aprovechar plenamente sus beneficios, los paises deben fortalecer tres condiciones
habilitantes: innovacién, difusion y adaptacion. Segun el indice de Impacto Econémico de la IA de
Capital Economics?, la innovacion permite desarrollar y absorber nuevas tecnologias; la difusion facilita
la adopcidn de la IA en empresas, sectores productivos y entidades publicas; y la adaptacion permite
reorganizar procesos, reasignar recursos y modificar la oferta de bienes y servicios. Asi, en 2025, EE.
UU., Singapur y el Reino Unido lideraron este indicador debido a sus fortalezas relativas en estas tres
dimensiones. En términos macroeconémicos, los efectos de la IA operarian en dos horizontes: en el
corto plazo, a través del impulso a la inversién en semiconductores, centros de datos, energia, software
y capacidad de cémputo; y, en el mediano y largo plazo, mediante la adopcion transversal de la
tecnologia y el redisefio de los procesos productivos, lo que determinara su contribucién efectiva a la
productividad y al crecimiento potencial.

; Grafico n.° 35
Indice de impacto econdmico de la IA en 2025 en principales paises
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Fuente: Capital Economics.
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Il. Canales de transformacion de la IA en la economia

La inteligencia artificial esta modificando la forma en que las empresas producen, innovan, invierten y
organizan el trabajo. Sus efectos econdmicos se transmiten principalmente a través de tres canales:
productividad y crecimiento potencial, transformacion sectorial y laboral, e innovacion e inversién; no
obstante, su magnitud dependera del ritmo de adopcién tecnolégica, la disponibilidad de capital humano,
la infraestructura digital y energética, y la capacidad de las empresas para redisefiar sus procesos
productivos.

=  Productividad y crecimiento potencial. La IA puede elevar la productividad al automatizar tareas,
mejorar la toma de decisiones y complementar las capacidades de los trabajadores. La evidencia
muestra reducciones de hasta 37% en el tiempo requerido para tareas intensivas en
conocimiento® y aumentos cercanos a 15% en la productividad de trabajadores de atencion al
cliente®. A nivel macroeconomico, Capital Economics'® estima que EE. UU. podria registrar un
impulso adicional de alrededor de 1% anual en su productividad durante varios afios, aunque los
efectos globales serian mas visibles hacia fines de la década de 2020 e inicios de la de 2030.

= Sectores economicos y mercado laboral. La adopciéon de la IA seria mas acelerada en
actividades intensivas en conocimiento, datos y digitalizacion, como servicios profesionales,
finanzas, tecnologia, educacién y salud. Por ejemplo, en EE. UU. cerca del 45% de las empresas
de servicios profesionales utiliza o prevé utilizar IA en el corto plazo, frente a alrededor de 10%
en sectores como construccion, hosteleria y transporte. En el mercado laboral, la evidencia
apunta principalmente a una transformacion de tareas antes que a una eliminacién generalizada
de empleos'®’; sin embargo, las ocupaciones de entrada, las tareas rutinarias de oficina y
algunas funciones de programacién presentan mayor exposicién, por lo que sera clave fortalecer
la capacitacion y reconversién laboral.

= |nnovacion e inversion. La IA también impulsa la investigacion, la programacién y el desarrollo
de nuevos productos, junto con una fuerte inversién en semiconductores, centros de datos,
software, energia y capacidad de computo. Segun Capital Economics, la inversion de las
principales empresas tecnoldgicas podria aumentar alrededor de 80% en 2026 y 45% en 2027192
no obstante, su impacto econémico dependera de que estas inversiones se traduzcan en
innovaciones comercialmente viables y se difundan hacia el conjunto de la economia.

92 https://www.ibm.com/think/topics/artificial-intelligence

9 Empresas como Intel, TSMC y Samsung.

9 Empresas como Nvidia y Broadcom

9 Empresas como Microsoft, Amazon y Oracle

9% Empresas como Anthropic (por Claude), OpenAl (por ChatGPT), entre otros.

9 E| Indice de Impacto Econémico de la IA (Al Economic Impact Index) de Capital Economics es una herramienta analitica
propietaria que clasifica a las principales economias mundiales (47 paises) segin su capacidad real para adaptarse, innovar y
adoptar la inteligencia artificial con el fin de obtener beneficios de productividad a largo plazo. Este modelo ayuda a entender la
dinamica global de esta tecnologia.

% Noy, S., & Zhang, W. (2023). “Experimental evidence on the productivity effects of generative artificial intelligence. Science”.
https://economics.mit.edu/sites/default/files/inline-files/Noy Zhang 1.pdf

9 Brynjolfsson, E., Li, D., & Raymond, L. R. (2025). “Generative Al at work. The Quarterly Journal of Economics”.
https://danielle.li/assets/docs/GenerativeAlatWork.pdf

100 Capital Economics (2026). “Al - your questions answered”.

101 MIT (2026). “How Al is reshaping workflows and redefining jobs”. https://mitsloan.mit.edu/ideas-made-to-matter/how-ai-
reshaping-workflows-and-redefining-jobs

102 Capital Economics (2026). “Al - your questions answered”.
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Grafico n.° 36 Grafico n.° 37
Contribuciones al crecimiento del PBI real Empresas estadounidenses por sector que
por factores en promedios de décadas planean utilizar la A en los préximos 6
(Var. % real anual, puntos porcentuales) meses!

(% de encuestados)
g EE.UU. ® Japon sf% Reino | e Eurozona =

% Unido

42,5 29

o
(==
-
()
©

2010s

Empleo (p.p.) m Productividad (p.p.) + PBI total (Var.%)

Salud

7]
o
=
o
N

2020s
2030s
2010s
2020s
2030s
2010s
2020s
2030s
2020s
2030s
Informatica
Consultoria
Finanzas
Educacion
Bienes raices
Entretenimiento
Administracion
Comercio
Manufactura
Construccion
Hosteleria EENM &::
Transporte &4

1/ Encuesta realizada en mayo de 2026.
Fuente: Capital Economics.

ll. Riesgos asociados a la expansion de la IA

Elevadas expectativas en los mercados financieros. Cerca de dos tercios del crecimiento de las
ganancias del S&P 500 desde fines de 2022 se ha concentrado en empresas de
semiconductores y proveedores de infraestructura de hiperescala'®. Esta elevada concentracion
aumenta la sensibilidad de los mercados ante una revision de las expectativas de rentabilidad
de la IA, que podria generar correcciones bursatiles, episodios de volatilidad y un endurecimiento
de las condiciones financieras.

Desempleo transitorio y mayor desigualdad. Una adopcién acelerada podria elevar
temporalmente el desempleo y la inactividad si la sustitucion de tareas ocurre antes de la
creacion de nuevas actividades y de la reconversion de los trabajadores'®. Asimismo, si las
ganancias de productividad se concentran en los propietarios del capital y en el empleo
altamente calificado, podrian ampliarse las brechas de ingresos y reducirse la participacion del
trabajo, incluso en un contexto de mayores salarios reales.

Restricciones energéticas y de infraestructura. La demanda eléctrica asociada con la IA podria
duplicarse y alcanzar alrededor de 3% del consumo mundial hacia 2030, generando cuellos de
botella en la generacidn, las redes eléctricas y el suministro de componentes tecnoldgicos?%s. Si
bien estas presiones incentivarian nuevas inversiones y mejoras de eficiencia en el largo plazo,
en el corto plazo podrian retrasar proyectos y elevar los costos de implementacion.

Riesgos regulatorios y tecnoldgicos. Los controles de exportacion de semiconductores
avanzados, las restricciones al acceso a modelos, las prohibiciones sobre insumos estratégicos
y el mayor escrutinio de adquisiciones pueden limitar la transferencia tecnolégica y encarecer el
despliegue de la IA1%, Actualmente, estas medidas se extienden desde el hardware hacia los
modelos y los datos, reforzando la busqueda de ecosistemas tecnoldgicos mas autonomos.

Fragmentaciéon geopolitica. La competencia entre EE. UU. y China podria consolidar dos
ecosistemas de |A diferenciados®”. Al respecto, mientras que EE. UU. mantiene ventajas en
semiconductores avanzados, infraestructura y modelos de frontera, China ha reducido
rapidamente la brecha mediante modelos eficientes y de menor costo. Esta bifurcacién podria
duplicar inversiones, elevar los costos de cumplimiento, aumentar la volatilidad de las cadenas
de suministro y obligar a terceros paises a adoptar decisiones de alineamiento tecnoldgico.

IV. Oportunidades para las economias emergentes y Per

La expansion de la inteligencia artificial abre una oportunidad para que las economias
emergentes aceleren ganancias de productividad mediante la adopcion de soluciones
tecnoldgicas, aun sin competir directamente en el desarrollo de los modelos mas avanzados.
La disponibilidad de aplicaciones de menor costo, servicios en la nube y herramientas
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adaptables reduce las barreras de entrada para empresas y entidades publicas; no obstante,
su aprovechamiento dependera de condiciones habilitantes como conectividad digital, energia
confiable, habilidades digitales, acceso a datos, financiamiento para innovacion y una
regulacién que promueva el uso responsable de la tecnologia.

= Para Pert, la principal oportunidad radica en incorporar soluciones de IA que eleven la
productividad sectorial, mejoren la provisiéon de servicios publicos y fortalezcan la
insercion del pais en las nuevas cadenas globales de valor. En el sector privado, la IA
permitiria optimizar procesos en mineria, agricultura, logistica, comercio y servicios financieros;
mientras que, en el sector publico, podria mejorar la provision de servicios de salud, educacion,
administracion tributaria, seguridad, atencién al ciudadano y gestién de inversiones. Para
materializar estos beneficios sera clave fortalecer la infraestructura digital y energética, acelerar
la formacién de habilidades digitales y facilitar la adopcion de IA por parte de las pequefias y
medianas empresas.

= Asimismo, la expansion de la IA representa una oportunidad adicional para economias
productoras de minerales criticos, debido al fuerte incremento esperado en la demanda
de electricidad, centros de datos, redes, almacenamiento y sistemas de enfriamiento.
Segun la IEA™8, la demanda eléctrica global de centros de datos crecid 17% en 2025, mientras
que la de centros enfocados en IA aumentd 50%; ademas, el consumo eléctrico del sector se
duplicaria de 485 TWh en 2025 a 950 TWh en 2030 (equivalente a cerca del 3% de la demanda
eléctrica mundial). Este escenario elevaria la demanda de metales industriales y criticos, como
cobre, aluminio, litio, niquel, cobalto, grafito, tierras raras, plata y estafio, favoreciendo a
economias emergentes productoras. En el caso de Peru, el cobre constituye el principal canal
de transmisién hacia mayores exportaciones, inversién minera y actividad econémica, dado su
rol estratégico en la expansion de centros de datos, redes eléctricas, sistemas de enfriamiento
e infraestructura vinculada a la IA; lo cual contribuiria a sostener cotizaciones elevadas del metal
y reforzar suimpacto positivo sobre la economia peruana, siempre que se avance en el destrabe
de proyectos, el cierre de brechas de infraestructura y una mayor captura de valor local.

Grafico n.° 38
Porcentaje de poblacién que dice que la IA mejorara temas especificos entre 3 a 5 afios!
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1/ Con informacion de la encuesta de Ipsos “Al Monitor 2025".
Fuente: Latinometrics

103 Capital Economics
104 Capital Economics

2026). “What could burst the “bubble” in Al earnings expectations?”.
2026). “Al’s global economic shockwaves

105 Capital Economics (2026). “Al - your questions answereqd”.

106 Capital Economics (2026). “Al fracturing is broadening out”.

107 Capital Economics (2026). “China’s Al rollout could rival the US”.

108 |EA (julio 2026). “Global Critical Minerals Outlook 2026,
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Resumen de los términos de intercambio y precios de las principales materias primas

Para 2026, las proyecciones de precios de las materias primas se revisan al alza respecto al IAPM,
impulsadas por restricciones persistentes de oferta, una demanda estructural asociada a la transicién
energética y la expansién de la inteligencia artificial, asi como por el escalamiento del conflicto en Medio
Oriente y las restricciones al transito comercial por el estrecho de Ormuz'®®, factores que han incrementado
la prima de riesgo geopolitico global. En este contexto, los términos de intercambio registrarian un
crecimiento de 16,7% (IAPM: 10,4%), llegando a su méximo histérico en niveles'?, debido a un mayor
aumento del IPX""(23,9% vs. IAPM: 13,2%) frente al incremento del IPM''2 (6,2% vs. IAPM: 2,5%),
explicado por la revision al alza de las cotizaciones de los principales productos de exportacién como cobre
y zinc, en un entorno de demanda global resiliente y restricciones de oferta, asi como por el encarecimiento
de combustibles y alimentos asociado a las disrupciones en el mercado energético internacional. Para el
periodo 2027-2030, los términos de intercambio tenderian a estabilizarse, con una variacién promedio
cercana a cero (IAPM: 0,1%"13), en linea con la normalizacion gradual de los mercados internacionales y la
consolidacion de la demanda de minerales vinculada a la transicion energética y el desarrollo tecnologico.

Tabla n.° 2
Términos de intercambio y precios de materias primas

_W 2026 2027 2028 2029 2030 | 2026 2027 2028 2029

Términos de intercambio (Var. % anual) 19,9 16,7 0,1 0,0 0,0 0,0 10,4 0,3 0,0 0,0

Precios de exportacion (Var. % anual) 17,5 239 -0,9 -0,5 0,0 0,0 13,2 -04 0,0 0,0

Cobre (¢US$/Ib.) 451 590 570 560 560 560 530 520 520 520
Oro (US$/oz.tr.) 3442 4580 4400 4300 4200 4100 4550 4200 4100 4000
Zinc (¢US$/Ib.) 130 154 140 140 140 140 137 130 131 132
Precios de importacién (Var. % anual) 20 62 -0 -05 00 00 25 -08 00 00
Petrdleo (US$/bar.) 65 80 75 70 70 70 75 67 67 67

1 | 7 |
Fuente: BCRP, Bloomberg y proyecciones MEF.

Grafico n.° 39 Grafico n.° 40
Precios de materias primas por grandes grupos’  Términos de intercambio por componentes
(indices 2021 = 100) (indices 2007 =100)
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1/ Se toma como referencia la perspectiva por grupos del informe “Commodity Markets Outlook (abril 2026)".
Fuente: Banco Mundial, BCRP y proyecciones MEF.

109 Corredor estratégico por donde circula alrededor del 20% del comercio mundial de petroleo

10 E| nivel se estima en indices, con afio base 2007, y seria el mayor nivel desde el registro de 1950
11 |PX: indice de precios de exportacion

112 |PM: indice de precios de importacion

113 Corresponde al periodo 2027-2029.
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1. Cobre

El precio del cobre alcanzaria un promedio de cUS$/Ib. 590 en 2026, mayor a lo esperado en el IAPM
(cUS$/Ib. 530), impulsado por factores financieros y especulativos, restricciones de oferta y una
creciente demanda estructural vinculada a la transicion energética, redes eléctricas,
electromovilidad, centros de datos e infraestructura para inteligencia artificial. En el 152026, la
cotizacion del metal rojo registrd un precio promedio de cUS$/Ib 593, muy por encima del promedio
registrado en 2025 (cUS$/Ib 451), en julio alcanzé un promedio de cUS$/Ib 613, y en agosto acumula un
promedio de cUS$/Ib 650,3"14. Este comportamiento refleja la confluencia de factores coyunturales y
estructurales que mantendrian las cotizaciones en niveles historicamente elevados durante 2026.

Los factores financieros y especulativos continuarian ejerciendo presiones al alza sobre la
cotizacion del cobre. Los mayores riesgos geopoliticos derivados del conflicto en Medio Oriente1
incrementaron la incertidumbre sobre el abastecimiento mundial de materias primas y favorecieron una
mayor demanda por activos vinculados a estos metales. A ello, se sumo la expectativa de nuevos
aranceles al cobre en EE. UU. bajo la Seccidn 23216, que incentivé el adelanto de importaciones antes
de su eventual aplicacion, elevando la demanda de corto plazo y los inventarios en el mercado Comex.
En este escenario, los inversionistas incrementaron sus posiciones netas no comerciales ', que
alcanzaron un promedio de 70,1 mil contratos en junio'8, 63 mil contratos en julio y 77,8 mil contratos
en agosto'?, las cuales reforzaron las presiones alcistas sobre el precio.

En adicién a ello, la recuperacion de la produccién mundial continuaria siendo gradual y
enfrentaria restricciones en importantes paises productores. Wood Mackenzie'? estima que la
oferta de cobre refinado creceria 1,6% en 2026, hasta 28,5 millones de toneladas, en un contexto de
menores leyes minerales, mantenimientos programados, problemas operativos, riesgos geotécnicos y
una lenta normalizacién de operaciones en Chile, Perd, Republica Democratica del Congo (RDC),
Indonesia, China y EE. UU.'2!, Asimismo, los cargos de tratamiento y refinaciéon (TC/RC'%) en niveles
negativos, reflejan la persistente escasez de concentrados y reducen los incentivos para las fundiciones.

Por su parte, la sdlida expansioén de la demanda estructural mantendria ajustado el mercado
pese al ligero superavit previsto para 2026. La demanda mundial de cobre refinado alcanzaria 28,3
millones de toneladas, un crecimiento de 2,0%, impulsada por la transicion energética, la expansion de
redes eléctricas, la electromovilidad, los centros de datos y la infraestructura vinculada a la inteligencia
artificial, principalmente en China'?, EE. UU., India, Malasia y Alemania’®. En este escenario, el
balance mundial registraria un superavit de apenas 181 mil toneladas, acotado frente al tamafio del
mercado, por lo que las restricciones de oferta y el dinamismo de la demanda contribuirian a mantener
el precio del cobre en niveles elevados.

114 Actualizado al 26 de agosto de 2026.

115 Se registréd una menor disponibilidad de azufre y acido sulflrico (insumos esenciales para la fundicién y refinacion del cobre),
debido a las interrupciones del suministro desde Medio Oriente y a las restricciones de exportacion impuestas por China, elevando
los costos de procesamiento y restringiendo la produccion de cobre refinado.

116 Disposicion de la legislacién comercial de EE. UU. que faculta al Gobierno a imponer restricciones o aranceles a las
importaciones cuando estas sean consideradas una amenaza para la seguridad nacional.

17 Contratos de futuros mantenidos por inversionistas financieros con fines especulativos, y no para la cobertura de operaciones
fisicas de cobre.

118 En ese momento, el promedio de junio 2026 fue el nivel mas alto desde diciembre 2025 (71,2 mil contratos) y el segundo méas
elevado no visto desde diciembre 2020 (87,4 mil contratos).

119 Con informacion actualizada al 25 de agosto de 2026. El nivel promedio més alto en lo que va del afio.

120 Global copper strategic planning outlook — Q2 2026.

121 E| Teniente y Quebrada Blanca en Chile; Antamina, Antapaccay, Las Bambas y Constancia en Per; Kamoa-Kakula en la
Republica Democrética del Congo; Grasberg en Indonesia; Wunugetushan en China; y Kennecott/Bingham Canyon en Estados
Unidos.

122 os Treatment Charges (cargos por tratamiento o TC/RC) son tarifas que las fundiciones y refinerias cobran a las empresas
mineras para procesar concentrados de minerales crudos (como cobre, zinc o plomo) y convertirlos en metal refinado.

123 China representa el 57% del consumo total de cobre refinado.

124 EE. UU. (6%), India (3%), Malasia (1%) y Alemania (4%), representan en conjunto 14% del total del consumo de cobre.
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Grafico n.° 41 Grafico n.° 42
Inventarios por mercados de cobre! Posiciones netas no comerciales y
(Miles de toneladas) cotizacion del cobre!
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1/ Con informacion actualizada al 25 de agosto de 2026.
Fuente: Bloomberg.

Para el periodo 2027-2030, el precio promedio del cobre se mantendria en niveles elevados, en torno
a cUS$/lb 563, por encima de lo previsto en el IAPM (cUS$/lb 520), sostenido por la demanda
estructural pese a una recuperacion gradual de la oferta.

Por un lado, la produccion de cobre se recuperaria gradualmente ante la normalizacion de
operaciones mineras y el inicio de nuevos proyectos. La mayor disponibilidad provendria de
operaciones como Grasberg, Kamoa-Kakula, Oyu Tolgoi, Sentinel y El Teniente, ademas del avance de
expansiones y nuevos proyectos'?, lo que elevaria la oferta de concentrados y favoreceria una
recuperacion de los cargos de tratamiento. En este contexto, Wood Mackenzie 26 estima que el
suministro de cobre refinado creceria en promedio 2,0% entre 2027 y 2030.

= Por otro lado, el consumo mundial mantendria un crecimiento sostenido y limitaria una
correccion significativa del precio. La demanda aumentaria en promedio 2,1% entre 2027 y 2030,
impulsada por la expansion de redes eléctricas, energias renovables, electromovilidad, centros de datos
e infraestructura vinculada a la inteligencia artificial. Asi, aunque el mercado registraria superavits —
con un maximo previsto en 2028 y una moderacién hacia 2030—, el dinamismo de la demanda
estructural contribuiria a mantener las cotizaciones en niveles historicamente elevados.

Grafico n.° 43 Grafico n.° 44
Balance de oferta-demanda global de Crecimiento de la demanda de cobre por
cobre refinado contribucion de rubros
(Miles de toneladas; var. % anual) (Var % anual, puntos porcentuales)
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Fuente: Wood Mackenzie, estimaciones y proyecciones MEF.

125 Entre estos se encuentran Tia Maria (Pert), Lumwana Expansion (Zambia), Xiongcun (China), Reko Diq (Pakistan), Copper
World y Bagdad Expansion (EE. UU.), Salobo CPF y Chapada Expansion (Brasil).
126 Global copper strategic planning outlook — Q2 2026.
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2. Zinc

El precio del zinc alcanzaria una cotizacion promedio de cUS$/Ib 154 en 2026 (IAPM: cUS$/Ib 137),
ante una demanda industrial resiliente y restricciones persistentes en la oferta refinada.

Por el lado de la demanda, el consumo mundial de zinc refinado creceria 1,3% en 2026, apoyado
por la construccion, infraestructura y manufactura. Segun el International Lead and Zinc Study
Group (ILZSG) 2, China '28 continuaria liderando el consumo, favorecido por programas de
infraestructura y una recuperacion gradual de la manufactura, mientras que India, EE. UU. y Europa'?®
aportarian dinamismo adicional. Asimismo, su uso predominante en la galvanizaciéon del acero 130
limitaria su sustitucion por otros materiales, segun lo sefialado por la Asociacién Internacional del Zinc
(IZA).

Por el lado de la oferta, la produccién refinada creceria de manera moderada y mantendria
restricciones en el balance mundial. La produccion aumentaria 1,4% en 2026, por debajo del 1,7%
registrado en 2025, debido al menor dinamismo minero y a cuellos de botella en fundiciones fuera de
China, aunque parcialmente compensados por mayores volimenes en proyectos como Kipushi '3
(RDC), mayores volimenes en Antamina e Iscaycruz 32 (Peru), Dugald River 133 (Australia) y
ampliaciones de capacidad de Hindustan Zinc'¥ (India), asi como por una recuperacién gradual de los
cargos de tratamiento y menores costos energéticos en algunas regiones. En este contexto, el mercado
registraria un déficit cercano a 6 mil TM en 2026, acumulando tres afios consecutivos de desbalance
negativo y dando soporte a cotizaciones elevadas.

Entre 2027 y 2030, el precio se moderaria ligeramente hasta un promedio de cUS$/lb 140 (IAPM:

cUS$/Ib 131'3) ante una recuperacion gradual de la oferta; no obstante, el crecimiento sostenido de

la demanda limitaria una correccion mas pronunciada de las cotizaciones.

Por el lado de la oferta, la produccion minera y refinada se recuperaria gradualmente durante el
horizonte de proyeccion. La produccion estaria apoyada por la consolidacién de proyectos como
Kipushi (RDC), Antamina e Iscaycruz (Peru), Dugald River (Australia) y las ampliaciones de Hindustan
Zinc (India). En este contexto, la produccion refinada creceria en promedio 1,7% entre 2027 y 2030,
favorecida por una mayor disponibilidad de concentrados, la normalizacién de los cargos de tratamiento
y la recuperacién de la capacidad de fundicion, especialmente en China.

Por el lado de la demanda, el consumo mundial mantendria un crecimiento sostenido, limitando
la caida del precio. La demanda aumentaria en promedio 1,8%, impulsada por el uso de acero
galvanizado en infraestructura, construccion, industria automotriz y bienes duraderos, asi como por
inversiones asociadas a la transicion energética. Si bien la debilidad estructural del sector inmobiliario
chino limitaria una expansion més acelerada, el mayor dinamismo de India, EE. UU., ASEAN™ y
Europa compensaria parcialmente este efecto, contribuyendo a mantener las cotizaciones en niveles
elevados.

127 |_as proyecciones del ILZSG fueron realizadas el 23 de abril de 2026 y son las que més se citan en otros reportes del mercado
internacional.

128 China concentra cerca del 50% de la demanda mundial.

129 |_os tres paises representan cerca del 25% de la demanda mundial.

130 E| uso de acero galvanizado, principal aplicacion del zinc y que representa entre 50% y 60% del consumo global.

131 Perteneciente a la empresa canadiense “lvanhoe Mines’”.

132 Perteneciente a la empresa brasilefia “Nexa Resources”.

133 Perteneciente a la empresa china “MMG”.

134 Administrada por la multinacional “Vedanta Limited”.

135 Corresponde al periodo 2027-2029.

136 En 2025, China concentro el 50,1% del consumo mundial.

137 ASEAN es la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico, blogue regional conformado por 11 paises (entre los que destacan
Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia) y que esté orientado a promover la integracién econdmica, la cooperacion
politica y la estabilidad regional en el Sudeste Asiatico.
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Grafico n.° 46

Crecimiento del consumo mundial de zinc
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3. Oro

El oro registraria un precio promedio de US$/oz.tr. 4 580 en 2026, ligeramente superior a lo previsto
en el IAPM (US$/oz.tr. 4 550), manteniéndose en niveles histéricamente elevados pese a una
moderacion prevista en el 252026. En el 152026, la cotizacion promedié US$/oz.tr. 4 691, favorecida por
las tensiones geopoliticas en Medio Oriente, la mayor demanda por activos refugio y las compras netas de
bancos centrales. Hacia la segunda mitad del afio, el precio mostraria una correccién gradual conforme
disminuya la incertidumbre geopolitica y se modere la demanda financiera.

= Por el lado de la demanda, las compras de bancos centrales y la inversion continuarian
brindando soporte a las cotizaciones. La persistente preferencia por activos refugio, junto con la
demanda de inversion fisica y financiera, mantendria elevado el interés por el metal; asimismo, los usos
tecnolégicos continuarian aportando dinamismo, favorecidos por la expansion de infraestructura
vinculada a la inteligencia artificial; no obstante, una menor tensién geopolitica y la evolucién de las
expectativas sobre la politica monetaria de la Reserva Federal limitarian nuevas presiones alcistas
durante el 252026.

= Por el lado de la oferta, la produccién mundial creceria 2,5% en 2026 y aumentaria el reciclaje,
favorecidos por los elevados precios internacionales. Los mayores margenes de rentabilidad
incentivarian una mayor produccién minera y recuperacion de oro reciclado; sin embargo, los largos
plazos de desarrollo de nuevos proyectos, el incremento de los costos operativos y algunas restricciones
logisticas limitarian una expansion més acelerada. En este contexto, el mercado mundial registraria un
superavit cercano a 770 toneladas, aunque este no seria suficiente para generar una correccion
significativa de las cotizaciones.

Para el periodo 2027-2030, el precio del oro registraria un promedio de US$/oz.tr. 4 250 (IAPM:
US$/oz.tr. 4 100'3¢), manteniéndose en niveles histéricamente elevados pese a una moderacion en
el inicio del horizonte. Esta correccién responderia a una estabilizacion de las presiones inflacionarias y
geopoliticas, que reduciria parcialmente la demanda por activos refugio, seguida de una moderacion
gradual de las cotizaciones.

= Por el lado de la demanda, persistirian factores estructurales que continuarian brindando
soporte al precio. La recuperacion de la joyeria'3, las compras netas de bancos centrales, la busqueda
de activos de reserva mas seguros y la diversificaciéon de reservas internacionales sostendrian el
consumo de oro, que creceria en promedio 1,4% entre 2027 y 2030.

138 Corresponde al periodo 2027-2029.
139 Rubro principal de la demanda de oro con una participacion de 33%
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= Por el lado de la oferta, su crecimiento seria mas moderado y limitaria una correccion adicional
de las cotizaciones. La oferta mundial aumentaria en promedio 1,1% durante el horizonte, por debajo
del crecimiento de la demanda, contribuyendo a mantener un mercado relativamente ajustado y precios
elevados.

Grafico n.° 47 Grafico n.° 48
Balance de oferta-demanda global del oro Encuesta: ;como espera que cambien las
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1/ Informe de encuesta publicado el 16 de junio de 2026 por World Gold Council.
Fuente: World Gold Council, Bloomberg Intelligence, Metal Focus, estimaciones y proyecciones MEF.

4. Petroleo

El petrdleo registraria un precio promedio de US$/bar. 80 en 2026 (IAPM: US$/bar. 75), impulsado
por las disrupciones de oferta en Medio Oriente, las restricciones al transito maritimo por el estrecho
de Ormuz y un balance mundial de petréleo mas deficitario. En el 152026, la cotizacién superd
temporalmente los US$/bar. 10074, ante la escalada del conflicto y las restricciones al transito por el
estrecho de Ormuz, que elevaron la prima de riesgo geopolitico y los costos logisticos. Si bien el acuerdo
entre EE. UU. e Iran'! permitié una normalizacion parcial del transito y modero las presiones sobre el
precio, estos avances se mantienen fragiles ante la recurrencia de nuevos episodios de tension.

= Por el lado de la oferta, las disrupciones en Medio Oriente provocarian una contraccion
significativa de la produccién mundial en 2026. Segun la Administracion de Informacion Energética
de EE. UU. (EIA por sus siglas en inglés'2), la produccién de petréleo y otros liquidos disminuiria de
106,1 millones de barriles diarios (mbd) en 2025 a 100,9 mbd en 2026 (-4,9%), principalmente por la
menor produccion de los paises OPEP+'3 y las restricciones operativas y logisticas en la region.
Aunque se prevé una recuperacion parcial durante el 252026 conforme se normalice el transito
maritimo, esta seria insuficiente para compensar la pérdida de produccion acumulada.

= Por el lado de la demanda, el consumo mundial también se moderaria, aunque en menor
magnitud que la oferta, manteniendo ajustado el mercado. EI consumo disminuiria de 104,0 mbd
en 2025 a 102,7 mbd en 2026 (-1,2%), afectado por los elevados precios de los combustibles y las
restricciones de abastecimiento, principalmente en economias asiaticas'* dependientes del crudo de
Medio Oriente. Asi, el mercado pasaria de un superavit de 2,1 mbd en 2025 a un déficit de 1,9 mbd en

140 Se reportaron niveles por encima de los US$/bar. 100 en los meses de abril y mayo 2026.

141 E| acuerdo preliminar entre EE. UU. e Iran, anunciado a mediados de junio de 2026 y formalizado mediante un memorando de
entendimiento, busca extender el alto el fuego por 60 dias, reabrir progresivamente el estrecho de Ormuz y retomar las
negociaciones sobre el programa nuclear irani, el alivio de sanciones y la liberacién de activos congelados; no obstante, mantiene
un cardcter transitorio, al no constituir una tregua permanente y permanecer expuesto a nuevas tensiones en Medio Oriente.

142 Segun el Short-Term Energy Outlook. EIA (agosto 2026).

143 La OPEP+ representa aproximadamente el 59% de la produccién mundial de petréleo crudo.

144 El blogue de Asia Pacifico es el mayor consumidor de petréleo del mundo, representando cerca del 38% del consumo global.
Esta region (en especial paises como China, India, Japén y Corea del Sur) concentra casi dos tercios del crecimiento mundial de
la demanda de crudo.
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2026, favoreciendo una reduccién de inventarios y manteniendo las cotizaciones por encima de lo

previsto en el IAPM.

Grafico n.° 49
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1/ Actualizado al 25 de agosto de 2026. Fuente: Bloomberg Economics.

Grafico n.° 50
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Para el periodo 2027-2030, el precio del petréleo se moderaria gradualmente hacia un promedio de
US$/bar. 71 (IAPM: US$/bar. 67'45), ante la recuperacion de la oferta global y una menor prima de
riesgo geopolitico. La normalizacién progresiva de los flujos internacionales de crudo y la recuperacion
de la produccién afectada por las disrupciones de 2026 contribuirian a reducir las presiones sobre las

cotizaciones.

Por el lado de la oferta, la produccion mundial se recuperaria con fuerza tras las disrupciones
registradas en Medio Oriente. Segun la EIA™S, la produccién pasaria de una contraccion de 4,9% en
2026 a un crecimiento de 8,8% en 2027, favorecida por la normalizacion de operaciones y rutas
maritimas. Esta recuperacion permitiria recomponer gradualmente los inventarios y mejorar el balance
del mercado.

Por el lado de la demanda, la recuperacion del consumo y la persistencia de riesgos geopoliticos
limitarian una correccion mas pronunciada del precio. EI consumo mundial pasaria de una caida
de 1,2% en 2026 a un crecimiento de 2,2% en 2027, impulsado principalmente por las economias
emergentes asiaticas y la recomposicion de reservas energéticas. Hacia fines de la década, la IEA™7
prevé una desaceleracién estructural del consumo, mientras que la OPEP+ mantiene una perspectiva
mas expansiva; en conjunto, estos factores contribuirian a mantener las cotizaciones por encima de los
niveles previstos en el IAPM.

145 Corresponde al periodo 2027-2029.

146 Segun el Short-Term Energy Outlook. EIA (agosto 2026).
147 |nternational Energy Agency. Oil 2025: Analysis and forecast to 2030. IEA, 2025.
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Grafico n.° 51 Grafico n.° 52
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Escenarios de riesgos externos

El balance de riesgos toma en consideracion los choques geopoliticos, energéticos y financieros
en el corto plazo; y riesgos estructurales de mediano plazo. En ese sentido, se resaltan los siguientes
riesgos potenciales:

Nivel de riesgo Riesgos potenciales para la economia global por tipo de evento

1. Riesgos geopoliticos y energéticos.
Una intensificacion del conflicto en Medio Oriente, nuevas restricciones al
transito maritimo en rutas estratégicas como el estrecho de Ormuz o mayores
tensiones entre potencias podrian generar disrupciones en la oferta mundial
de petrdleo, gas, alimentos y otras materias primas, y elevaria los costos
energéticos y logisticos. Este riesgo tendria la mayor relevancia dentro del
escenario internacional adverso.

2. Riesgos de condiciones monetarias y financieras mas restrictivas.
La persistencia de presiones inflacionarias, asociadas a mayores precios de
energia, alimentos o0 servicios, podria retrasar la flexibilizacion monetaria en
economias avanzadas, y junto con un ddlar fuerte y mayor volatilidad
financiera, limitarian el consumo, la inversién y el crédito, ademas de
encarecer el financiamiento para economias emergentes.

3. Riesgos de fragmentacion comercial y tecnolégica.
Mayores aranceles, restricciones comerciales o controles sobre tecnologia e
insumos estratégicos podrian profundizar la fragmentacion del comercio
mundial y de las cadenas globales de valor. Este riesgo afectaria
principalmente a sectores vinculados a semiconductores, minerales criticos,
manufactura avanzada, transicion energética e infraestructura digital.

4. Riesgos asociados a China y economias emergentes.
Una desaceleracion mas pronunciada de China, asociada a la debilidad del
sector inmobiliario, elevados niveles de deuda y menor confianza privada,
junto con un menor dinamismo de otras economias emergentes, podria
reducir la demanda global de materias primas, comercio € inversion,
afectando la recuperacién mundial y presionando a la baja los precios de
commodities relevantes para economias exportadoras.
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Riesgos estructurales de mediano plazo.

La elevada deuda publica, el menor espacio fiscal, los riesgos climaticos y
una menor materializacion de las ganancias por inteligencia artificial podrian
limitar el crecimiento potencial global y reducir la capacidad de respuesta ante
nuevos choques hacia 2030.

Riesgos asociados a un FEN global de mayor intensidad.

La materializacién de un Fenomeno El Nifio global de mayor intensidad o
duracion podria generar choques de oferta en los sectores agricola,
energético y minero, asi como disrupciones en las cadenas logisticas y
presiones al alza sobre los precios de determinadas materias primas. Estos
efectos podrian traducirse en mayores presiones inflacionarias, una
flexibilizacién mas gradual de la politica monetaria y un menor dinamismo de
la actividad econémica mundial.

Fuente: Bloomberg, OCDE, WEF, FMI, Banco Mundial, estimaciones MEF.
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3.2. PANORAMA LOCAL
Resumen de la proyeccion de crecimiento de la economia peruana

La actividad econdmica creceria 3,4% tanto en 2026 como en 2027, por encima de lo previsto en el IAPM
(3,2% en ambos afios), impulsada por el fortalecimiento de la demanda interna, principalmente por la
expansion de la inversion privada, en un contexto de expectativas empresariales favorables y elevados
precios de los principales productos de exportacién. En particular, el dinamismo de la inversién privada
favoreceria la generacion de empleo e ingresos, y sostendria el consumo de los hogares. No obstante, el
crecimiento seria parcialmente atenuado por la contraccion de los sectores primarios, principalmente pesca,
manufactura primaria y agropecuario, afectados por el Fenomeno El Nifio (FEN) costero; asi como por
choques temporales en la produccidén minera y de hidrocarburos, y el incremento del precio del petréleo a
nivel internacional que ha ocasionado el encarecimiento de los combustibles, elevando costos de transporte
y produccién, y ha contribuido a una mayor inflacioén. Sin estos choques, el PBI hubiera crecido en torno a
4,0% en 2026. En 2027, la demanda interna continuaria sélida y la produccién primaria se recuperaria por
la disipacion gradual del FEN costero desde el 252027, y el inicio progresivo de la produccion de las minas
Romina y Tia Maria desde el 4T2027.

Entre 2028 y 2030, la economia creceria 4,0% en promedio (IAPM: 3,2%'48), sustentada en la expansion
de la inversién privada, el consumo de los hogares y las exportaciones. Asi, la inversion privada estaria
favorecida por nuevos proyectos mineros, especialmente de cobre y otros minerales criticos, asi como por
la ejecucion de obras de infraestructura, transporte, energia, irrigacion, inmuebles y telecomunicaciones. A
su vez, las exportaciones se beneficiarian de una mayor oferta minera, la recuperacion de la pesca y
agroexportacion — en linea con condiciones climaticas neutrales-, la diversificacion de mercados, el
aprovechamiento de acuerdos comerciales y la recuperacion del turismo receptivo.

El desempefio favorable de la economia sera complementado por la implementacion de medidas para
sostener el crecimiento econdmico, mediante la promocion de inversiones, incrementar la productividad y
fomentar la inclusion social. En particular, se seguirdn implementando medidas como el Plan Nacional de
Competitividad y Productividad, los planes regionales, las reformas vinculadas al proceso de adhesién a la
OCDE vy las mesas ejecutivas, orientadas a mejorar el entorno de negocios, reducir costos y promover
sectores con potencial de crecimiento. Ademas de la implementacion de reformas estructurales de mediano
y largo plazo, para lo cual se crearan cuatro comisiones que tienen como objetivo promover la formalizacion
laboral, fortalecer los mercados financieros, mejorar la calidad de la inversion publica y reducir la evasién
tributaria.

Tablan.°3 Tablan.° 4
Demanda interna y PBI PBI sectores
(Var. % real anual) Var. % real anual
0 H Peso del afio Promedio
557";‘;:“2':2: 2026 2027 2028 2029 2030 ;;;;‘:g;’) bezoyy D% WZm s W0 e

€ . Agropecuario 60 14 08 40 40 40 40
|. Demanda interna® 92,2 59 37 41 42 43 4,2 Agricola 38 32 0,0 45 45 46 45
. Pecuario 22 19 21 32 32 32 32
1. Gasto privado 75,8 52 4,2 45 47 48 4,7 Pesca 07 258 40 206 03 50 150
a. Consumo privado 59,2 36 34 36 36 36 36 Mineria e hidrocarburos 144 06 31 16 21 21 19
- Mineria metilica 12,1 17 30 15 20 20 18
b. Inversion privada 16,6 10,5 6,5 7,0 75 8,0 75 Hidrocarburos 22 66 38 30 30 30 30
2. Gasto publico 18,0 21 1,0 1,1 2,5 2,5 2,0 Manufactura 16,5 08 40 56 48 42 49
- Primaria 41 57 47 99 63 36 66
a. Consumo pliblico 13,0 29 0,0 0,0 02 02 0,1 No primaria 124 33 38 41 43 45 43
b. Inversion publica 5,0 0,0 37 40 8,0 8,0 6,7 Electricidad y agua 17 44 34 41 40 40 40
Construccion 51 85 55 61 74 77 70

11. Demanda externa neta
Comercio 102 49 34 36 36 36 36

; 2

1. Exportaciones 29,7 1,0 36 44 43 4,0 4,2 Senvicios 374 35 33 36 36 36 36
2. Importaciones? 219 98 44 46 50 51 49 PBI 1000 34 34 40 40 40 40
PBI primario 252 14 27 39 34 29 34
111, PBI 100,0 34 34 4,0 4,0 4,0 4,0 PBI no primario® 66,5 42 36 40 41 42 41

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

148 Considera el promedio 2027-2029.
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3.21. Crecimiento de corto plazo: 2026-2027

En el 152026, el PBI crecié 3,0%, sostenido por el fortalecimiento de la demanda interna, destacando
el mayor impulso del gasto privado y de los sectores no primarios; no obstante, los choques
climaticos y operativos afectaron negativamente el desempeiio de los sectores primarios. La
demanda interna crecié 5,9% en el 152026, impulsada por la inversién privada (15,5%, la mayor tasa desde
el 152012, excluyendo el periodo de pandemia), debido a la fuerte aceleraciéon de la inversion minera
(38,6%), ante las mayores inversiones en proyectos como la Ampliacion Toromocho I, San Gabriel,
Reposicion Antamina y Tia Maria, asi como por el incremento de inversiones en sostenimiento y
exploracion. A ello se suma el dinamismo de la inversién no minera, vinculado principalmente a obras de
infraestructura. Estas mayores inversiones habrian fortalecido la generacion de empleo e ingresos de las
familias, que sostuvo el crecimiento del consumo privado (3,6%). En este contexto, los sectores no
primarios se mantuvieron resilientes, destacando el repunte del sector construccion (10,9%), y comercio y
servicios (3,8%). Por el contrario, los sectores primarios fueron afectados por los choques climatoldgicos
asociados al FEN costero y por factores operativos. En particular, la pesca se contrajo (-33,2%) por las
suspensiones temporales de la primera temporada de anchoveta en la zona norte-centro ante la elevada
presencia de juveniles; el sector agropecuario (-0,6%) se vio afectado por las menores siembras y
rendimientos de cultivos destinados al mercado interno (cebolla, aceituna, paprika y avena forrajera) y de
agroexportacion (café, cacao y mango, este ultimo afectado por la crisis hidrica en Piura); y el sector mineria
e hidrocarburos (-0,8%) estuvo marcado por el fuerte deterioro del subsector hidrocarburos (-11,2%), debido
a la suspension temporal del transporte de gas de Camisea en marzo y al mantenimiento de la planta de
Melchorita en abril.

Grafico n.° 53 Grafico n.° 54
PBIl y demanda interna’ PBI sectores, 152026
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
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1/ Demanda interna, incluye inventarios.
Fuente: BCRP, INEI.

El PBI mantendria un desempefo dinamico en los proximos meses, respaldado por la evolucion
favorable de los indicadores adelantados. En julio de 2026, la demanda eléctrica nacional, indicador
altamente correlacionado con la actividad econdmica, crecio 7,9% (jun-26: 7,3%), acumulando 17 meses
consecutivos de expansion. Asimismo, los indicadores vinculados a la inversion y consumo contindan
mostrando una dindmica favorable. Asi, en julio de 2026, las importaciones de bienes de capital aumentaron
33,5% y acumularon 28 meses consecutivos de crecimiento, ante una mayor adquisicion de materiales de
construccién, maquinaria y equipos. Por su parte, en julio de 2026, las importaciones de bienes de consumo
se expandieron 36,8% (23 meses consecutivos de crecimiento) y el indice de big data de consumo del
BBVA creci6 8,9% (sumando 32 meses en terreno positivo), anticipando la resiliencia del consumo
privado.

Asimismo, las expectativas empresariales han mejorado y se encuentran en el tramo optimista, y se
espera una convergencia gradual de la inflacion al rango meta en 2027 y condiciones de
financiamiento mas favorables. En julio de 2026, todas las expectativas empresariales (12 indicadores)
se ubicaron en el tramo optimista durante dos meses consecutivos e incluso la expectativa de contratacién
de personal a 12 meses (64,4 puntos) alcanz6 su nivel histérico mas alto desde que se tiene registro (desde
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julio de 2013). En la misma linea, las expectativas de la economia a 3 y 12 meses alcanzaron 62,3y 72,1
puntos, respectivamente, ambas ubicandose en el tramo optimista y registrando sus niveles mas altos en
casi 9 afos, desde noviembre de 2017. Este entorno de mayor confianza empresarial podria traducirse
progresivamente en nuevas decisiones de inversidn, contratacidn y expansion de capacidad productiva,
contribuyendo a sostener el dinamismo de la demanda interna y del crecimiento econdémico en los préximos
trimestres. En el caso de la inflacion, tras ubicarse en 4,1% en julio de 2026 afectada por choques de oferta,
principalmente por el alza de precios de combustibles y servicios de transporte, se prevé una moderacion
gradual, principalmente desde 2027. Esta tendencia permitiria que la inflacidn retorne al rango meta del
BCRP (entre 1% y 3%) en 2027, favoreciendo un entorno de mayor estabilidad macroeconomica. La
normalizacién de la inflacion contribuiria a preservar el poder adquisitivo de los hogares, mejorar las
condiciones de financiamiento y reducir la incertidumbre, fortaleciendo asi las decisiones de consumo e
inversion y generando condiciones més favorables para el crecimiento economico.

Grafico n.° 55 Grafico n.° 56
Produccion de electricidad BCRP: Expectativas en niveles historicos'
(Var. % real anual) (Puntos)
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1/ Las expectativas de la economia a 3 y 12 meses se encuentran en sus niveles mas altos desde noviembre de 2017. La
expectativa de contratacion de personal a 12 meses se encuentra en maximo historico desde que se tiene registro (julio de 2013).
Fuente: COES y BCRP.

Los sdlidos fundamentos macroeconémicos de Peru, junto con una gestion de politica econémica
responsable, contintian respaldando la capacidad del pais para sostener el crecimiento y enfrentar
choques internos y externos. En comparacion con otras economias de la region, Perl mantiene una
posicién macroecondmica favorable, reflejandose en bajos niveles de riesgo pais, elevadas reservas
internacionales, la credibilidad de la politica monetaria, un sistema financiero sélido y una posicién externa
favorable, apoyada por los altos precios de los minerales. En julio de 2026, el riesgo pais se ubico en 108
puntos basicos en promedio, uno de los niveles méas bajos de América Latina (271 puntos basicos en
promedio), respaldado por la estabilidad macroecondmica, reglas fiscales claras y una politica econdmica
predecible. Asimismo, las reservas internacionales netas representaron el 28% del PBI al 11 de agosto de
2026, ratio superior al observado en Brasil, Colombia, Chile y México, lo que refuerza la capacidad de
respuesta ante choques externos y episodios de volatilidad financiera. Por su parte, si bien la inflacién
alcanzé una tasa de 4,1% en julio de 2026, convergeria al rango meta del BCRP en 2027. Asimismo, la
inflacion de Peru se mantiene como una de las mas bajas de la region (Brasil: 4,4%; Colombia: 6,0%)2. A
ello se suma la resiliencia del sistema financiero, reflejada en sélidos niveles de solvencia y una adecuada
capacidad para absorber choques. Segun el BCRP', a marzo de 2026, el ratio de capital del sistema
financiero fue de 16,4% en promedio, por encima del minimo legal de 10%, y se mantendria sobre dicho
umbral incluso en escenarios de estrés, favoreciendo la continuidad del crédito hacia hogares y empresas.
Estas fortalezas han sido reconocidas por organismos internacionales como el FMI'®!, que destacd la
solidez de los marcos de politica macroeconémica e institucional, los amplios margenes de maniobra frente
a posibles choques y la resiliencia del sistema financiero.

149 | os datos de inflacion para estos paises se encuentran a julio de 2026.

150 BCRP. Reporte de estabilidad financiera (mayo de 2026)

151 International Monetary Fund (2026). “El directorio ejecutivo del FMI concluye la Consulta del Articulo IV con Per(
correspondiente a 2026”.
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Grafico n.° 57 Grafico n.° 58 Grafico n.° 59
Riesgo pais, julio 2026 RIN, julio 2026' Inflacién, julio 2026
(puntos basicos) (% del PBI) (Var. % anual)
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Peru Ameérica Latina Peru América Latina Peru América Latina
1/ América Latina incluye el promedio de Brasil, Chile, Colombia y México.
Fuente: BCRP, FMI, Bancos Centrales y Bloomberg.

En este contexto, la actividad econdémica registraria un crecimiento de 3,4% en 2026, impulsada por
una sélida demanda interna asociada al repunte del gasto privado. De este modo, la demanda interna
se mantendria dinamica, explicada principalmente por el mayor impulso de la inversion privada, que
creceria 10,5% en 2026, favorecida por la expansion de la inversién minera y no minera. En particular, la
inversion minera registraria inversiones por mas de US$ 7 mil millones por la continuidad y el inicio de
nuevos proyectos, mayores gastos en exploracion y sostenimiento, impulsados por los elevados precios
internacionales de los metales y la mayor demanda de minerales asociada a la transicion energética. Por
su parte, el buen desempefio de la inversién no minera se explica por la mayor ejecucion de proyectos de
infraestructura, el desarrollo de proyectos bajo la modalidad APP y adendas recientemente suscritas, la
recuperacion de la inversién en hidrocarburos, y el mejor dinamismo de las inversiones diversificadas. La
mayor inversion impulsaria la generaciéon de empleo y el incremento de los ingresos de los hogares,
favoreciendo un crecimiento del consumo privado a 3,6% en 2026. Asimismo, el consumo estaria
respaldado por condiciones financieras favorables, reflejadas en la expansién del crédito, la reduccién de
la morosidad y menores tasas de interés. La mayor demanda interna favorecera el desempefio de los
sectores no primarios, que aumentarian 4,2% en 2026, destacando la expansion de los sectores
construccién, comercio, servicios y manufactura no primaria.

La fortaleza de la demanda interna compensara parcialmente los choques de oferta que afectaran a
los sectores primarios. En 2026, los sectores primarios registrarian una contraccién de 1,4%, debido a
los efectos del FEN costero sobre la pesca, la manufactura primaria y el sector agropecuario; la menor
produccion de mineria metélica por choques temporales; y la caida de hidrocarburos por la interrupcién del
transporte de gas natural por el ducto de TGP en marzo de 2026 y el mantenimiento de la planta de
licuefaccion de gas natural de Melchorita en abril de 2026. En linea con la evolucién de los sectores
primarios, las exportaciones crecerian moderadamente a una tasa de 1,0% en 2026. Adicionalmente, el
incremento del precio internacional del petréleo ha encarecido los combustibles y elevado los costos de
transporte y produccion, generando presiones sobre la inflacidn, factores que restan a la dindmica del
crecimiento econdémico en 2026.

En 2027, la actividad econémica mantendria un crecimiento de 3,4%, sustentado en la continuidad
del dinamismo de la demanda interna y la recuperacion gradual de los sectores primarios. La
inversioén privada creceria 6,5% en 2027, favorecida por la expansion de la inversion minera y no minera,
mientras que el consumo privado aumentaria 3,4%, respaldado por la generacién de empleo e ingresos y
condiciones financieras favorables. En este contexto, los sectores no primarios crecerian 3,6%, debido a la
mayor demanda de materiales de construccion y produccién manufacturera, y el incremento de las compras
y contratacién de diversos servicios. Asimismo, la disipacion gradual del FEN costero desde el 252027
permitiria la recuperacion de los sectores primarios, que crecerian 2,7%, debido a la normalizacion de las
actividades pesquera y agropecuaria, que se complementara con una mayor produccion minera y de
hidrocarburos. En concordancia con el mejor desempefio de los sectores primarios, las exportaciones
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crecerian 3,6% en 2027, favorecidas por el aumento de los envios tradicionales, los altos precios
internacionales de los metales y el crecimiento sostenido de la economia mundial.

Grafico n.° 60 Grafico n.° 61
Producto Bruto Interno PBl y componentes del PBI gasto
(Miles de millones de S/2007) (Var. % real anual, contribucion en puntos porcentuales)
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1/2026 y 2027 corresponde a proyecciones MEF.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Cabe resaltar que las proyecciones de crecimiento del PBI para 2026 y 2027 han sido revisadas al
alza. Para 2026, el consenso ha mejorado sus previsiones de crecimiento de la economia peruana, pese a
los choques de oferta asociados al Fendémeno el Nifio costero y a un entorno internacional con
incertidumbre. Actualmente, el mercado'®2 prevé que el PBI crezca 3,3% en promedio en 2026, con un
rango entre 3,0% y 3,5%. En particular, destacan las mejoras en la proyeccion de crecimiento del PBI 2026
realizada por Scotiabank, que elevd su estimado de 3,2% en octubre de 2025 a 3,5% en julio de 2026;
Macroconsult, el cual mejor6 sus perspectivas de 3,2% en marzo de 2026 a 3,4% en agosto de 2026; y las
expectativas de crecimiento realizadas por el BCRP, que aumentaron de 3,2% en junio de 2026 a 3,3% en
julio de 2026. Para 2027, el mercado también elevo sus perspectivas de crecimiento hasta un promedio de
3,4% con un rango entre 3,0% y 3,8%, superior al 2,8% esperado a inicios de 2026153, Estas revisiones
reflejan la mejora de las condiciones internas de la economia, sustentadas en el fortalecimiento de la
demanda interna, la recuperacioén de la inversion privada, las expectativas empresariales en el tramo
optimista, el desempefio favorable de los sectores no primarios, la convergencia gradual de la inflacion al
rango meta y condiciones de financiamiento mas favorables.

Gréfico n.° 62 Grafico n.° 63
PBI 2026: Proyecciones del mercado local’ PBI 2027: Proyecciones del mercado local'?
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
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1/Informacién actualizada el 15 de agosto de 2026. 2/ Previo a octubre de 2025, los bancos y diversas consultoras no tenian
proyecciones para 2027.
Fuente: BCRP (RI-junio), BCRP (expectativas), BCP, Scotiabank, BBVA, Macroconsult y Apoyo Consultoria.

152 Se considera a las instituciones locales que publican sus perspectivas para el PBI de 2026 de manera mensual. Incluye el BCP,
Scotiabank, BBVA, Macroconsult, Apoyo Consultoria y BCRP (expectativas).

153 A pesar de esta revision al alza, varias instituciones también advierten la presencia de riesgos que podrian afectar el desempefio
econémico, entre ellos la intensificacion del Fendmeno el Nifio costero y sus impactos sobre la actividad productiva, asi como
factores asociados a la incertidumbre e inseguridad ciudadana, que podrian incidir en las decisiones de consumo e inversion.
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El escenario de proyeccion esta sujeto a factores al alza y riesgos que podrian modificar la
trayectoria de crecimiento del PBI. Por el lado de los factores al alza, el crecimiento econémico podria
ser superior al previsto en un contexto de mayor dinamismo de la demanda interna y condiciones externas
mas favorables. En particular, una mayor expansion de la inversion privada a lo largo del afio, acompariada
de un fortalecimiento continuo de la confianza empresarial, impulsaria de forma positiva la actividad
economica. Asimismo, precios internacionales de los metales superiores al escenario base favorecerian
las exportaciones y la inversién minera, mientras que una rapida moderacidn de los precios internacionales
de la energia, asociada a una reduccion de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente, contribuiria a
menores costos de produccion y transporte. A ello se sumaria una mayor implementacién de medidas de
prevencion frente al Fenomeno El Nifio costero, lo que permitiria mitigar sus efectos sobre la actividad
economica; no obstante, persisten riesgos que podrian moderar el crecimiento previsto. En el frente interno,
el principal riesgo es una mayor intensificacion del Fenémeno El Nifio costero hasta alcanzar una magnitud
similar a la observada en 1998 y 1982. Este escenario podria afectar alin mas la produccion agropecuaria,
manufacturera y pesquera, dafiar infraestructura critica e interrumpir las cadenas logisticas, generando
mayores presiones inflacionarias. En el frente externo, una intensificacion o persistencia de la guerra en
Medio Oriente podria elevar los precios internacionales del petrdleo, afectar el comercio internacional y
desacelerar el crecimiento de la economia mundial, reduciendo la demanda externa por las exportaciones
peruanas.

Grafico n.° 64
Factores al alza y riesgos que podrian desviar la proyeccion base del PBI
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Fuente: elaboracion MEF.

i. PBIgasto

a. Consumo privado

El consumo privado creceria 3,6% en 2026 (IAPM: 3,3% en 2026), impulsado por el fortalecimiento
del mercado laboral e ingresos de las familias, en un contexto de mayores inversiones y condiciones
financieras favorables. Las mayores inversiones, principalmente en mineria e infragstructura, continuaran
impulsando la generacion de empleo formal y el crecimiento de los ingresos laborales, fortaleciendo la
capacidad de gasto de los hogares. En efecto, en junio de 2026, el empleo formal crecio 4,2%, impulsado
por una mayor contratacién en el sector privado (5,6%), principaimente en los sectores mineria (12,4%),
agropecuario (11,9%), construccion (6,9%) y comercio (5,8%). En esa misma linea, en julio de 2026, el
empleo en Lima Metropolitana crecid 7,7%, manteniendo un desempefio positivo por 64 meses
consecutivos'™, destacando el incremento del empleo adecuado (7,7%); ademas, los ingresos reales
continuaron creciendo (0,7%). A ello se suman condiciones financieras favorables para los hogares, las
cuales se reflejan en la expansién del crédito destinado al consumo, que aumentd 13,1% en junio de 2026,

154 Promedio mévil de 3 meses. Se registré una mayor contratacion en los sectores construccion (9,5%), servicios (8,0%), comercio
(7,0%) y manufactura (4,5%).
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acumulando 16 meses con tasas positivas. Este mayor dinamismo también se refleja en los indicadores
adelantados de consumo. En julio de 2026, el indice big data de consumo del BBVA crecié 8,9%,
acumulando treinta y dos meses consecutivos de expansion, mientras que en junio de 2026, la recaudacion
del impuesto a la renta de quinta categoria (3,9%) y las contribuciones a EsSalud (2,4%) continuaron
mostrando una evolucion favorable, consistente con el fortalecimiento del mercado laboral. En conjunto,
estos factores permitirian que el consumo de los hogares se mantenga resiliente, pese al aumento
transitorio de la inflacién asociado a choques de oferta.

El consumo privado creceria 3,4% en 2027 (IAPM: 3,3% en 2027), favorecido por el dinamismo de la
inversion privada y su impacto positivo sobre el mercado laboral. Particularmente, la mayor
generacién de empleo formal y de calidad, acompafiado de la recuperacion de los ingresos reales, en un
contexto de inflacién dentro del rango meta, impulsaran la mayor capacidad de gasto de los hogares.
Asimismo, la mejora de la confianza de los consumidores y mayor acceso al crédito contribuiran a sostener
el consumo de las familias.

Grafico n.° 65 Grafico n.° 66
Consumo privado Empleo formal a nivel nacional
(Var. % real anual) (Var. % anual)
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Las condiciones demograficas favorables, la mejora de las condiciones econémicas de los hogares
y las medidas orientadas a generar mayor empleabilidad favoreceran al crecimiento del consumo
privado. Segun el INEI', el pais aun mantiene un bono demogréfico favorable, lo que contribuye a una
mayor participacion laboral y fortalece el ahorro y consumo de los hogares. Asimismo, la pobreza monetaria
continuaria reduciéndose en los préximos afios, luego de haber descendido desde el pico de 30,1% de la
poblacién registrado en 2020, como consecuencia de la pandemia, hasta 25,7% en 2025. Esta evolucion,
junto con una mayor incorporacion de hogares a los segmentos no pobres y menos vulnerables', permitira
ampliar de forma progresiva la capacidad de gasto y ahorro, fortaleciendo la resiliencia del consumo frente
a choques adversos. Estos factores se complementarian con politicas publicas orientadas a reducir la
informalidad y elevar la productividad laboral. En particular, la Estrategia Nacional para la Formalizacién
Laboral 2026-2040"7 establece medidas para fortalecer el capital humano, adecuar el marco normativo,
ampliar la proteccién social y promover la formalidad laboral, con el objetivo de elevar la formalidad a 37%
hacia 2030 (2025: 29,8%'%8).

b. Inversién privada
Lainversion privada se mantendra en un ciclo expansivo con un crecimiento esperado de 10,5% en

2026 (IAPM: 5,5%) y 6,5% en 2027 (IAPM: 5,7%), impulsada por el mayor dinamismo de la inversién
minera. Asimismo, la inversion no minera mantendria un desempefio favorable, debido a la mayor

155 QObtenido de: https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/8353403/6953760-estado-de-la-poblacion-peruana-2025-una-
mirada-hacia-la-poblacion-adulta-mayor.pdf?v=1752261881

156 | a proporcion de hogares pobres y vulnerables se ha reducido de 65,6% en 2020 a 58,5% en 2025. Aunque todavia no
alcanza la tasa de 54,2% registrado en la prepandemia.

157 Obtenido de https://www.gob.pe/institucion/mtpe/normas-legales/7971678-001-2026-tr

158 Qbtenido de https://m.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/01-informe-tecnico-empleo-nacional.pdf
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ejecucion de proyectos de infraestructura y APP, la recuperacion de la inversion en hidrocarburos
y el mayor dinamismo de las inversiones en los sectores inmobiliario, telecomunicaciones y
energias renovables, en un contexto de expectativas empresariales favorables.

Grafico n.° 67 Grafico n.° 68
Inversién privada’ Inversion privada
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1/ El ratio entre la inversion privada y el PBI es en términos reales.
Fuente: BCRP, Minem y proyecciones MEF.

Inversion minera

La inversion minera creceria 16,7% en 2026 (IAPM: 8,0%) y 8,0% en 2027 (IAPM: 8,2%), explicado por
la aceleracion de la ejecucién de inversiones que iniciaron construccién en afios previos y que
actualmente se encuentran en marcha, impulso de nuevos proyectos mineros, e inversiones de
sostenimiento y exploracion, en un escenario de elevados precios de las materias primas y
expectativas favorables para la inversion.

Grafico n.° 69 Grafico n.° 70
Inversion minera Principales proyectos de inversion minera
(Miles de millones de US$) en 2026 - 2027
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Fuente: Minem, Senace y proyecciones MEF.
La inversion minera continuaria acelerandose en 2026 por mas de US$ 7 mil millones, impulsada
por el avance de la construccion de proyectos iniciados en afos previos, el comienzo de obras de

nuevos proyectos y mayores inversiones en sostenimiento y exploracion. En el 152026, la inversion
minera alcanzé US$ 3 304 millones, con un crecimiento de 38,6% (1S2025: 5,9%), explicado por la
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continuidad de proyectos como Ampliacién Toromocho 1'%, San Gabriel 6%, Reposicién Antamina 6!,
Romina, Tia Maria, Reposicion Ferrobamba y Reposicién San Rafael, asi como por mayores inversiones
de sostenimiento en Shougang Hierro Perl, Marcobre, La Arena y Antapaccay, y actividades de
exploracion, principalmente en Zafranal'62. Para el 252026, la inversién mantendria su dinamismo por el
mayor avance de Tia Maria's (US$ 1 805 millones), Pampa de Pongo (US$ 1 781 millones), Reposicion
Ferrobamba'®4 (US$ 1 753 millones) y Corani (US$ 579 millones), ademas de la continuidad de Ampliacién
Huancapeti (US$ 345 millones), Reposicion San Rafael (US$ 294 millones) y Romina (US$ 130 millones),
tras la aprobacién de sus respectivos ITS. A ello se sumarian nuevos proyectos y ampliaciones, entre ellos
Optimizacion Cerro Verde (US$ 2 100 millones), Mina Justa Subterranea (US$ 510 millones), Reposicion
Colquijirca (US$ 502 millones), Ampliacion Huaron (US$ 118 millones) y Reposicion Raura (US$ 76
millones)'®; de los cuales, destaca Optimizacion Cerro Verde, con su segunda MEIA'66 aprobada en febrero
de 2026. Asimismo, al 152026 se anunciaron US$ 3 683 millones en inversiones de sostenimiento, de los
cuales cerca del 80% corresponde a proyectos cupriferos, principalmente Las Bambas, Quellaveco,
Toromocho y Cuajone; cuyas inversiones, junto con los ITS aprobados y las actividades de exploracion,
continuarian favorecidas por los elevados precios de los metales, particularmente del cobre.

En 2027, la inversion minera mantendria una trayectoria ascendente debido al mayor avance de los
proyectos que se encuentran actualmente en construccion y al inicio de ejecucion de nuevos
proyectos con importantes compromisos de inversion. Entre los principales proyectos que continuarian
incrementando su ritmo de inversion destacan Tia Maria, que prevé iniciar operaciones en 2027, y
Reposicién Ferrobamba, impulsado por la ejecucién de la cuarta MEIA-d de Las Bambas. Asimismo, se
espera la aceleracion de las inversiones de Pampa de Pongo, Corani y Optimizacion Cerro Verde y el inicio
de construccion de nuevos proyectos mineros como Trapiche (US$ 3 403 millones), cuya aprobacion de su
EIA-d 67 en marzo de 2026 permite proyectar el inicio de su ejecucidon en 2027, e Integracion
Coroccohuayco (US$ 1 800 millones), que continuaria con la ingenieria de detalle y la obtencién de
permisos luego de la aprobacién de su segunda MEIA-d'68 en mayo de 2026, permitiéndole iniciar su
construccion en 2027, en un contexto de cotizaciones aun elevadas.

159 Viene ejecutando inversiones en 2026 en linea con la aprobacion del segundo ITS de su Modificacion del Estudio de Impacto
Ambiental detallado (MEIA-d) en enero de 2025, que contempla mas de US$ 400 millones para la renovacion de equipos de mina
y planta de procesos como parte de la modernizacion de la unidad minera.

160 En 2025, tuvo un avance de 99% en la construccion y produjo su primera barra de oro Doré; iniciando su etapa de puesta en
marcha a principios de 2026 y alcanzaria plena produccion en los proximos meses.

161 En marzo de 2026, se aprobd su segundo ITS con inversiones por US$ 729 millones, destinadas a implementar mejoras
operativas y ambientales, asi como extender la vida Util de la operacion hasta el afio 2036.

162 Segin el reporte financiero del 4T2025, el titular minero anuncié una postergacion de la decision final de aprobacion y las obras
tempranas cesaron el 1T2026; pero continian las actividades de exploracion, obtencion de permisos, gestidn social y soporte
técnico para fortalecer su viabilidad.

163 Que supero el 32% de avance de obras al 172026 y prevé iniciar operaciones en 2027.

164 Impulsado por la ejecucion de la cuarta MEIA-d de Las Bambas.

165 En julio de 2025, se aprobo la segunda ITS de su MEIA-d por US$ 82 millones.

166 Resolucion Directoral N° 00014-2026-SENACE-PE/DEAR. Viene registrando pequefias inversiones iniciales y alcanzé US$ 11
millones a junio de 2026.

167 Resolucion Directoral N° 00026-2026-SENACE-PE/DEAR.

168 Resolucion Directoral N° 00079-2026-SENACE-PE/DEAR.
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Grafico n.° 71
Principales inversiones mineras en sostenimiento
(US$ millones)
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Fuente: Senace y medios de prensa.
Inversioén no minera

La inversion no minera creceria 9,8% en 2026 (IAPM: 5,2%) y 6,3% en 2027 (IAPM: 5,4%), impulsada
por la mayor ejecucion de proyectos de infraestructura de transporte, el avance de proyectos APP,
la recuperacion de la inversion en hidrocarburos y el mayor dinamismo de las inversiones en los
sectores inmobiliario, telecomunicaciones y energias renovables.

La inversion en infraestructura’® mantendria un elevado dinamismo en 2026, impulsada por la
mayor ejecucion de la Linea 2 del Metro de Lima y Callao, las inversiones residuales del Aeropuerto
Jorge Chavez, el avance de los aeropuertos regionales y el reinicio de las obras del Muelle Norte del
Puerto del Callao. En el 152026, la inversion en infraestructura creci6 22,8%1'7, debido principalmente a
la mayor ejecucion de obras de la Linea 2 del Metro de Limay Callao, cuyo avance fisico supera el 83%'",
asi como a los desembolsos residuales del Aeropuerto Jorge Chavez, que superaron los US$ 290 millones.
Durante el 252026, se espera que la inversién contintie expandiéndose por el reinicio en junio de 2026 de
las obras de la etapa 3B del Terminal Portuario Muelle Norte, con una inversién de US$ 350 millones.
Asimismo, se espera el avance del primer grupo de aeropuertos regionales, cuyas inversiones superarian
los US$ 690 millones, destacando la modernizacion del aeropuerto de Chiclayo por US$ 379 millones.
Adicionalmente, segun Ositran, se prevé mayores inversiones en infraestructura portuaria y vial,
destacando los puertos de Pisco, Muelle Sur, Paita y Salaverry, asi como las concesiones IIRSA Sur, Red
Vial N°6, IIRSA Norte y la Autopista del Sol, que continuarian impulsando la inversion en infraestructura
durante el horizonte de proyeccién. A ello se sumarian las inversiones iniciales de proyectos APP
adjudicados y adendas suscritas, entre ellos se tienen siete proyectos de transmision eléctrica’”2, el
Terminal Portuario de Marcona'?, el Anillo Vial Periférico de Lima y Callao'#, el Nuevo Hospital de

169 Concentra los sectores de transportes, infraestructura social, irrigacion, energia eléctrica, entre otros.

170 Corresponde a las obras de infraestructura de transporte bajo la supervision de Ositran.

171 La Linea 2 del Metro de Lima y Callao registraria una alta ejecucion de obras, pues en julio de 2026 |a tuneladora Delia culminé
la excavacion de los 27 km del tinel de la Linea 2, completando una de las principales etapas del proyecto; y la tuneladora Micaela
trabajando en la Estacion Quilca del ramal de la Linea 4 hacia la estacion Morales Duérez, que luego continuara a la estacion
Carmen de la Legua para culminar su excavacion, donde se conectara con la Linea 2.

172 Enlaces 500 kV (Huénuco-Trujillo y Celendin-Piura) (US$ 833 millones), el Grupo 2 — Proyectos Eléctricos del Plan de
Transmision (US$ 441 millones), el Grupo 1 - Proyectos Eléctricos del Plan de Transmision (US$ 329 millones), la Linea de
Transmision 500 kV SE Piura Nueva-Frontera (US$ 223 millones), los Grupos 1y 2 — Enlaces Varios (US$ 142 millones), el Grupo
3 - Enlaces Varios (US$ 132 millones), y la ITC SE Lambayeque Norte 220 kV y SE Piura Este (US$ 39 millones).

173 Contrato suscrito con la Sociedad Concesionaria San Juan Port el 31/03/2026, segtin Dashboard de APP de Proinversion.

174 Esta avanzando con la liberacion de predios desde 2025 y se estima una inversion cercana a US$ 300 millones entre 2026 y
2027.
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Emergencias de Villa El Salvador, PTAR Chincha, y las adendas de la Torre Trecca'®y del Terminal

Portuario Matarani.

En 2027, la inversion en infraestructura continuaria expandiéndose por el mayor avance de los
proyectos APP adjudicados y de las inversiones iniciadas en 2026, asi como por el inicio de
ejecucion de nuevos proyectos de transporte, energia, salud y saneamiento. Destacarian proyectos
de transmisién eléctrica'™, el Ferrocarril Huancayo-Huancavelica'”’, Longitudinal de la Sierra Tramo 4,
PTAR Puerto Maldonado, que se estima que ejecutarian inversiones desde 2027. Adicionalmente, se
espera la eventual suscripcion de la adenda de la Linea 1 del Metro de Lima, que contempla un programa
de inversiones superior a US$ 3,8 mil millones a ejecutarse a partir de la firma de su contrato que se estima
en 2027 y el segundo grupo de aeropuertos regionales'®, todas estas inversiones fortalecerian las
perspectivas de mas inversiones en infraestructura en 2027.

Grafico n.° 72
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175 Se firmo la Adenda N ° 2 al contrato entre ESSALUD y el Consorcio Trecca, indicando la ejecucion de sus inversiones a partir

de abril de 2026.

176 E| Grupo 3 — Proyectos Eléctricos del Plan de Transmision (US$ 323 millones) y el Grupo 4 — Proyectos Eléctricos del Plan de

Transmision (US$ 127 millones).
177 Cuyo contrato fue suscrito en mayo de 2025.

178 E| MTC firmd la adenda N.° 5 con el concesionario Aeropuertos Andinos del Perti en marzo de 2026.
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Tablan.°5
Proyectos adjudicados por APP
que ejecutarian obras iniciales entre 2026 - 2027

Monto total de inversion
(US$ millones) 1S2325231524252415252525 2026 2027 junio 2026

Enlaces 500 kV (Huanuco — Truijillo y Celendin — _ En estudios.
Piura) 833 . . Avance global > 14% promedio
Grupo 2 - Proyectos eléctricos Plan de - En estudios.
Transmision “ . . Avance global > 30% promedio

Grupo 1 - Proyectos eléctricos Plan de - 329 En estudios.
Transmision . . Avance global > 18% promedio

Fecha de adjudicacion Ao de inicio Estado actual a
Proyecto e

Grupo 3 - Proyectos eléctricos Plan de - 323 . En estudios.
‘ Transmision Avance global 0%
. En estudios.
LT 500 kV SE Piura Nueva-Frontera - 223 . » AC::CZ g';?hal 18%

Energia . . En estudios.
g Grupos 1y 2 - Enlaces varios 142 . . Avance global > 39% promedio

N En estudios.
Grupo 3 — Enlaces varios . 132 [ ) » Avance global > 39% promedio

Grupo 4 — Proyectos eléctricos Plan de . 127 En estudios.
Transmision . Avance global > 10% promedio

o En construccion.
Avance global > 76% promedio

- . Contrato firmado (12/11/2024).
Anillo Vial Periférico _ 3396 () » Avance en liberacion de predios
Longitudinal de la Sierra Tramo 4 - 1582 . Contrato firmado (09/10/2025)

Ferrocarril Huancayo — Huancavelica . 565 . Contrato firmado (28/05/2025)

ITC SE Lambayeque Norte 220 kV y SE Piura Este I 39

Terminal Portuario San Juan de Marcona . 405 . . Contrato firmado (31/03/2026)
Nuevo HEVES _ 284 . » Contrato firmado (08/04/2026)
PTAR Puerto Maldonado - 150 (] Todavia no se firma contrato.
CETRY
saneamiento PTAR Chincha - 130 . . Contrato firmado (10/07/2025)

Fuente: Osinergmin y Proinversion.

Grafico n.° 74
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proyecto y construccion, que empezarian a ejecutarse a partir de 2026 o 2027 extendiéndose a varios afios.
Fuente: Proinversion y medios de prensa.

La inversion en hidrocarburos tendria un crecimiento positivo en 2026, impulsada por mayores
inversiones en perforacion de pozos, facilidades de produccion y reacondicionamiento en los lotes
de petrdleo y gas natural. En petréleo, destacarian las inversiones del Lote X, que contempla US$ 91
millones para la perforacion de 114 pozos hasta diciembre de 2026'7%; el Lote 95, que destinaria hasta US$
90 millones a nuevas perforaciones en el Campo Bretafia (Loreto) y reiniciaria la perforacion de pozos

179 E| plan de trabajo contempla la perforacion de 1 144 pozos de desarrollo y dos pozos exploratorios adicionales entre 2026 y
2034, con inversiones por US$ 920 millones en los proximos ocho afios.
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desde octubre de 2026'; y el Lote 64, con inversiones cercanas a US$ 122 millones en facilidades de
produccion, reacondicionamiento y pozos de desarrollo con inicio en 2026. En gas natural, sobresaldrian
las inversiones en los lotes 56 y 88, por mas de US$ 114 millones durante 2026, asociadas a mejoras en
la Planta Malvinas y la construccion de la Planta Pisco, asi como las inversiones del Lote 58 con una
inversion total de US$ 500 millones'®! para facilidades de produccion dado que planea iniciar produccion
comercial en noviembre de 2026, y del Lote 57 con US$ 47 millones para fortalecer sus facilidades de
produccién en 2026.

En 2027, la inversion en hidrocarburos continuaria expandiéndose por la ejecuciéon de los
programas de perforacion y desarrollo de los principales lotes, asi como por la ampliacién de la
infraestructura de distribucion de gas natural. En particular, continuarian las inversiones en los lotes X,
95y 64, orientadas a incrementar la produccion y mejorar sus facilidades operativas, mientras que en los
lotes 58, 57, 56 y 88 avanzarian las inversiones destinadas a conectar y procesar la produccion de gas
natural. A ello se sumaria la expansion de la infraestructura de distribucién mediante la adenda al contrato
de concesion de Calidda, que contempla inversiones por US$ 663 millones para ampliar el servicio hacia
Apurimac, Ayacucho, Cusco, Huancavelica, Junin, Puno y Ucayali.

Grafico n.° 75
Principales inversiones en lotes de hidrocarburos
entre 2026-2027
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Fuente: Perupetro, Proinversion, Senace y medios de prensa.

La inversion diversificada'® se mantendria dinamica entre 2026 y 2027, favorecida por las mayores
inversiones en el sector inmobiliario residencial, en telecomunicaciones y en energia renovable, en
un contexto de expectativas empresariales favorables. Las inversiones en el sector inmobiliario
residencial continuarian mostrando un desempefio favorable, impulsadas por el mayor dinamismo de los
nuevos créditos hipotecarios (13,1% en el 1T2026), la reduccion de las tasas de interés hipotecarias (de
7,9% en diciembre de 2025 a 7,8% en mayo de 2026) y la expansion de la autoconstruccion, que moviliza
un mercado cercano a S/ 35 mil millones. Asimismo, la inversién en telecomunicaciones superaria en
promedio los US$ 1,6 mil millones entre 2026 y 2027, ante el despliegue de redes 5G, la expansion de fibra
dptica y el fortalecimiento de centros de datos, con la inversion de Claro, Integratel, Bitel y Entel, que se
adjudicaron 100 MHz de la banda de 3.5 GHz. Por su parte, las inversiones en energia renovable se han

180 Conforme a su MEIA-d aprobada en marzo 2026 por Senace mediante Resolucion Directoral N° 00036-2026-SENACE-
PE/DEAR; que implica una inversion total de US$ 260 millones.

181 Relacionado al ITS aprobado por Senace mediante Resolucion Directoral N° 00034-2025-SENACE-PE/DEAR en marzo 2025.
182 Se refiere a sectores como inmobiliario, logistico, retail, manufactura, agroindustria, telecomunicaciones, energias renovables
no convencionales, entre otros sectores asociados a servicios diversos.
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visto beneficiadas por el inicio de la construccion de la central solar Hanagpampa (US$ 127 millones) en
Moquegua y el inicio del megaproyecto de Hidrégeno Verde en Arequipa, gracias a la habilitacién portuaria
de la Autoridad Portuaria Nacional (APN) dada en junio de 2026, permitiendo avanzar con dicho
megaproyecto a través del desarrollo de uno de sus componentes como lo es su terminal portuario, que
sera el primer puerto especializado para la exportacién de hidrégeno y amoniaco verde del pais. El
megaproyecto contempla una inversién de US$ 540 millones ejecutandose en cinco etapas (US$ 120
millones en la Fase ), cuya entrada en operacion esta prevista para finales de 2029.
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Recuadro n.° 3: Inversion privada: condiciones favorables para un periodo expansivo

La inversion privada constituye el motor mas dinamico del PBI en economias emergentes. En
Peru representa cerca del 80% de la formacion bruta de capital fijo y el 20% del PBI. Asimismo, la
inversién privada fija el crecimiento potencial de largo plazo al incorporar tecnologia al stock
productivo 18318 " tiene encadenamientos positivos en la generacion de empleo ® y amplifica el
dinamismo de la actividad econémica mediante los efectos en el crédito’®.

183 \Ver Fisher, J. (2006). The Dynamic Effects of Neutral and Investment-Specific Technology Shocks. Journal of Political Economy,

114(3), 413-451.
184 Greenwood, J., Hercowitz, Z. y Krusell, P. (1997). Long-Run Implications of Investment-Specific Technological Change.

American Economic Review, 87(3), 342-362.
185 Mortensen, D. y Pissarides, C. (1994). Job Creation and Job Destruction in the Theory of Unemployment. Review of Economic

Studies, 61(3), 397-415.
186 Bernanke, B., Gertler, M. y Gilchrist, S. (1999). The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework. Handbook

of Macroeconomics, Vol. 1C. Elsevier.
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Grafico n.° 78
Perd: importancia de la inversion privada en el PBl y Formacion Bruta de Capital Fijo
(% del PBI en términos reales)
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Fuente: BCRP, INEI, MEF.

Actualmente, los principales indicadores vinculados a la inversion privada mantienen un
desempeno favorable desde hace varios trimestres. Las condiciones externas son favorables, con
términos de intercambio que acumulan nueve trimestres consecutivos de crecimiento a tasas de dos
digitos al 2T2026 y que, en el 172026, aumentaron 36,8%, su mayor incremento histérico. Asi, en el
272026, la inversion privada habria crecido 17,6%, acompafiada por el dinamismo de las importaciones
de bienes de capital'®, que habrian aumentado 28,7%, su mayor tasa desde 2011 —excluyendo el
rebote postpandemia—, y acumulan 13 trimestres consecutivos de crecimiento; asimismo, el consumo
interno de cemento crecié 11,4% y mantuvo tasas de dos digitos desde el 472025. A ello se suma el
mayor dinamismo del financiamiento empresarial, reflejado en el crecimiento del crédito a empresas de
8,2%18 al cierre del 2T2026, consolidando una recuperacion sostenida tras la contraccion de 0,8%
registrada en el 4T2024. Asimismo, las expectativas empresariales continuan ubicandose en el tramo
optimista, pues, segun el BCRP, en julio de 2026, todos los 12 indicadores de expectativas a 3 y 12
meses se encuentran en el tramo optimista por segundo mes consecutivo. En particular, las expectativas
de inversién de 3 meses se mantienen en el tramo optimista desde hace 26 meses con 59,2 puntos y
las expectativas a 12 meses se ubicaron en 67,3 puntos siendo positivas desde hace 58 meses. Este
desempefio es consistente con las estimaciones preliminares del MEF sobre el ciclo de la inversién
privada, que la sitian en una fase expansiva desde el 1T2024 y que continuaria en los préximos
trimestres.

Grafico n.° 79 Grafico n.° 80
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Grafico n.° 81
Componente ciclico de la inversion privada
(Desviacion % de la inversion privada respecto de su tendencia)
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Este entorno de expectativas empresariales favorables constituye un soporte relevante para la
inversion privada; en linea con ello, las estimaciones econométricas sugieren que la mejora de
la confianza, junto con el dinamismo de la actividad econdmica y las condiciones externas,
mantendria un efecto positivo sobre la inversion en los proximos trimestres. Para evaluar estos
mecanismos, se estimd un modelo VAR (1) corregido por las observaciones atipicas asociadas a la
pandemia siguiendo la metodologia de Lenza y Primiceri (2022)'89, que incorpora factores domésticos
del PBI y un factor sintético de confianza empresarial construido mediante analisis de componentes
principales (PCA) a partir del indice de confianza para invertir en los siguientes seis meses de Apoyo
Consultoria, del indice de expectativas de la economia a tres meses del BCRP y factores externos,
aproximados por los términos de intercambio?C. Las funciones impulso-respuesta muestran que choques
positivos de confianza empresarial y términos de intercambio generan una respuesta positiva y
persistente del componente ciclico del crecimiento de la inversién privada'’, mientras que el impulso
asociado al componente ciclico del crecimiento del PBI presenta un efecto mas inmediato y de menor
duracion. En conjunto, estos resultados refuerzan las perspectivas de continuidad de la fase expansiva
de la inversion privada en los siguientes trimestres, lo que permitiria una mayor inversion, promocion de
mayor empleo formal y, mediante mayores ingresos, impulsar el consumo privado y la demanda interna,
en linea con la evidencia peruana (MEF, 2018, Recuadro 5)%2,

187 E| dato de importacion de bienes de capital no incluye materiales de construccion.

188 \ariacion interanual del saldo de crédito a empresas al cierre de cada trimestre.

189 | enza, M., & Primiceri, G. E. (2022). How to estimate a VAR after March 2020. Journal of Applied Econometrics, 37(4), 688-699
190 Véase: Cushman, D. O. y Zha, T. (1997). Identifying Monetary Policy in a Small Open Economy under Flexible Exchange Rates.
Journal of Monetary Economics, 39(3), 433-448. Vu, T. K. y Nakata, H. (2018). Oil Price Fluctuations and the Small Open
Economies of Southeast Asia: An Analysis Using Vector Autoregression with Block Exogeneity. Journal of Asian Economics, 54, 1-
21. Aquino, J. C. y Espino, F. (2013). Terms of Trade and Current Account Fluctuations: A Vector Autoregression Approach.
Documento de Trabajo N.° 2013-008, BCRP.

191 Véase: Arenas, P. y Morales, D. (2013). Are Business Tendency Surveys Useful to Forecast Private Investment in Peru? A Non-
linear Approach. Documento de Trabajo N.° 2013-003, BCRP; y Khan, H. y Upadhayaya, S. (2020). Does Business Confidence
Matter for Investment?. Empirical Economics, 59(4), 1633—1665.

192 Ministerio de Economia y Finanzas. (2018). Informe de actualizacién de proyecciones macroecondmicas 2018-2021 (27 de
abril).
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Grafico n.° 82
Funciones impulso-respuesta sobre el componente ciclico de la inversion privada?%.1%
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c. Gasto publico

En 2026, el gasto publico creceria 2,1% real, en un contexto de moderacion gradual de la
contribucién del sector publico a la demanda agregada. Este resultado responde, por un lado, a una
inversion publica estable que registraria un crecimiento nulo en términos reales, luego del fuerte dinamismo
observado en 2024 y 2025, y, por otro, a un crecimiento moderado del consumo publico, orientado a
garantizar la continuidad en la provisién de servicios publicos. Esta trayectoria refleja un contexto de mayor
restriccidn presupuestaria, en el que la recomposicién del gasto hacia componentes corrientes y la menor
holgura inicial para gasto de capital limitan el impulso de la inversion. No obstante, la inversion se
mantendria en niveles importantes como porcentaje del PBI, apoyada en la continuidad de una cartera
priorizada de inversiones publicas y publico-privadas, asi como en modalidades complementarias de
ejecucion como Obras por Impuestos y Asociaciones Publico-Privadas. Por su parte, el consumo publico
registraria un crecimiento de 2,9% real, orientado a sostener la provision continua de servicios publicos en
sectores estratégicos como educacion, salud y mantenimiento de infraestructura publica, cuya participacion
en el PBI se ubicaria en torno a 12,4%, similar al promedio observado antes de la pandemia (promedio
2016-2019: 12,9% del PBI).

Para 2027, el gasto publico registraria una expansién mas acotada, de alrededor de 1,0% real, en
linea con la necesidad de contener el crecimiento del consumo publico y recomponer espacio para
lainversion. En este contexto, la inversién publica retomaria un mayor dinamismo, con un crecimiento de
3,7% real, aun en un contexto de inicio de autoridades regionales y locales, favorecida por mayores
recursos asociados a un entorno de precios de commodities mas favorable, especialmente en gobiernos
regionales y locales. No obstante, para que este impulso sea compatible con la sostenibilidad fiscal, sera
necesario mantener contenido el consumo publico —con un crecimiento nulo en términos reales— y orientar
los mayores ingresos prioritariamente hacia gasto de capital, evitando que ingresos de naturaleza volatil se
traduzcan en compromisos permanentes de gasto corriente.

193 | os choques se identifican mediante una descomposicion recursiva de Cholesky bajo el ordenamiento términos de intercambio,
confianza empresarial, PBI e inversién privada, ubicando la confianza antes de las variables reales por el caracter prospectivo de
los indicadores que la componen y la evidencia sobre su contenido predictivo para la actividad y la inversion. Estimacion trimestral
para el periodo 2T2003-4T2025.

194 Las funciones impulso-respuesta acumuladas corresponden a choques positivos de una desviacion estandar, identificados
mediante una descomposicion recursiva de Cholesky. Las bandas corresponden a intervalos de confianza al 90%.
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Gréafico n.° 83 Grafico n.° 84
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1/ Corresponde a la inversion del sector publico no financiero que incluye el gobierno general y empresas publicas.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

d. Exportaciones

Las exportaciones de bienes y servicios crecerian 1,0% en 2026 (IAPM: 3,0%), afectadas por una
menor oferta pesquera y agricola como consecuencia de los efectos negativos del FEN costero, que
serian compensados en cierta medida por los envios mineros. Para 2027, las exportaciones se
recuperarian y crecerian 3,6% (IAPM: 3,8%), ante la mejora parcial de la oferta primaria exportable,
en un contexto de disipacion de los efectos del FEN costero y condiciones externas favorables.

Las exportaciones de bienes crecerian 0,6% en 2026, afectadas por la disminucion de los envios de
harina de pescado y de productos de agroexportacion, debido al menor desembarque de anchoveta
y la menor produccion agricola, a lo largo del afio. Los envios de harina de pescado caerian dada la
menor disponibilidad de biomasa de anchoveta; mientras que, las agroexportaciones perderian dinamismo
por la menor produccion de cacao, mango y café; afectadas por los efectos del FEN costero y otras
condiciones climaticas adversas. Por su parte, las exportaciones de hidrocarburos disminuirian por la menor
produccion de petréleo y gas natural, principalmente en los lotes 95, 56 y 57. Estos efectos serian
parcialmente contrarrestados por el mayor volumen de exportaciones mineras, principalmente de cobre,
oro y zinc, favorecidas por los elevados precios internacionales de las materias primas, asi como por la
creciente demanda de minerales criticos asociada a la transicion energética y la electrificacion.

En 2027, las exportaciones de bienes crecerian 3,5%, favorecidas por la disipacion de los efectos
del FEN costero desde el 252027. Asi, aumentarian las exportaciones tradicionales, dada la recuperacion
de la oferta pesquera, aunque limitada parcialmente por el rezago existente de un trimestre
aproximadamente, entre la captura de anchoveta y la exportacién de harina de pescado, y de productos de
agroexportacion, dada la mayor oferta agricola, sumado los mayores volimenes de exportaciones mineras
e hidrocarburos.

Entre 2026 y 2027, las exportaciones de servicios continuarian creciendo, impulsadas por la
recuperacion gradual del turismo receptivo y la mayor demanda de servicios empresariales,
profesionales y digitales. Segun Mincetur, las exportaciones de servicios crecerian 15,0% nominal entre
el 2026 y 2027, impulsadas por el arribo de turistas internacionales (el cual aumentaria 6,0% en promedio
entre 2026 y 2027), lo cual favorecera los mayores ingresos de divisas por turismo receptivo y la mayor
demanda de servicios vinculados como alojamiento, restaurantes, transporte y actividades turisticas. Este
desempefio estaria respaldado, entre otros factores, por las acciones de promocién turistica lideradas por
Mincetur y Promperu, asi como por eventos de alcance internacional como la visita del papa Le6n XIV en
noviembre de 2026, que contribuiria temporalmente a elevar el flujo de visitantes y la demanda de servicios
turisticos'®; ademas de una mayor insercién de las empresas peruanas en los mercados internacionales,
lo que permitiria que las exportaciones de servicios alcancen un nuevo maximo histérico en 2026, por tercer

195 hitps://www.gob.pe/institucion/mincetur/noticias/1202956-mincetur-convoca-al-sector-privado-a-invertir-en-la-ruta-turistica-
caminos-del-papa-leon-xiv
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afio consecutivo, luego de superar sus niveles prepandemia en 2024 (US$ 7 021 millones) y 2025 (US$ 7
643 millones en 2025).

Grafico n.° 85 Grafico n.° 86
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Nota: las exportaciones de servicios se calculan como la diferencia entre las exportaciones totales y las exportaciones de bienes.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF

La demanda de los principales socios comerciales y las acciones de promocién comercial
sostendrian el crecimiento de las exportaciones tradicionales y no tradicionales entre 2026 y 2027.
China seguiria siendo el principal destino de las exportaciones tradicionales, al concentrar el 47% del total
exportado tradicional en 2025, principalmente de productos mineros, mientras que, a Estados Unidos se
dirige el 30% de las exportaciones no tradicionales, impulsando los envios agropecuarios y manufactureros.
Si bien desde julio de 2026, EE. UU. aplica un arancel efectivo aproximado de 12,5% a determinados
productos peruanos, su impacto agregado sobre las exportaciones seria acotado, considerando que en
2025 alrededor del 5% de las exportaciones tradicionales (XT) y el 30% de las exportaciones no
tradicionales (XNT) se dirigieron a dicho mercado. Asimismo, la medida contempla exclusiones para mas
de 2 000 productos, equivalentes a cerca del 45% del valor de las importaciones de EE. UU.; no obstante,
podria generar cierta presion sobre la competitividad de productos no tradicionales, principalmente
agropecuarios y manufactureros. Por su parte, la recuperacion gradual de la demanda de la Union Europea
(11% de las exportaciones totales en 2025), junto con los elevados precios internacionales de los minerales,
favorecerian el desempefio exportador. En paralelo, las acciones de Promperd, en el marco del Plan Anual
de Promocion Comercial 2026 para Manufacturas Diversas'®, contribuirian a diversificar los mercados de
destino, aumentar la competitividad de la oferta exportable e impulsar la internacionalizacion de las
empresas peruanas. Estas acciones incluirian la participacion en ferias internacionales, misiones
comerciales y ruedas de negocios en mercados de América, Europa y Asia.

Grafico n.° 87
Exportaciones de bienes por principales destinos, 2025
(Participacién % en las exportaciones de bienes)
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19 https://www.gob.pefinstitucion/promperu/noticias/1347400-promperu-impulsa-la-expansion-internacional-de-las-manufacturas-
peruanas-con-su-plan-2026
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Asimismo, la ampliacién de la red de acuerdos comerciales del Pert continuaria impulsando el
intercambio comercial entre 2026 y 2027. Mincetur y Promper( continuarian con la generacién de
oportunidades comerciales, diversificacion de mercados de destino y fortalecimiento de la
internacionalizacién de las empresas peruanas. En particular, se prevé la entrada en vigor del Acuerdo
Integral de Asociacion Econdmica (CEPA) entre Perl e Indonesia en 2026, lo que permitira ampliar el
acceso preferencial a uno de los mercados mas importantes del Sudeste Asiatico, generando nuevas
oportunidades para las exportaciones agropecuarias, manufactureras y mineras peruanas. Asimismo, la
entrada en vigor del TLC con Guatemala en julio de 2026'%" contribuiria a diversificar los mercados de
destino de las exportaciones nacionales. Hacia 2027, la consolidacion de los acuerdos comerciales
recientemente implementados y los avances en las negociaciones comerciales en curso continuarian
fortaleciendo la insercion internacional del Peru y el mayor intercambio comercial.

ii. PBI sectores

a. Sectores primarios

Los sectores primarios se contraerian 1,4% en 2026 (IAPM: 2,5%), afectados por el deterioro de la
actividad pesquera y agropecuaria ante la intensificacion de los efectos adversos del FEN costero;
asi como por la fuerte contraccion del subsector hidrocarburos ante la interrupcion del transporte
de gas natural por el ducto de TGP y el mantenimiento de la planta Melchorita. En 2027, los sectores
primarios se recuperarian y crecerian 2,7% (IAPM: 3,1%), favorecidos por la disipacion gradual de
los efectos del FEN, la recuperacion parcial de la actividad pesquera y agropecuaria, y la
normalizacion de la produccion minera e hidrocarburos.

El sector pesca caeria 25,8% en 2026 (IAPM: -2,3%), su mayor contraccion desde 2014, debido al
menor desembarque de anchoveta asociado al efecto negativo del FEN. En el 152026, el sector
disminuyd 33,2%, ante la menor captura de anchoveta que alcanz6 840 mil TM frente a los 2,8 millones de
TM en el 1S2025. En particular, la primera temporada de anchoveta en la zona norte-centro registrd sélo
471 mil TM'%8, afectada por la alta presencia de juveniles, que finalizé el 19 de agosto ante el FEN costero?.
En el 252026, la persistencia del FEN costero, con una intensidad prevista entre fuerte y extraordinaria
continuaria afectando el desempefio del sector, por lo que la captura de anchoveta en la segunda
temporada de pesca de la zona norte-centro seria equivalente a 1,0 millon de TM, similar al FEN
extraordinario de 1998. En este contexto, en 2026, se registrarian 1,8 millones de TM de anchoveta, lo cual
dista de lo registrado en 2025 (4,6 millones de TM).

En 2027, el sector se recuperaria parcialmente y creceria 4,0% (IAPM: 6,3%), por la normalizacion
progresiva de la captura de especies de origen maritimo como la anchoveta, jurel, bonito y
langostino; y continental como la trucha. Para 2027, la pesca registraria una recuperacion parcial en
un escenario de mejora gradual de las condiciones oceanograficas, lo que permitiria que el desembarque
de anchoveta destinado al consumo humano indirecto alcance 1,9 millones de TM (1ra temp. de pesca de
anchoveta 2027: 0,5 millones TM; 2da temp. de pesca de anchoveta 2027: 1,4 millones TM entre noviembre
y diciembre). Asimismo, se espera la recuperacion de la pesca de especies destinadas al consumo humano
directo de origen maritimo, como langostino, pota y jurel, asi como la pesca continental (trucha).

Segun el dltimo comunicado del ENFENX?, la comisién mantuvo el Estado de Alerta de “El Nifio
Costero” para la costa peruana e incremento la probabilidad de ocurrencia de un FEN costero fuerte
a extraordinario para los siguientes meses.

197 https://lwww.gob.pe/institucion/mincetur/noticias/1410348-tratado-de-libre-comercio-entre-peru-y-guatemala-entrara-en-
vigencia-el-1-de-julio

198 E| desembarque de la primera temporada de anchoveta equivale al 24,6% del total de la cuota autorizada (1,9 millones de TM).
199 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/10482858/8500453-r-m-n-00285-2026-produce.pdf?v=1787234943

200 Actualizado al 14 de agosto de 2026.
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Grafico n.° 88 Grafico n.° 89
Desembarque anual de anchoveta' Probabilidad de las condiciones anémalas en la
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1/ Con informacién al cierre de julio de 2026, Imarpe suspendio indefinidamente la primera temporada el 11 de junio de 2026.
2/ Actualizado al 14 de agosto de 2026.
Fuente: Produce, proyecciones MEF, ENFEN.

El sector agropecuario caeria 1,4% en 2026 (IAPM: 2,3%), principalmente afectado por el FEN y la
menor superficie de cosechas de cultivos agricolas. En el 152026, el sector agropecuario se contrajo
0,6%, explicado por el fuerte deterioro del subsector agricola (-1,9%), debido al menor desempefio de
cultivos orientados al mercado interno (cebolla, aceituna, paprika y avena forrajera) asociado a la reduccion
de las siembras entre agosto 2025 y junio 2026, en un contexto de desarrollo de condiciones climéaticas
adversas generadas por el FEN, a lo largo del territorio nacional: norte (Amazonas, Piura, Lambayeque, La
Libertad), centro (Ancash, Ica, Lima y Huanuco) y sur (Arequipa, Apurimac y Puno); asi como el fuerte
deterioro de la produccién de aceituna debido a la presencia de condiciones fitosanitarias adversas (mosca
de la fruta) en Tacna. Ademas, se registraron menores rendimientos en algunos cultivos orientados al
mercado externo como café y cacao; asi como por una menor superficie cosechada de mango asociada a
|la crisis hidrica en Piura2'. En el 252026, el sector continuaria afectado por la persistencia del FEN Costero
hasta el verano de 2027. En este contexto, se registrarian precipitaciones por encima de lo normal en la
costa norte-centro (Piura, Lambayeque, La Libertad, Ancash y Lima) y déficit hidrico en la sierra sur
(Huancavelica, Apurimac, Ayacucho y Cusco), escenario que se intensificaria por la ocurrencia de un
episodio de Nifio muy fuerte a nivel global entre octubre 2026 y febrero 2027. Ello comprometeria los
rendimientos de los principales cultivos de agroexportacion (arandano, uva, palta y mango) y las siembras
destinadas al mercado interno (arroz, maiz y papa).

En 2027, se recuperaria ligeramente y creceria 0,8% (IAPM: 3,8%), por la mejora gradual de
rendimientos de los cultivos de agroexportacion y normalizaciéon de condiciones climaticas,
acompafiado de politicas sectoriales. Para 2027, el sector registraria una recuperacion gradual (0,8%),
favorecida por la normalizacion progresiva de las condiciones climaticas y la mejora de los rendimientos de
los cultivos de agroexportacion, aunque su crecimiento continuaria limitado por los efectos prolongados del
FEN a lo largo del verano de 2027. En julio de 2026, el gobierno anunci6 que priorizara el acceso al crédito
y simplificara las herramientas de financiamiento para pequefios y medianos productores, con el fin de
obtener capital semilla, fertilizantes, maquinaria y tecnologia que favorezcan la superficie sembrada y los
rendimientos de los cultivos?2.

201 En este Ultimo caso, los productores del valle de San Lorenzo (Piura) reportaron una reduccion de hasta 70% en el rendimiento
por parcela durante la campafia 2025-2026, lo que derivé en la suspension temporal de labores de cosecha.

202 hitps://www.gob.pefinstitucion/midagri/noticias/1424108-midagri-reactivara-35-obras-paralizadas-priorizara-agua-creditos-y-
asistencia-tecnica-para-el-agro
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Grafico n.° 90 Grafico n.° 91
Avance de siembras PBI agropecuario
entre agosto 2025 y junio 2026, (Var. % real anual)

segun principales productos agricolas
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Fuente: Midagri, INEI, proyecciones MEF.

La mineria alcanzaria un crecimiento moderado de 1,7% en 2026 (IAPM: 4,0%), afectada por la menor
produccién de zinc y molibdeno, efecto que seria parcialmente compensado por la extraccién de
cobre de Antamina, y el crecimiento de la produccion de hierro en Shougang. En el 152026, el sector
crecio solo 0,7%, por la menor produccién de concentrados de zinc en la mina Antamina (152026: 153 mil
TMF; 1S2025: 257 mil TMF), y de molibdeno en Southern (152026: 6,8 mil TMF; 152025: 7,2 mil TMF),
Antamina (152026: 0,8 mil TMF; 1S2025: 2,3 mil TMF) y Toromocho (152026: 0,7 mil TMF; 1S52025: 1,0
mil TMF), asociados a menores leyes del mineral. Este resultado habria sido parcialmente compensado por
la mayor produccién de cobre en Antamina (152026: 249 mil TMF; 1S2025: 167 mil TMF) en Ancash y por
la recuperacion de la produccion de hierro en Shougang, favorecida por un efecto estadistico tras la
suspension temporal de operaciones registrada en el 2T2025 por el colapso del cargador de buques del
terminal portuario de San Nicolas (Ica). Hacia el 252026, se espera mayor ley de cobre, explicada por
Antamina, Cerro Verde y Quellaveco; asimismo, una recuperacidn de oro por el inicio gradual operaciones
de San Gabriel (30-50 mil onzas) y productores artesanales.

En 2027, el sector minero creceria 3,0% (IAPM: 2,8%), debido a la mayor produccién de cobre de
Cerro Verde y Quellaveco, el inicio gradual de Romina y la recuperacion de la produccion de oro,
zinc y plata. En 2027, el sector se sostendra por la mayor extracciéon de cobre en la optimizacién Cerro
Verde?3 y en Quellaveco, explicada por la incorporacién de camiones mineros autbnomos2* y mejoras en
eficiencia operativa. Adicionalmente, se prevé un efecto base positivo de la produccion de oro de la mina
Poderosa ante la disipacion de conflictos sociales, asi como mejores leyes de Ares y mayor aporte de la
produccion artesanal. Por su parte, continuarian las altas leyes de zinc en Antamina y la produccién de
plata seria impulsada por las unidades mineras de Buenaventura para extender la vida dtil (Uchucchacua
y Yumpag)®® y el inicio gradual de operaciones de la mina polimetalica Romina (zinc, plata y plomo).

203 https://gestion.pe/economia/empresas/cerro-verde-inyectara-us-300-mlls-para-duplicar-capacidad-de-la-enlozada-noticia/

24 Anglo American alcanzé 500 millones de toneladas acarreadas de manera auténoma en su operacién Quellaveco, en
Moquegua. https://www.rumbominero.com/peru/noticias/actualidad-empresarial/caterpillar-quellaveco/

205 Buenaventura presentd ante el Senace el Quinto ITS de Uchucchacua para extender su vida operativa hasta junio de 2029, y
el Segundo ITS de Yumpag para ampliar su capacidad de 1 000 a 1 200 t/d y extender su vida de cuatro a seis afios (inversion:
US$ 114,3 millones).
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Grafico n.° 92 Grafico n.° 93
PBI mineria metalica’ Produccion de zinc y cobre
(Var. % real anual, contribucién en p.p.) (Miles de TMF)
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Fuente: Minem, BCRP, proyecciones MEF.

El subsector hidrocarburos registraria una caida de 6,6% en 2026 (IAPM: -3,0%), ante el deterioro
significativo de la produccion de petréleo y la menor extraccion de Liquido de Gas Natural (LGN) y
Gas natural ante la suspension de TGP en marzo y el mantenimiento de la planta de Melchorita. En
efecto, en 2026, el sector hidrocarburos se contraeria debido a su fuerte caida en el 152026 (-11,2%),
afectado por la persistente contraccion de la produccion petrolera (-21,6%), debido a los recortes graduales
del lote 95, la culminacién de los contratos de licencia de concesion (XV, Il'y VI)2%, y los menores registros
de LGN (-7,8%) y gas natural (-4,9%) por la suspension de transporte de TGP en marzo27 y el
mantenimiento prolongado de la planta Melchorita, operada por Pert LNG, en abril2%, Hacia el 252026, se
prevé una recuperacion gradual del sector favorecido por la disipacion de choques de las plantas de
hidrocarburos, lo que normalizaria la produccion de gas natural y LGN.

En 2027, se aceleraria a 3,8% (IAPM: 3,6%) por la recuperacién de la produccion de petréleo,
principalmente, de los lotes 95, X y 8; y normalizacion de la produccion de LGN y gas natural. En
2027, el sector se recuperaria sostenido por la mayor produccion de petroleo, ante los nuevos pozos del
lote 9529, e impulso de los lotes 8 y X210, Adicionalmente, la produccién de LGN y gas natural se
normalizaria, destacando el impulso del lote 88 que seria favorecido por la creciente demanda interna de
energia termoeléctrica como una alternativa parcial de la energia hidroeléctrica y promovida por los
programas de masificacion de acceso a gas natural mediante el Fondo de Inclusién Social Energético
(FISE), a través de plantas satélites, redes locales y una planta regasificadora nacional?'".

206 L os lotes XV y Il permanecen paralizados desde el 12 de septiembre de 2025 y el 4 de enero de 2026, respectivamente. Por su
parte, el Lote VI, aunque culminé su contrato temporal con Petropert el 21 de octubre de 2025, retom¢ actividades el 9 de junio de
2026 con Latin American Energy como nuevo operador.

207 E| corte de suministro por la rotura y la posterior deflagracion del gasoducto de la empresa TGP entre el 1y 14 de marzo afectd
la extraccion de LGN y gas natural de los lotes de Camisea (56, 57 y 88). Seguin Perupetro, se reactivo la produccion de los lotes
88, 56 y 57, los dias 12, 14 y 15 de marzo 2026, respectivamente.

208 | g parada programada en la Planta Perti LGN significd el cierre de los pozos del lote 57 (entre el 1y 28 de abil) y el lote 56
(solo los dias 28 y 29 de abril para LGN y entre el 1'y 29 de abril para gas natural).

209 E lote 95, operado por Petrotal, registraria 5,1 millones de barriles en 2027.

210 Los lotes 8 y X alcanzarian 2,0 millones de barriles y 3,1 millones de barriles en 2027, respectivamente, tras la inversion en la
perforacion de pozos en desarrollo.

211 Por ejemplo, la Planta Satélite de Regasificacion de San Jeronimo ya fue inaugurada y las redes de distribucién alcanzaron mas
del 80% de avance en el 152026. Para méas informacién: https://www.investinperu.pe/proinversion-preve-atraer-us-2900-millones-
en-inversiones-de-gas-natural-en-beneficio-de-11-regiones/
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Gréafico n.° 94 Grafico n.° 95
PBI hidrocarburos Produccion de petréleo segun principales
(Var. % anual; puntos porcentuales) lotes!
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1/ Resto incluye: 31-C, 131, I, Il IV, V, VI, IX, XIll, XX, Z-1y Z-69.
Fuente: Perupetro, INEI, proyecciones MEF.

Manufactura primaria

La manufactura primaria se contraeria 5,7% en 2026 (IAPM: 1,2%), principalmente por el menor
procesamiento de anchoveta asociado a la ocurrencia de un FEN costero, cuyo impacto seria
parcialmente compensado por una mayor refinacion de metales debido al inicio de operaciones del
proyecto Chapi. En el 152026, la manufactura primaria se habria contraido 10,4%, debido principalmente
a la caida del procesamiento de harina de pescado (-42,3%), afectado por la menor captura de anchoveta
en la zona norte-centro como consecuencia de los efectos del FEN costero. Este resultado fue parcialmente
compensado por la mayor elaboracion de azucar (6,3%) y refinacion de metales (5,7%), impulsada por el
incremento de la produccidn de cobre blister y refinado de Southern Pert y el inicio de operaciones de la
planta procesadora Chapi. Durante el 252026, la manufactura primaria continuaria en terreno negativo,
debido a la persistencia de condiciones oceanogréficas adversas asociadas al FEN costero, que seguirian
limitando el procesamiento de harina de pescado.

En 2027, la manufactura primaria creceria 4,7% (IAPM: 2,4%), favorecida por la recuperacion del
procesamiento pesquero, la mayor refinacion de metales no ferrosos y el incremento de la
produccién de combustibles refinados. En 2027, el sector se recuperaria favorecido por el mayor
procesamiento de productos pesqueros, ante la mejora gradual de las condiciones oceanograficas y la
mayor disponibilidad de anchoveta y otras especies, en un contexto donde el FEN costero se disipe desde
el 252027. Asimismo, la refinacién de metales estaria impulsada por la mayor produccion de catodos de
cobre —producto obtenido tras la refinacion del cobre blister—, asociada al proyecto Chapi y al inicio de
operaciones de Tia Maria, mientras que la refinacién de petréleo se beneficiaria de una mayor produccion
de combustibles.

Grafico n.° 96 Grafico n.° 97
Manufactura primaria por componentes Captura de anchoveta y procesamiento de
(Var. % real anual, contribucién en p.p.) pescados
(Var. % real anual)
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Fuente: Produce, INEI, BCRP, proyecciones MEF.
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b. Sectores no primarios

Los sectores no primarios crecerian 4,2% en 2026 (IAPM: 3,4%) y 3,6% en 2027 (IAPM: 3,5%),
impulsados por el fortalecimiento de la demanda interna, que favoreceria la expansion de los
sectores construccion, manufactura no primaria, comercio y servicios.

Los sectores asociados a inversion (construccion y manufactura no primaria) crecerian 5,5% en
2026, impulsados por el repunte de la inversion privada, que dinamizaria la demanda de materiales
de construccion y la produccion manufacturera. En particular, el sector construccién mantendria un
desempefio favorable, al crecer 8,5% en 2026, impulsado por la mayor ejecucidn de proyectos de inversion
privada, particularmente en el desarrollo de proyectos mineros, de vivienda y APP, lo que contribuiria a
dinamizar la demanda de cemento, concreto, acero y otros materiales de construccidn. Este escenario se
refleja en expectativas empresariales favorables. Segin CAPECO, las empresas encuestadas del sector
construccién estiman que su nivel de actividad creceria 6,3% en 20262'2. Asimismo, la produccidn
manufacturera seria impulsada por el dinamismo de la demanda interna y la construccion de buques de la
empresa SIMA Peru. En efecto, SIMA Perd tiene previsto ejecutar cuatro proyectos navales, tres de ellos
en construccion, con una inversion cercana a S/ 2 800 millones?'® y contempla la construccion de 23 buques
en un horizonte de 25 afios?™. A ello se suma la implementacién de programas publicos orientados al
fortalecimiento empresarial, como “Nuevo Prolnnévate™'® y “ProCircular’?'é, que contribuirian a fortalecer
la productividad, innovacion y sostenibilidad de las mypes manufactureras.

Para 2027, estos sectores mantendrian un desempeiio favorable y aumentarian 4,5%, favorecidos
por la continuidad de la inversion en proyectos mineros, de infraestructura e inmobiliarios, asi como
por la evolucion positiva del consumo privado. En particular, la construccion estaria sustentada en el
mayor avance de obras de proyectos mineros y de infraestructura, la ejecucién de APP y el dinamismo de
la inversién inmobiliaria. Por su parte, la manufactura no primaria se beneficiaria de la mayor demanda de
bienes intermedios y de capital asociada a la inversién, asi como de una mayor produccién de bienes de
consumo, en linea con el crecimiento del gasto de los hogares.

Grafico n.° 98 Grafico n.° 99
PBI construccion y manufactura no primaria Inversién bruta fija y sectores no primarios
(Var. % real anual) asociados a la inversion'2
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Los sectores comercio y servicios crecerian 3,8% en 2026, por el mayor consumo de los hogares,
en un escenario de mejora del mercado laboral, condiciones crediticias favorables, impulso del

212 Informe economico de la construccion, abril 2026. https://iec.capeco.org/descargas/IEC100_0426.pdf

213 hittps://gestion.pe/economialindustria-naval-en-peru-los-millones-que-se-invierten-y-los-4-proyectos-que-navegaran-en-2026-
segun-sima-noticia/

214 https://gestion.pe/economia/tres-nuevas-industrias-son-la-apuesta-de-peru-podra-dar-un-giro-a-su-manufactura-esto-ve-el-
produce-para-los-proximos-anos-noticia/

215 https://www.gob.pefinstitucion/proinnovate/noticias/1411453-acuerdo-entre-nuevo-proinnovate-y-ccl-facilitara-el-acceso-de-
miles-de-mype-a-herramientas-de-desarrollo-tecnologico-e-innovacion

216 https://www.gob.pe/institucion/produce/noticias/1404833-produce-union-europea-y-alemania-amplian-hasta-el-2028-alianza-
para-fortalecer-la-economia-circular-en-cadenas-productivas-peruanas
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turismo y mayor infraestructura comercial. El crecimiento de estos sectores estaria respaldado por el
mayor gasto de los hogares, ante la generacion de empleo, el incremento de los ingresos reales y menores
costos de financiamiento. En particular, los servicios financieros mejorarian, respaldados por la expansion
del crédito al sector privado, que creci6 8,7% en junio de 20262"7, en linea con la reduccion de las tasas de
interés. En efecto, la tasa de interés para medianas empresas se ubico en 10,0% en julio de 20262,
mientras que la morosidad se redujo de 3,2% en enero de 2026 a 2,8% en junio de 20262'9, reflejando una
mejora en la capacidad de pago de hogares y empresas. Asimismo, el turismo mantendria una trayectoria
favorable entre 2026 y 2027, impulsado por su recuperacion gradual y la realizaciéon de los Juegos
Panamericanos Lima 2027, lo que fortaleceria la demanda de servicios de comercio, transporte, alojamiento
y restaurantes, asi como los encadenamientos productivos vinculados al sector. Mincetur prevé que el
arribo de turistas internacionales se incremente 6,3% en 2026 y 5,7% en 2027, y que el flujo de viajes por
turismo interno continde dindmico (creceria 4,6% en promedio entre 2026 y 2027). Sumado a ello, la entrada
en operacion de nuevos centros comerciales, como Lomas Plaza??, The Square?!, Las Vegas Plaza?2 y
Strip Center Boulevard El Bosque?23, contribuiria a ampliar la oferta comercial. Segun Binswanger?#, se
prevé incorporar alrededor de 31,5 mil m? de area arrendable en Lima durante 2026 y cerca de 132 mil m?
adicionales en 2027. Este dinamismo seria reforzado por la expansion del retail moderno, con mas de 860
tiendas Tambo?y 1 600 locales Mass?%, asi como por la fortaleza de la demanda por bienes duraderos.
Entre enero y julio, el registro de vehiculos livianos y pesados creci6 38,8%%, mientras que en el 152026
el volumen de importaciones de bienes de consumo aumenté 17,1%, favorecido por mayores compras de
vehiculos, electrodomésticos, alimentos, productos farmacéuticos y textiles.

Para 2027, los sectores comercio y servicios mantendrian una dinamica positiva (3,3%), favorecidos
por la mejora del mercado laboral, la recuperacion de los ingresos reales y el mayor dinamismo del
turismo. La generacion de empleo, la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares y la mejora de la
confianza del consumidor favorecerian las ventas del comercio. Asimismo, los servicios vinculados al gasto
de los hogares continuarian expandiéndose, principalmente alojamiento, restaurantes, transporte y
servicios financieros, apoyados por la recuperacion del turismo receptivo e interno y por condiciones
financieras més favorables.

Grafico n.° 100 Grafico n.° 101
Sectores no primarios asociados al consumo Consumo privado y sectores no primarios
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1/ El coeficiente de correlacion excluye 2020 y 2021.
Fuente: BCRP, INEI y proyecciones MEF.

27https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2026/nota-de-estudios-54-2026.pdf

218 hitps://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2026/nota-de-estudios-54-2026. pdf

219 Corresponde a Créditos atrasados / Créditos directos (%) de los indicadores de Banca Muiltiple publicados por la SBS.
https://www.sbs.gob.pe/app/stats net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=14#

220 |nauguracion prevista entre julio y agosto de 2026, ubicado en el distrito del Rimac y con una inversion de S/ 80 millones.

221 Apertura programada para noviembre de 2026, en el distrito de Surco y con una inversion de S/ 90 millones.

222 Apertura en noviembre de 2026, en el distrito de Puente Piedra y con una inversion de mas de US$ 40 millones.

223 Apertura en el 4T2026, en el distrito de San Isidro.

224 https://binswanger.com.pe/es/reportes/reporte-centros-comerciales-2026

225 https://www.peru-retail.com/tambo-suma-23-nuevos-locales-en-junio-y-queda-cerca-de-alcanzar-900-tiendas-a-nivel-nacional/
226 https://gestion.pe/economia/empresasfinretail-y-el-fenomeno-mass-cuantas-tiendas-tiene-ya-la-cadena-de-descuento-noticia/
227 https://aap.org.pe/storage/estadisticas/informes-mensuales/informe-estadistico-automotor-julio.pdf
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3.2.2. Crecimiento de mediano plazo: 2028-2030

Entre 2028 y 2030, la actividad econémica creceria 4,0% en promedio (IAPM: 3,2%2%), impulsada por
la solidez de la demanda interna, en particular por el mayor gasto privado, y el dinamismo de las
exportaciones, favorecida por la recuperacion de la oferta primaria tras la normalizacion de las
condiciones climaticas, en un entorno internacional favorable. Este desempefio sera
complementado por la implementacion de medidas que permitan impulsar la competitividad y
productividad, sostener el crecimiento econémico, reducir la informalidad, y promover la inclusion
social, la igualdad de oportunidades y la movilidad social.

a. Consumo privado

El consumo privado creceria 3,6% entre 2028 y 2030 (IAPM: 3,3%2%°), manteniendo una trayectoria
favorable en el mediano plazo, respaldado por el circulo virtuoso entre inversion, empleo, ingresos
y gasto de los hogares. La expansién de la inversion privada contribuira a generar empleos de mayor
calidad, elevar la productividad y mejorar los ingresos laborales, fortaleciendo la capacidad de consumo de
las familias. Asimismo, las medidas orientadas a reducir la informalidad laboral favoreceran el acceso a
empleos mas estables, mejores condiciones laborales y una mayor cobertura de proteccion social. Ello
permitira que los hogares cuenten con ingresos mas predecibles y destinen mayores recursos al consumo,
ahorro y acumulacion de capital humano. A su vez, las mejoras de productividad y de los salarios reales
contribuiran a fortalecer el poder adquisitivo y favorecer la movilidad social, facilitando que mas hogares
accedan y permanezcan en niveles de ingresos medios.

b. Inversion privada

Entre 2028 y 2030, la inversion privada creceria en promedio 7,5% (IAPM: 5,7%2%), impulsada por el
inicio de la construccion de nuevos proyectos mineros, el mayor dinamismo de la exploracion
minera, y el sostenido crecimiento de la inversion no minera; el cual es explicado por la ejecucion
de inversiones en los rubros de infraestructura social ', transportes, energia, irrigacion e
inmuebles, asociados a proyectos APP y adendas de APP adjudicadas.

La inversiéon minera creceria en promedio 8,5% en el periodo 2028-2030, favorecida por el inicio de
construccion de nuevos proyectos mineros, en un entorno de elevados precios de las materias
primas y de mayor demanda de minerales criticos como el cobre. En este periodo se iniciaria la
construccion de nuevos proyectos de la cartera minera 2026, que representan compromisos de inversion
por mas de US$ 14,6 mil millones. Estas inversiones se ejecutarian de manera descentralizada en diversas
regiones del pais 22, destacando Ancash, Cajamarca, Apurimac, Arequipa, Moquegua, Piura y
Lambayeque, donde se concentra una parte importante de los proyectos de cobre y otros minerales
estratégicos, contribuyendo a fortalecer la inversion privada y el desarrollo productivo regional. En 2028, se
iniciaria la construccion de proyectos como Magistral (US$ 493 millones) y Ampliacion llo23 (US$ 1 354
millones), cuyos avances en estudios de factibilidad e instrumentos ambientales permitirian el inicio de su
ejecucion. Posteriormente, entre 2029 y 2030, se incorporaria un mayor nimero de proyectos de gran
escala, entre los que destacan Los Chancas?* (US$ 2 600 millones), Michiquillay23 (US$ 2 500 millones),
Cafiariaco?® (US$ 2 160 millones), Arena Sulfuros2¥” (US$ 1 500 millones) y La Granja23 (US$ 2 400

228 E| promedio corresponde al periodo 2028-2029.

229 E| promedio corresponde al periodo 2028-2029.

230 E| promedio corresponde al periodo 2028-2029.

231 Son las obras que permiten brindar atencion en sectores clave como agua potable, saneamiento, salud y educacion para el
bienestar de la poblacién.

232 hitps://www.gob.pefinstitucion/minem/informes-publicaciones/8277304-cartera-de-proyectos-de-inversion-minera-2026

233 En agosto de 2025, el proyecto recibié la aprobacion de su Plan de Participacion Ciudadana.

234 RD N.°00111-2022-SENACE-PE/DEAR del 21/07/2022.

235 En abril de 2026 inicié estudios para estimar reservas y definir el plan de mina.

236 En marzo de 2026, la empresa Fortescue completo la adquisicion del 100% de Alta Copper, y asumié el control del proyecto.
237 Anuncid que se evallia adelantar parte de estas inversiones mediante ITS y otros permisos.

238 hitps://www.first-quantum.com/wp-content/uploads/2026/01/NR-26-02-Q4-Production-Three-Year_Guidance
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millones), que avanzarian hacia su etapa constructiva conforme culminen sus estudios de factibilidad.
Asimismo, proyectos como Ampliacion Bayovar2® (US$ 450 millones), Ampliacion Pachapaqui?4© (US$ 117
millones), Los Calatos (US$ 655 millones) y la Planta de Cobre Rio Seco (US$ 410 millones)
complementarian el dinamismo de la inversion minera. Adicionalmente, se incluirian los proyectos mineros
adjudicados por APP, como Ampliacion de Fosfatos Bayovar (US$ 940 millones)!, El Algarrobo2 (US$ 2
753 millones?®) y el proyecto IEPA%# Sechura (US$ 2 157 millones%), cuyas inversiones comenzarian
gradualmente entre 2028 y 2030, fortaleciendo la cartera de proyectos mineros de mediano plazo. El
desarrollo de proyectos mineros se dara en un contexto en el que el Gobierno esta comprometido con
impulsar las inversiones para dinamizar la economia. En esa linea, el MINEM anuncié el impulso de la
cartera de proyectos mineros, que actualmente supera los US$ 64 mil millones, y que, en los proximos
cinco afios se tiene como meta lograr un avance de US$ 40 mil millones?46.

Grafico n.° 102
Nuevos proyectos mineros, 2028-2030
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Fuente: Minem y Proinversion.

239 Tiene aprobado un Cuarto ITS mediante la Resolucién Directoral N° 00149-2024-SENACE-PE/DEAR en noviembre 2024.

240 Resolucion Directoral N° 023-2017-SENACE-JEF/DEAR.

241 Cuya adjudicacion y firma de contrato fue en junio de 2024.

242 Adjudicado a fines de 2024, cuyo contrato fue firmado en marzo de 2025, e iniciaria sus primeras inversiones para elaborar
estudios hidrogeoldgicos y sociales, asi como la perforacion de pozos y la construccion de un reservorio.

243 El monto total se distribuye en US$ 759 millones de inversion y US$ 1 994 millones en gastos de operacion durante los primeros
10 afios.

24 Iniciativa Estatal de Proyectos en Activos “Sechura”. Se trata de un megaproyecto orientado a la exploracion, explotacion y
beneficio de los depodsitos de roca fosférica ubicados en las concesiones Baydvar 5, Bayévar 6, Bayévar 7, Bayévar 8 y Bayovar
12, que en conjunto abarcan 94 770 hectéreas en el desierto de Sechura (Piura), con el objetivo de atender la demanda interna e
internacional de fosfatos y fomentar la produccion de fertilizantes en el pais. Forma parte de la cartera APP de Proinversion, cuya
adjudicacion se estima en 2027.

245 E| proyecto esta estimado en aproximadamente US$ 2 157 millones (US$ 462 millones en inversion y US$ 1 695 en costos
operativos).

246 https://www.gob.pefinstitucion/minem/noticias/1431897-ministro-guillermo-shinno-nuestro-compromiso-es-impulsar-cartera-de-
inversiones-mineras-por-mas-de-us-64-mil-millones
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Grafico n.° 103
Cartera de proyectos mineros por region
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Adicionalmente, la cartera de proyectos de exploracién minera continuara fortaleciendo el potencial
de desarrollo del sector, con una alta concentracion en minerales estratégicos, principalmente
cobre, cuya demanda seguiria impulsada por la transicién energética global. La cartera de proyectos
de exploracion minera esta conformada por 69 proyectos distribuidos en 17 regiones del pais, que
representan una inversion conjunta de US$ 757 millones, lo que impulsara el desarrollo de nuevos
yacimientos y la sostenibilidad de la produccion minera de mediano y largo plazo. La cartera mantiene una
importante orientacion hacia la exploracion de cobre, con 37 proyectos (54% del total) y una inversion de
US$ 244 millones, en linea con la creciente demanda mundial por minerales criticos para la transicion
energética. Asimismo, comprende 15 proyectos de oro por US$ 308 millones, 8 proyectos de plata por US$
34 millones y 4 proyectos de zinc por US$ 47 millones, entre otros247. Desde una perspectiva territorial, el
sur del pais concentra el mayor dinamismo exploratorio, con 36 proyectos y una inversion de US$ 493
millones (65,1% del total), seguido por la zona centro con 26 proyectos (US$ 238 millones) y la zona norte
con 7 proyectos (US$ 26 millones), evidenciando el caracter descentralizado de la actividad exploratoria y
su potencial para ampliar la cartera de proyectos mineros en los proximos afios.

Grafico n.° 104
Cartera de exploraciéon minera por region
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247 2 de plomo (US$ 8 millones), 1 de estario (US$ 105 millones), 1 de uranio (US$ 10 millones) y 1 de hierro (US$ 2 millones).
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La inversién no minera creceria 7,4% en promedio entre 2028 y 2030, favorecida por el inicio de
inversiones en sectores clave como infraestructura social, transportes, energia, irrigacion e
inmuebles, asociadas a proyectos Asociaciones Publico-Privadas (APP), adjudicados entre 2023 y
2025 y nuevas adjudicaciones entre 2026 y 2028, asi como por la suscripcion de adendas a contratos
vigentes de APP adjudicadas.

Entre 2028 y 2030, la inversion no minera se beneficiara de proyectos APP adjudicados entre 2023
y 2026, que involucran en conjunto un compromiso total de inversion por US$ 1 940 millones. Estas
inversiones abarcan sectores estratégicos como salud, industria y transmisién eléctrica. En salud, destacan
los Hospitales EsSalud de Piura y Chimbote (US$ 323 millones), adjudicados en 2023 y que actualmente
se encuentran en etapa de estudios. En el sector industrial, sobresale el Parque Industrial de Ancon (US$
1261 millones), adjudicado en 2025. Asimismo, se resaltan las recientes adjudicaciones en el 152026, del
Grupo 1 del Plan de Transmision 2025-2034 (US$ 339 millones) y del Instituto Nacional de Salud del Nifio
San Borja (US$ 317 millones), cuyas inversiones fortaleceran la infraestructura econémica y social del pais.

Asimismo, entre 2028 y 2030 se aceleraria la inversion en infraestructura social, impulsada por la
ejecucion de proyectos de agua y saneamiento, salud y educacion bajo la modalidad de APP, tanto
adjudicados como por adjudicar, y por la suscripcion de adendas, que en conjunto representan
inversiones por mas de US$ 12 mil millones. En agua y saneamiento, se impulsarian 18 proyectos de la
cartera APP y PA 2026-2028 por alrededor de US$ 6,2 mil millones, destacando los Servicios de Agua
Potable de Cajamarca (US$ 921 millones) y la PTAR Trujillo (US$ 809 millones), que contribuirian a ampliar
la cobertura y mejorar la calidad de los servicios de agua y tratamiento de aguas residuales. En salud, se
tienen 13 proyectos por mas de US$ 4,7 mil millones, conformados por 10 proyectos de la cartera APP y
PA 2026-2028, dos APP adjudicadas® y una adenda#, entre los que sobresalen el Hospital Unanue (US$
1,1 mil millones) y el Hospital Militar (US$ 800 millones). Por su parte, en educacion, se ejecutarian cuatro
proyectos por cerca de US$ 1,2 mil millones, destacando el CER Lima Metropolitana (US$ 584 millones) y
el proyecto Sayari (US$ 264 millones), que permitirian ampliar y modernizar la infragstructura educativa.

Grafico n.° 105
Proyectos en infraestructura social, 2028-2030
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28 Correspondientes al Instituto Nacional de Salud del Nifio San Borja (US$ 317 millones) que forma parte de la cartera 2026-2028
y fue recientemente adjudicado en mayo de 2026, y a los Hospitales EsSalud de Piura y Chimbote (US$ 323 millones) adjudicados
en 2023.

249 Salog (US$ 20 millones).
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Ademas, se dinamizaria la infraestructura de transporte mediante los proyectos por adjudicar de la
cartera APP 2026-2028, asi como por la suscripcion de adendas, con una inversion total de casi US$
12 mil millones. En inversion en carreteras, se impulsarian 20 proyectos por mas de US$ 4,6 mil millones,
conformados por 19 proyectos de la cartera APP por adjudicar, entre los que destacan la Via de Evitamiento
de Cusco (US$ 918 millones) y la carretera Chiguata — Santa Lucia — Mafiazo (US$ 647 millones); y la
Adenda Red Vial N° 5 (US$ 270 millones). En ferrocarriles, se fomentarian adjudicaciones por
aproximadamente US$ 3,8 mil millones mediante la Adenda de la Linea 1 del Metro de Lima, orientada a
ampliar la capacidad y mejorar la operacion del sistema. En puertos, se tienen cuatro proyectos por
alrededor de US$ 1,8 mil millones, conformados por tres proyectos de la cartera APP 2026-2028,
destacando el Terminal Internacional de Chimbote (US$ 463 millones) y el Terminal Portuario Almirante
Miguel Grau de Tacna (US$ 400 millones); y la adenda para Terminal de Embarque de Concentrado de
Minerales (US$ 389 millones). Asimismo, en aeropuertos se busca desarrollar en la cartera APP el proyecto
Tercer Grupo de Aeropuertos (US$ 619 millones), mientras que en teleféricos se impulsaria el Teleférico
Choquequirao (US$ 412 millones) y, en vias navegables, el Canal de Navegacion Amazonico (US$ 304
millones).

Grafico n.° 106
Proyectos en infraestructura de transportes, 2028-2030

29 proyectos

por cerca de “ Vias fluviales
US$ 12 mil

millones Canal de Navegacién Amazénico

Aeropuertos

Tercer Grupo de Aeropuertos

ﬁ"} Carreteras
y U/}

)

Via de Evitamiento de Cusco
Dv. Chiguata - Santa Lucia - Mafiazo

Dv. Las Vegas — Mazamari - Pto. Ocopa
Emp. 1B - B. Aires - Canchaque

Atico — Dv. Quilca — Matarani - llo
Corredor Vial 1

Corredor Vial 6

Corredor Vial 4

Pte. Los Maestros — Huaytara

Kimbiri - Kepashiato

Corredor Vial 5

Santa-Pte Chuquicara-Tauca-Dv.Sihuas
Dv. Urcos - Sicuani

Sicuani - Pucaré - Calapuja

Cusco - Pisac

Pte. Carrizales (Casma) - Pariacoto
Corredor Vial 7

Zapallal - Ventanilla

Pto. Yoyato — Cubantia

Adenda Red Vial 5

b ]

Terminal Internacional de Chimbote
Terminal Portuario Almirante Miguel
Grau de Tacna

Nuevo Terminal Portuario Pucallpa

Nuevos terminales Portuarios de
Loreto

Adenda Terminal de Embarque de
Concentrado de Minerales

Ferrocarriles

Adenda Linea 1 del Metro de Lima

Fuente: Proinversion - Dashboard APP (fecha de consulta: 12 de agosto de 2026)

Sumado a ello, se cuenta con 20 proyectos para el sector energético por mas de US$ 8,6 mil
millones. En hidrocarburos, se espera el desarrollo de cuatro proyectos por alrededor de US$ 7,3 mil
millones, entre los que destacan el proyecto APP por adjudicar SITGAS20 (US$ 4 321 millones) y la Adenda
TGP2' (US$ 2 000 millones). En transmision eléctrica, se manejan 15 proyectos APP de la cartera 2026-
2028, por mas de US$ 1 mil millones, de los cuales se adjudicé en junio de 2026 el Grupo 1 del Plan de
Transmision 2025-2034 (US$ 339 millones). Asimismo, en generacion eléctrica renovable no convencional,
se impulsaria el proyecto Central Fotovoltaica Las Joyas (US$ 252 millones), orientado a ampliar la
participacion de energias renovables en la matriz eléctrica nacional.

250 E| SITGAS (Sistema Integrado de Transporte de Gas - Zona Sur del Per() es un macroproyecto energético propuesto en el Perl
enfocado en la construccion de un gran gasoducto para transportar gas natural.

251 Adenda para firmar con la Transportadora de Gas del Perti (TGP) para extender el ducto de transporte del gas natural hacia el
sur del pais.
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Grafico n.° 107
Proyectos en el sector energia, 2028-2030
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Del mismo modo, se vienen impulsando proyectos en otros sectores diversos como irrigacion,
inmuebles y telecomunicaciones por un monto superior a US$ 9 mil millones. En irrigacion, se
ejecutarian cuatro proyectos por alrededor de US$ 6,4 mil millones; entre ellos destacan el Proyecto
Chinecas (US$ 5 046 millones) y Majes Siguas — Il Etapa (US$ 720 millones). En inmuebles comerciales,
se desarrollarian cuatro proyectos por cerca de US$ 1,4 mil millones: tres proyectos de la cartera APP y PA
2026-2028, destacando el Centro de Convenciones de Lima (US$ 105 millones), y una APP adjudicada en
2025, el Parque Industrial de Ancon (US$ 1 261 millones). En inmuebles residenciales, se impulsarian tres
proyectos por US$ 950 millones: dos proyectos de la cartera APP y un proyecto con certificacion
ambiental?52, sobresaliendo la Peninsula Artificial — Puerta del Pacifico (US$ 767 millones) e IPPA Parque
23 (US$ 162 millones). Finalmente, en telecomunicaciones, se ejecutaria el proyecto Red de
Comunicaciones de Loreto (US$ 312 millones), orientado a fortalecer la conectividad en la Amazonia.

Grafico n.° 108
Principales proyectos APP en sectores como
irrigacién, inmuebles y telecomunicaciones, 2028-20301

iz RRICACION 1 {R) rerecomunicaciones
& 04 uss 6,4 mil ‘ a 07 us$ 2,3 mil & 01 ’ uss 312
Proyectos millones Proyectos millones Proyecto millones

i Composicion de la inversion
P I t
nhcipales proyectos Proyecto destacado

US$ millones ‘ Inmuebles Inmuebles |
residenciales comerciales |
@ rorcoctines I 505 | | @“’ g ‘
royectos 4 Proyectos il

e US$ 950 millones US$ 1 385 millones Red de comunicaciones

Majes Siguas Il-Etapa I 20 Loreto

Proyecto Chavimochic B 450 | Sgg-ci_ﬁales proyectos USS$ 312 millones

Tercera Etapa millones

Concesién Olmos 0156 Peninsula artifical Parque industrial de ancon 1261 7 == B

Puerta del Pacifico 767 Adjudicado o i
Centro de Convenciones liv g Fortalecer la conectividad
: | 1PPA Parque 23 162 delima ) ) [ifl=s digital en la region Loreto,
! Proyectos orientados a mejorar la eficiencia [ Centro comercial E1 Pinar 17 % M\ v. promoviendo inclusién social,
i < < j)  hidricay ampiar a frontera agricola del pais Mercado minorista 5 i LS, pocescs sewig\os publicos y
! e Piur i ‘ lesarrollo economico
B Proyecto residencial con certificacién ambiental (Senace) i '@
Habiltacion Urbana tipo 4 e
“Las Palmeras de paracas”
n . . Proyectos
s (i US$ 9 mil millones 12 o

1/ Con excepcion del proyecto de Habilitacion Urbana tipo 4.
Fuente: Proinversion - Dashboard APP (fecha de consulta: 12 de agosto de 2026), Senace.

¢. Gasto publico

En el periodo 2028-2030, el gasto publico creceria alrededor de 2,0% real anual en promedio, con
una composicion progresivamente mas favorable al crecimiento. El consumo publico se mantendria

252 Seqglin Senace, el proyecto Habilitacion Urbana Tipo 4 “Las Palmeras De Paracas” (US$ 21 millones) obtuvo la aprobacion de
su EIA-d en junio de 2025.
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practicamente estable, con un crecimiento promedio cercano a 0,1% real anual, consistente con una
agenda orientada a mejorar la eficiencia en la provisién de bienes y servicios publicos. En contraste, la
inversion publica creceria alrededor de 6,7% real anual en promedio, recuperando dinamismo y
consolidandose como el principal componente del gasto publico para impulsar la actividad econdémica en el
mediano plazo. Este mayor dinamismo estaria acompafiado por una mejor priorizacién y ejecucion de la
cartera de proyectos, asi como por el uso complementario de mecanismos como Obras por Impuestos,
Asociaciones Publico-Privadas y otras modalidades que permitan movilizar recursos y capacidades para
acelerar el cierre de brechas de infraestructura. De esta manera, la recomposicion del gasto permitiria que
una mayor proporcidn de los recursos se oriente a la acumulacion de capital publico, fortaleciendo la
conectividad, la provision de servicios basicos y la infraestructura social, con efectos favorables sobre la
productividad y el crecimiento potencial.

d. Exportaciones

Las exportaciones totales crecerian en promedio 4,2% entre 2028 y 2030, superior a lo proyectado
en el IAPM (2028-2029: 3,6%), impulsadas por la mayor oferta exportable minera y agropecuaria, y
el fortalecimiento del acceso a nuevos mercados internacionales. En mineria, destacarian los mayores
envios de cobre por el inicio de produccion de Zafranal (2029) y Magistral (2030), asi como mayores
exportaciones de zinc, plata y plomo por el inicio de operaciones de Corani (2029). Asimismo, la produccion
de cobre refinado de Tia Maria, prevista desde fines de 2027, contribuiria a fortalecer la oferta exportable
del sector. Igualmente, los envios de harina de pescado se recuperarian progresivamente, conforme se
normalicen las condiciones oceanograficas y aumente la disponibilidad del recurso hidrobiolégico. Por su
parte, las exportaciones no tradicionales mantendrian un desempefio favorable, sustentadas en la
consolidacién de la oferta exportable, la diversificacién de productos y destinos, y una demanda externa
creciente; destacando el mayor dinamismo de los productos de agroexportacién como arandanos, uvas,
paltas, quinua, mangos y esparragos, tras la normalizacién de las condiciones climaticas, asi como de
manufacturas con mayor valor agregado, apoyadas por los programas de promocion comercial y
diversificacién exportadora de Mincetur. Finalmente, la entrada en vigor del Acuerdo Integral de Asociacion
Econdmica (CEPA) con Indonesia y del Tratado de Libre Comercio con Guatemala, apoyado por un mayor
aprovechamiento de los acuerdos comerciales vigentes como el CPTPP y los TLC con Estados Unidos, la
Unién Europea, China y Hong Kong, favorecerian el acceso a nuevos mercados, la diversificacion de los
destinos de exportacion y el fortalecimiento del comercio internacional del Pert23, En ese contexto, la
implementacién de la Politica Nacional Multisectorial de Comercio Exterior al 2040 reforzaria la
competitividad y la internacionalizacion de las empresas, contribuyendo a alcanzar la meta de US$ 140 mil
millones en exportaciones al 2040.

El fortalecimiento de la competitividad turistica impulsaria el crecimiento de las exportaciones de
servicios en el horizonte de proyeccion. Las exportaciones de servicios mantendrian una trayectoria
favorable, sostenidas principalmente por la recuperacion y expansion del turismo receptivo. Segun
Mincetur, el arribo de turistas a Peru alcanzaria un promedio de casi 4,3 millones entre 2028 y 2030
(superando niveles prepandemia hacia el final del horizonte de proyeccién), lo que favoreceria mayores
ingresos de divisas al pais. Esta dinamica estaria respaldada por la implementacidn de la Hoja de Ruta de
Economia Circular en el Sector Turismo al 20302, orientada a promover el uso eficiente de los recursos y
modelos de negocio innovadores, con un impacto estimado de hasta S/ 1 200 millones en el PBI turistico y
cerca de 31 mil empleos al 203025, Asimismo, la transformacion digital del sector, en linea con el PEI
2025-2030 %6 del Mincetur, mediante el modelo de Destinos Turisticos Inteligentes (DTI) %7 y el
fortalecimiento de las plataformas digitales de promocion y comercializacién, contribuiria @ mejorar la

253 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2026/03/13/world-bank-to-boost-jobs-competitiveness-and-sustainable-
mining-in-peru

254 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/9711936/7944053-anexo-ds-003-2026-mincetur-hoja-de-ruta-de-economia-
circular-sector-turismo-al-2030.pdf?v=1774892005

25 https:/www.gob.pefinstitucion/mincetur/noticias/1372558-ministro-jose-reyes-nueva-hoja-de-ruta-de-economia-circular-del-
turismo-al-2030-preve-aportar-s-1-200-millones-al-pbi-turistico

256 https://transparencia.mincetur.gob.pe/documentos/newweb/Portals/0/transparencia/RM_375-2024-MINCETUR _Anexo.pdf
257 E| modelo de Destinos Turisticos Inteligentes (DTI), impulsado por el MINCETUR, busca fortalecer la competitividad de los
destinos turisticos mediante la incorporacidn de tecnologia, innovacion, sostenibilidad, accesibilidad y una mejor gobernanza.
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experiencia del visitante y consolidar el posicionamiento del Pert como destino turistico. A ello se sumaria
la mejora de la conectividad aérea internacional, favorecida por la entrada en operacion del nuevo terminal
del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, y los esfuerzos de Prompert y el MTC para ampliar las rutas y
frecuencias hacia el Perl. No obstante, existe un riesgo a la baja para la competitividad turistica. En
particular, reportes de la IATA y diversos medios han sefialado que la TUUA2%?® de transferencia
internacional y los ajustes observados en algunas rutas podrian reducir la competitividad de Lima como hub
regional, lo que limitaria parcialmente la recuperacion del turismo receptivo. En este contexto, las acciones
de promocién turistica en mercados priorizados, ferias internacionales y eventos como el Peru Travel Mart,
apoyarian el sostenimiento del flujo de turistas extranjeros y la expansién de las exportaciones de servicios.

Gréafico n.° 109 Grafico n.° 110
Exportaciones totales de bienes y servicios Exportaciones de bienes
(Var % real anual) (Miles de millones de US$)
= Servicios = Bienes —e—Totales
15 4 128 160 1 Prom 2028-2030:

US$ 129 mil millones
6,7 140 -
47 36 44 43 40 17 M9 _
120 -

100 -
80 -
60 -
40 -
20 -

| 19,9

2020 2022 2024 2026 2028 2030 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

e. Impulso a la productividad

El Gobierno continuara impulsando la agenda de productividad para sostener el crecimiento
econdmico, reducir la informalidad y promover la inclusion social, la igualdad de oportunidades y
la movilidad social, preservando la estabilidad macroeconémica y la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

El Plan Nacional de Competitividad y Productividad 2024-20302%° y |a accién articuladora del Consejo
Nacional de Competitividad y Formalizacion del MEF fortaleceran las condiciones para impulsar la
productividad, dinamizar la inversién privada y sostener el crecimiento potencial en el mediano
plazo. El Plan constituye un eje central de la estrategia de competitividad del pais, al incorporar medidas
orientadas a mejorar la infraestructura, el capital humano, la innovacién, el acceso al financiamiento, el
mercado laboral, el ambiente de negocios, el comercio exterior, la institucionalidad y la sostenibilidad
ambiental. A junio de 2026, el Plan registro un avance de 173 de 494 hitos, destacando la aplicacion de la
metodologia BIM en proyectos de inversion publica, la actualizacion del Plan Nacional de Infraestructura
2025-2030, la modernizacién de 12 Institutos de Educaciéon Superior Tecnolégica (IDEX) y la
implementacién de programas de formacion en patentes en 45 universidades con Centros de Apoyo a la
Tecnologia y la Innovacién (CATI). Asimismo, inicié operaciones el Sistema Informativo de Garantias
Mobiliarias, se implementé un piloto de servicios integrados en los Centros de Empleo de nueve regiones
y entraron en funcionamiento cuatro nuevos Centros MAC en Ancash, Ayacucho, Ica y Puno, entre otros.
Hacia adelante, el CNCF continuard promoviendo medidas para mejorar el entorno de inversion vy el
desarrollo empresarial, mediante el fortalecimiento del sistema de promocion de la inversién privada, la
ampliacién de servicios de agua, saneamiento e internet, el acceso a financiamiento, la simplificacion
tributaria, la formalizacion empresarial y el desarrollo de un hub logistico para el comercio exterior. Estas
acciones se complementaran con los Planes Regionales de Competitividad y Productividad, que
contribuirén a reducir costos, cerrar brechas territoriales y fortalecer la productividad y competitividad del
pais en el mediano plazo. En ese marco, entre febrero y junio de 2026 se aprobaron los planes de Piura e

258 | @ TUUA (Tarifa Unificada de Uso de Aeropuerto) es un pago obligatorio que realizan los pasajeros por utilizar la
infraestructura, las instalaciones y los servicios de un terminal aéreo.
259 Aprobado mediante Decreto Supremo 203-2024/EF.
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Ica, que se suman a los vigentes en Amazonas, La Libertad y San Martin, y se continuara brindando
asistencia técnica a Ancash, Arequipa, Cajamarca, Loreto, Madre de Dios, Puno y Ucayali?%® para culminar
la formulacion y aprobacion de sus planes regionales.

Peru continua avanzando en su proceso de adhesion a la OCDE, el cual representa una oportunidad
para acelerar la implementacion de reformas estructurales orientadas a fortalecer la
institucionalidad, mejorar la calidad de las politicas publicas y consolidar un entorno mas favorable
para la inversion y el crecimiento de largo plazo. A junio de 2026, Peru obtuvo la aprobacién de 7 de
los 23 comités evaluadores de la OCDE, correspondientes a Salud, Politica de Desarrollo Regional, Politica
Regulatoria, Pesca, Politica Educativa, Politicas del Consumidor y Agricultura, lo que refleja avances en el
alineamiento del pais con los estandares internacionales. Hacia adelante, Per( continuara avanzando en
las evaluaciones pendientes y en la implementacion de las recomendaciones formuladas por la OCDE,
especialmente en aquellos comités donde aln existen observaciones. En particular, el MEF seguira
impulsando reformas en los cinco comités que lidera: Comité de Altos Funcionarios de Presupuesto, Comité
de Asuntos Fiscales, Comité de Mercados Financieros, Comité de Inversiones, y Comité de Revision
Econdmica y de Desarrollo. Entre las principales medidas destacan i) el fortalecimiento la eficiencia del
gasto publico mediante mejoras en la planificacion y ejecucién presupuestaria; i) la adopcion de mejores
practicas internacionales para fortalecer la competitividad de la economia y ampliar la base tributaria; iii) el
reforzamiento de la gobernanza de los supervisores y reguladores del sistema financiero, asi como reforzar
el Sistema Nacional de Pensiones y el Sistema Privado de Pensiones; y iv) la implementacion de politicas
orientadas a mejorar el clima de inversién y promover la conducta empresarial responsable. Asimismo, el
MEF continuara articulando esfuerzos con las entidades del Poder Ejecutivo y el Congreso de la Republica
para avanzar en la aprobacion de los comités restantes, cuyas recomendaciones implican reformas
institucionales y modificaciones normativas necesarias para consolidar el proceso de adhesién.

Asimismo, la politica de formalizaciéon laboral busca reducir las barreras que mantienen a
trabajadores y empresas en la informalidad mediante una estrategia integral que combine mayor
productividad, simplificacion regulatoria, incentivos, proteccion social y fortalecimiento
institucional. En este marco, el Gobierno ha anunciado la conformacién de una comision en agosto de
2026 enfocada especificamente en formular propuestas para enfrentar la informalidad laboral, mediante la
identificacion de las principales barreras que dificultan el acceso de los trabajadores a empleos formales,
con especial énfasis en las micro y pequefias empresas, donde se concentra gran parte del empleo
informal.

Recuadro n.° 4: Informalidad laboral y volatilidad macroeconémica en una economia pequeiia y
abierta

La informalidad laboral ha mantenido una tendencia descendente en los tltimos quince afios,
aunque continia teniendo implicancias relevantes sobre el crecimiento y la productividad,
ademas de presentar diferencias significativas por areas de residencia y departamentos. Segtn
Bermudez et al. (2024), considerando la informalidad como la produccién del sector informal en
porcentaje del PBI, un incremento de 1% en la informalidad reduce directamente el crecimiento
del PBI real per capita en 0,70% y, al incorporar su efecto indirecto a través de una menor
productividad, el impacto negativo total podria alcanzar 1,36%. Entre 2010 y 2025, |a tasa de empleo
informal disminuy6 de 77,1% a 70,2%, alcanzando su nivel mas bajo del periodo y situandose por debajo
del promedio registrado entre 2010 y 2025 (73,4%). En los Ultimos afios, la tasa se ha mantenido
alrededor del 70% de la PEA ocupada, en un contexto en el que el promedio de América Latina y el
Caribe se ubicd en 47,4% en 2024, segun la OIT (2025)%!. Asimismo, se observan diferencias segun
area de residencia; en 2025, la informalidad alcanzé 64,5% en el ambito urbano y 94,8% en el rural. A

260 Actualizacion del Plan Regional de Competitividad y Productividad en el caso de Ucayali.

261 Segun la Organizacion Internacional del Trabajo (2025), con una tasa de 47,4% (promedio de 12 paises), casi la mitad de las
personas ocupadas carecen de acceso a la seguridad social, la estabilidad y la proteccién laboral asociadas al empleo formal.
Asimismo, el grupo de 12 paises con informacién semestral incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Uruguay. https://www.ilo.org/es/publications/panorama-laboral-2025-
de-america-latina-y-el-caribe
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nivel departamental, Cajamarca (88,6%), Puno (88,0%) y Apurimac (86,7%) registraron las tasas mas
altas, mientras que Lima Metropolitana y Callao (57,0%), Ica (58,3%) y Moquegua (58,5%) presentaron
los menores niveles, reflejando la heterogeneidad de las estructuras productivas y de los mercados

laborales a nivel territorial.

Grafico n.° 111 Grafico n.° 112
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La incidencia de la informalidad laboral también difiere segin el tamafio de empresa y se
concentra principalmente en las unidades productivas de menor escala. En las microempresas, que
concentran el 70,4% del empleo privado y el 46,1% de la PEA ocupada nacional, el 89,8% de los
trabajadores se encuentra en condicion de informalidad; en las pequefias empresas esta proporcion se
reduce a 44,2%, y en las medianas, a 16,9%. En contraste, en las grandes empresas la informalidad
alcanza el 18,0%, lo que evidencia una brecha significativa entre segmentos empresariales, asociada a
diferencias en productividad, capacidad de cumplimiento, acceso a financiamiento y sostenibilidad de los

aportes laborales y sociales.

Tablan.® 6
Numero de empleos en el sector privado segun tamafno empresarial, 2025

Empleo en el sector privado
Part. en PEA
Tamafio empresarial Total empleo privado Empleo formal privado Empleo informal privado ocupada nacional
(%)

N° de trabajadores N° de trabajadores N° de trabajadores
Microempresa 8 360 869 70.4 853 863 102 7 516 006 89,8 46.1
Pequefia empresa 1855 807 15.6 1035 011 558 820 885 442 10,2
Mediana empresa 371 385 3.1 308 640 83.1 62 745 16,9 20
Mipyme 10 657 151 29,1 2197 6514 207 8 399 637 793 58,4
Gran empresa 1200 094 10,9 1058 804 82,0 232190 18,0 7.1
T“i':::::"z':;s" = 11 888 145 100,0 3 256 318 27.4 8831827 726 85,5

Fuente: Produce, Enaho-INEI, estimaciones MEF.

La evidencia empirica indica que la relacién entre la informalidad y la volatilidad del consumo
privado y la inversién privada opera mediante dos mecanismos contrapuestos. Por un lado, el
sector informal funciona como un margen flexible de reasignacion laboral: durante una contraccién, los
trabajadores que pierden empleos formales pueden trasladarse hacia actividades informales, reduciendo
las fluctuaciones del empleo agregado. No obstante, por otro lado, los hogares informales enfrentan
ingresos mas inestables, restricciones de acceso al crédito y escasa proteccion social, lo que limita su
capacidad de suavizar el consumo; asimismo, las empresas informales, al presentar menor productividad
y acceso restringido al financiamiento, tienden a ajustar con mayor intensidad sus decisiones de
inversién. En consecuencia, si bien la informalidad amortigua las fluctuaciones del empleo, este
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mecanismo coexiste con una mayor volatilidad macroecondmica, en particular del consumo privado y la
inversion privada.

En esa linea, Restrepo-Echavarria (2014) encuentra una correlacion cercana a 0,75 entre informalidad
y volatilidad relativa del consumo, mientras que Avila-Montealegre et al. (2026) estiman correlaciones de
0,36 y 0,42 con la volatilidad del consumo e inversion, respectivamente, y muestran que elevar la
informalidad de 18% a 53% incrementa dicha volatilidad en 25% y 24%. Para el caso peruano, se observa
uno de los niveles mas altos de informalidad dentro de la muestra internacional. Sin embargo, la
volatilidad del consumo privado es moderada en comparacion con otras economias latinoamericanas,
mientras que la inversién privada presenta una mayor volatilidad, en linea con la relacion positiva
identificada en la evidencia internacional. Estos resultados sugieren que, si bien la informalidad puede
operar como un mecanismo de absorcién en el mercado laboral, sus efectos sobre el consumo y la
inversién pueden amplificar la volatilidad macroeconémica. En consecuencia, el costo de la informalidad
en términos de estabilidad agregada podria superar su rol amortiguador sobre el empleo y aumentar la
exposicion de la economia frente a choques internos y externos.

Grafico n.° 113 Grafico n.° 114
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Nota: El calculo de la volatilidad relativa se estimé con la desviacion estandar de la variacion anual del consumo privado
y la formacion bruta de capital fijo, respectivamente, dividido entre la desviacion estandar de la variacion anual del PBI.
Se utilizaron datos desde 1991 a 2019 para 28 economias, entre emergentes y desarrolladas. La informacion de la
produccion de la economia informal corresponde a la estimacion del Banco Mundial mediante un modelo EGDE para el
2020. Fuente: Banco Mundial, estimaciones MEF.

Para cuantificar estos mecanismos, se desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y
estocastico (EGDE) para una economia pequeiia y abierta, calibrado con informacion de la
economia peruana. El modelo incorpora hogares, empresas, mercado financiero y sector externo, y
distingue entre trabajo de alta productividad, trabajo formal de menor productividad y trabajo informal,
considerando ademas diferencias de productividad, restricciones de acceso al crédito y distintos grados
de flexibilidad salarial. Asimismo, tomando como escenario base la tasa de informalidad del Pert en 2025
(70,2%), se simula una senda gradual de formalizacién alineada con la Estrategia Nacional de
Formalizacién Laboral 2026-2040, que plantea reducir la informalidad hasta 50% al final de dicho
periodo, con escenarios intermedios para 2026, 2030 y 2035.

Los resultados muestran que, conforme disminuye la informalidad, también se reduce progresivamente
la volatilidad relativa de los principales componentes de la economia. En particular, la volatilidad del
consumo pasa de 0,58 a 0,53 unidades, mientras que la de la inversion se reduce de 2,13 a 1,88
unidades. Esta trayectoria sugiere que una mayor formalizacién fortalece la capacidad de hogares y
empresas para absorber choques y reduce gradualmente las fluctuaciones del consumo y la inversién a
lo largo del horizonte analizado.
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Grafico n.° 115 Grafico n.° 116
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Nota: La volatilidad relativa se calcula como la desv. estdndar de cada variable ciclica respecto a la desv. estandar del
PBI.
Fuente: estimaciones MEF.

En contraste, una menor informalidad modifica los mecanismos de ajuste del mercado laboral y
eleva la volatilidad relativa del empleo agregado. Este resultado responde a que, en una economia
con alta informalidad, la mayor flexibilidad de los salarios y las horas trabajadas permite absorber parte
de los choques sin trasladarlos plenamente al empleo total. A medida que aumenta la formalizacién, una
mayor proporcion del ajuste se concentra en segmentos con salarios mas rigidos, incrementando la
sensibilidad del empleo agregado frente a las perturbaciones. No obstante, este efecto es heterogéneo
entre segmentos: la volatilidad relativa del empleo formal de menor productividad disminuye de 1,72 a
1,07 veces la del PBI, mientras que aumenta de 0,56 a 0,64 en el empleo de alta productividad y de 0,36
a 0,42 en el empleo informal. En conjunto, la formalizacién reduce el papel del empleo informal como
mecanismo de absorcion y redistribuye el ajuste laboral hacia otros segmentos del mercado de trabajo.

Grafico n.° 117
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Fuente: estimaciones MEF.

Asimismo, se continuaran fortaleciendo las Mesas Ejecutivas como espacios de articulaciéon
publico-privada para identificar y remover barreras regulatorias, operativas y ambientales, mejorar
las condiciones para la inversion y elevar la productividad, competitividad y sostenibilidad de los
sectores productivos. En este contexto, la Mesa Ejecutiva del Sector Minero Energético ha promovido
acciones orientadas a optimizar los procesos y metodologias de evaluacion ambiental aplicables a las
actividades de hidrocarburos, asi como la elaboracion de una propuesta normativa para el abandono de
dichas actividades, con el proposito de fortalecer la predictibilidad, la trazabilidad y la seguridad juridica de
las inversiones, promoviendo una gestion ambiental sostenible y un entorno mas favorable para el
desarrollo de proyectos?2, En la misma linea, la Mesa Ejecutiva para el Desarrollo del Sector Turismo
impulsd acciones orientadas a promover la concesion del Centro de Convenciones de Lima, mejorar los
Complejos de Atencion Fronterizos, fomentar las inversiones hoteleras y elaborar los reglamentos de la
Nueva Ley General de Turismo, con el objetivo de fortalecer la competitividad y el desarrollo sostenible del

262 hitps://www.gob.pe/institucion/minem/noticias/1392357-minem-reafirma-impulso-a-una-gestion-minero-energetica-eficiente-en-
favor-de-la-productividad-y-competitividad-nacional
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sector®, A la par, la Mesa Ejecutiva para la Inversién y Desarrollo de la Economia Circular en el Pais*,
creada en junio 2026, busca remover barreras que limitan la adopcién de modelos circulares, mediante una
coordinacion intersectorial y transversal?®, Asimismo, se vienen impulsando Mesas Ejecutivas en sectores
como agroexportacion, pesca, acuicultura, forestal y desarrollo de la Amazonia, orientadas a identificar
cuellos de botella y fortalecer las condiciones para la inversion y el desarrollo productivo. En conjunto, las
mesas ejecutivas contribuirian a mejorar el entorno regulatorio y las condiciones habilitantes para la
inversion privada, la innovacion, la sostenibilidad y el crecimiento potencial de la economia®.

3.2.3. Balanza de pagos

Entre 2026 y 2030, la cuenta corriente registraria un superavit promedio de 3,5% del PBI (IAPM
promedio 2026-2029: 2,1%), respaldada por el superavit de la balanza de bienes, parcialmente
compensado por déficits en ingresos primarios y servicios, en un contexto de altos niveles de
términos de intercambio.

La balanza de bienes mantendria un sélido superavit entre 2026 y 2030, con un promedio anual de
US$ 49 mil millones, equivalente al 11,1% del PBI (IAPM: 9,6% del PBI%7), impulsado por las
exportaciones mineras y los elevados precios de los metales. Asi, la balanza de bienes registraria un
superavit impulsado por el elevado valor de las exportaciones tradicionales, especialmente mineras y de
hidrocarburos, dados los altos precios del cobre, oro, zinc y otros metales. A ello, se sumaria una mayor
oferta primaria exportable, debido al incremento de la produccién y el inicio de operacién de nuevos
proyectos mineros (mayor oferta de Antamina en 2026, optimizacién de Cerro Verde en 2027, y el inicio de
produccion de Tia Maria hacia fines de 2027, Zafranal y Corani en 2029, y Magistral en 2030), en un
contexto de creciente demanda global de minerales, vinculada a la transicion energética, el desarrollo de
infraestructura y las tecnologias limpias. Asimismo, las exportaciones de hidrocarburos se recuperarian por
la mayor produccion de petréleo (lote 95, principalmente). Por su parte, los envios no tradicionales estarian
impulsados por la recuperacion de los cultivos lideres de agroexportacion y la mayor demanda por el acceso
a nuevos mercados. En conjunto, estos factores permitirian que las exportaciones alcancen un promedio
anual de US$ 125 mil millones. Por otro lado, las importaciones alcanzarian un monto promedio anual de
US$ 75 mil millones y se incrementarian 7,2% nominal, por la creciente demanda interna de productos de
bienes de consumo, intermedio y de capital, debido al dinamismo de la demanda interna. Sumado a ello, la
cuenta de ingresos secundarios mantendria un superavit equivalente a 2,3% del PBI (IAPM: 2,3% del
PBI28), sustentado en el crecimiento de las remesas provenientes principalmente de Estados Unidos,
Espafia e ltalia.

Hacia el horizonte de proyeccion, la balanza de servicios y los ingresos primarios se mantendran
en déficit, aunque serian compensados por el superavit de la balanza de bienes, principalmente. La
balanza de servicios registraria un déficit promedio de 2,2% del PBI (IAPM: -2,5% del PBI), debido al mayor
gasto de los residentes en el exterior, pese a la normalizacién de los costos de transporte (transporte y
viajes tuvieron un 56% de las importaciones de servicios en 2025). Este resultado seria parcialmente
compensado por la recuperacion gradual del turismo receptivo, que impulsaria las exportaciones de los
rubros de viajes y transporte. Asimismo, la cuenta de ingresos primarios registraria un déficit promedio de
7,6% del PBI (IAPM: -7,3% del PBI2%?), explicado por las mayores utilidades de las empresas con
participacion extranjera, principalmente del sector minero, favorecidas por los elevados precios
internacionales de los metales. Como resultado, hacia 2030 la cuenta corriente acumularia ocho afos
consecutivos de superavit y alcanzaria niveles récord.

263 https://www.gob.pe/institucion/mincetur/noticias/1377968-mincetur-impulsa-agenda-de-inversiones-articulacion-y-
modernizacion-normativa-en-mesa-gjecutiva-de-turismo

24 Formalizada mediante la RM N.° 253-2026-EF/10

25 https://www.gob.pefinstitucion/minam/noticias/1406785-minam-lidera-acciones-para-impulsar-economia-circular-en-el-peru

26 hitps://www.gob.pe/institucion/mef/noticias/1357259-mef-mesas-ejecutivas-descentralizadas-fortaleceran-los-bionegocios-de-
la-mancomunidad-amazonica-en-2026

267 E] valor del ratio comprende el promedio entre 2026 y 2029.

268 E| valor del ratio comprende el promedio entre 2026 y 2029.

269 E|] valor del ratio comprende el promedio entre 2026 y 2029.
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Grafico n.° 118 Grafico n.° 119
Cuenta corriente y sus componentes Balanza de bienes
(% del PBI) (Miles de millones de US$)
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Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

La cuenta financiera registraria una entrada neta de capitales (posicién deudora) equivalente a 0,1%
del PBI entre 2026-2030 (IAPM 2026-2029: 0,0% del PBI) favorecida principalmente por el dinamismo
de los flujos de inversion privada extranjera, en un contexto de menores necesidades de
financiamiento del sector publico. La posicion deudora de la cuenta financiera estaria explicada por un
mayor incremento de los pasivos externos respecto de los activos financieros del sector privado,
principalmente. Por el lado de los activos, se prevé una recuperacién gradual de las inversiones de
residentes en el exterior, en linea con la normalizacion de los flujos de capital y la mayor acumulacién de
activos financieros. No obstante, seria compensado por el buen dinamismo de los pasivos externos, debido
a los elevados flujos de inversion extranjera directa (IED), en un contexto de mayor inversion privada
asociada al desarrollo de proyectos mineros. En particular, la IED se mantendria en niveles elevados,
asociada a las mayores utilidades reinvertidas (que representaron el 94% de la inversién de no residentes
en 2025), favorecidas por los elevados beneficios obtenidos en el sector mineria e hidrocarburos (57% del
total de utilidades en dicho afio), en linea con los altos precios de exportacion. En efecto, los periodos de
elevados precios de exportacion suelen traducirse en mayores utilidades empresariales y, en consecuencia,
en un incremento de la reinversidn de utilidades. Esta dinamica se evidenci6 en el 272026, cuando la
reinversion de utilidades aumentd 7% nominal, mientras que las utilidades crecieron 34% nominal y los
precios de exportacion 30,9%. Por su parte, en el horizonte de proyeccion, se prevé una reduccion gradual
del financiamiento externo neto del sector publico, como resultado de menores necesidades de
financiamiento asociadas al proceso de consolidacion fiscal y al cumplimiento de las reglas fiscales.

Grafico n.° 120 Grafico n.° 121
Cuenta financiera y sus componentes Cuenta financiera del sector privado’
(% del PBI) (% del PBI)
17 1 1 mmm Pasivos mmm Activos — Total
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1/ Los pasivos y activos estan representados con el signo contrario. El signo negativo en los pasivos implica una posicién deudora
para el pais. Fuente: BCRP, proyecciones MEF.
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4. PROYECCIONES DE LAS FINANZAS PUBLICAS
4.1. ESTRATEGIA FISCAL

En el dltimo periodo legislativo, se han aprobado numerosas medidas de iniciativas (2021 y 2025: 248 leyes
aprobadas; promedio 2006 y 2021: 78 leyes aprobadas por periodo) que han deteriorado el equilibrio fiscal
no solo en afios recientes, sino también hacia el mediano plazo, debido a que dichas medidas han
incrementado la rigidez del gasto publico y reducido los ingresos fiscales permanentes.

En materia de gasto publico, se aprobaron 199 leyes cuyas medidas se concentraron principalmente en
gastos permanentes de planilla, desplazando recursos que, en ausencia de estas obligaciones, podrian
haberse destinado a inversion publica. Asi, el costo anual de las medidas de gasto se ha incrementado
progresivamente conforme se aprobaron e implementaron nuevas normas, pasando de S/ 3,5 mil millones
en 2022 (0,3% del PBI) a cerca de S/ 50 mil millones en 2027 (3,5% del PBI).

Al tratarse principalmente de obligaciones permanentes y, en varios casos, de implementacion gradual,
estos costos se incorporan a la base presupuestaria y contintian creciendo en los afios siguientes, a un
ritmo promedio estimado de al menos S/ 10 mil millones anuales. De mantenerse esta dinamica, una
proporcion cada vez mayor de los recursos publicos quedaria comprometida antes de cada ejercicio,
reduciendo la flexibilidad del presupuesto y el espacio disponible para inversién, mantenimiento y nuevas
prioridades de politica publica. De hecho, esta tendencia ya se refleja en la composicion del presupuesto:
la participacion del gasto corriente dentro del presupuesto publico no financiero aumentd de 68,7% en 2023
a 74,3% en 2026, mientras que la inversion publica redujo su participacion de 28,5% a 22,3% en el mismo
periodo. A esta mayor rigidez se suma un uso atin poco eficiente de los recursos publicos, particularmente
en rubros relevantes para la provision de servicios, como la inversion, y sectores prioritarios como
educacion y salud, segun estudios realizados por el FMI.

En ausencia de medidas que contengan estas presiones, el mayor costo de las obligaciones permanentes
tendria que ser absorbido mediante una reduccion de otros gastos o a través de un deterioro del resultado
fiscal. Si, ademas, se busca preservar el espacio para la inversion pablica y garantizar la continuidad de los
servicios esenciales, la presion se trasladaria directamente al déficit y a la deuda publica. Asi, de asumirse
la totalidad de las medidas de gasto publico aprobadas, el déficit fiscal se mantendria en una senda
ascendente y permanentemente elevada, pasando de 1,8% del PBl en 2026 a 2,7% del PBI en 2027 y
hasta 2,8% del PBI entre 2028 y 2030, niveles muy superiores a los observados previo a la pandemia
(2011-2019: 0,7% del PBI). Con ello, la deuda publica pasaria de 29,3% del PBI en 2026 a 33,8% del PBI
en 2030 y con una tendencia marcadamente creciente que podria comprometer la sostenibilidad fiscal del
pais.

Junto con este aumento de la rigidez del gasto, los ingresos fiscales permanentes no se han incrementado.
Asi, pese al crecimiento previsto para 2026, los ingresos solo alcanzarian el 19,4% del PBI, nivel muy por
debajo del promedio proyectado para América Latina (29,9% del PBI) y la OCDE (40,3% del PBI). Este
rezago refleja problemas estructurales como el alto incumplimiento tributario (9,0% del PBI en 2025) y el
impacto de iniciativas legislativas recientes, que erosionan la base imponible y aumentan la complejidad
del sistema.

Frente a este escenario, se implementara un conjunto de acciones que fortalezcan el equilibrio de las
finanzas publicas y la credibilidad de la politica fiscal del pais. Estas acciones incluiran, en primer lugar, un
fortalecimiento integral del marco macrofiscal, dentro del cual se contemplaran nuevas reglas fiscales que
guien una consolidacién consistente con la preservacion de niveles prudentes del déficit fiscal y la deuda
publica, asi como una optimizacion de las reglas de gasto publico para que dicha cuenta fiscal tenga un
crecimiento fiscalmente sostenible y una composicion prudente entre gasto corriente e inversion pablica.
Dicho fortalecimiento sera acompafiado, cuando corresponda, de la evaluacién de normas aprobadas sin
la debida sustentacion técnica sobre su sostenibilidad fiscal, con el planteamiento de las acciones legales
pertinentes ante las instancias correspondientes. En segundo lugar, mejoras en la eficiencia del gasto
publico, considerando que se estima un potencial de ahorro de hasta 2,5% del PBI (BID, 2018), con énfasis
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en una mejor calidad de la inversion y de las compras publicas, asi como en acciones orientadas a la
reduccion de la rigidez del gasto. En tercer lugar, dado el elevado nivel de incumplimiento tributario
sefialado previamente, la reduccion de la evasion y la elusion, junto con el fortalecimiento de la
administracion tributaria, con el fin de incrementar los ingresos fiscales de manera permanente.

En conjunto, estas acciones contribuiran a anclar las expectativas de los agentes econdmicos y a preservar
la sostenibilidad de las finanzas publicas del pais, lo cual permitira mantener acotados los costos de
financiamiento, dinamizar la inversion, el crecimiento econémico y el empleo, ademas de preservar espacio
fiscal para enfrentar choques adversos y emprender reformas estructurales que incrementen el crecimiento
potencial.

No obstante, en tanto no se apruebe esta nueva ley de consolidacion fiscal, el Marco Macroeconémico
Multianual (MMM), que constituye el sustento del Presupuesto, se elaborara conforme a la normativa
vigente (Decreto Legislativo N° 1621), de acuerdo con la institucionalidad de la politica fiscal del pais y con
los estandares internacionales.

Bajo este marco, para 2026 se espera un déficit fiscal de 1,8% del PBI, inferior al registrado en 2025 (2,2%
del PBI). Esta mejora se sustentara principalmente en los elevados precios de los commodities, que
impulsaran los ingresos en 9,3% real, asi como en el dinamismo de la actividad econémica. Dicho efecto
sera compensado parcialmente por el crecimiento del gasto publico (+4,3% real), el cual, por componentes,
mostrara un mayor dinamismo en el gasto corriente (6,7% real) en contraste con la inversion publica (1,2%
real), en linea con la mayor rigidez del presupuesto derivada de las medidas aprobadas en afios previos.

Hacia 2027, conforme a la trayectoria establecida en la norma vigente, el déficit fiscal se ubicaria en 1,4%
del PBI, con lo cual la deuda publica alcanzaria 29,3% del PBI. En dicho afio, los ingresos fiscales
registrarian un crecimiento de 3,2% real, en linea con la normalizacién de los precios de exportacion,
mientras que el gasto no financiero aumentaria 1,7% real, en consistencia con los ingresos disponibles y el
limite de déficit fiscal establecido en la norma. No obstante, al igual que en el resto de la senda legal, este
resultado supone el cumplimiento de la consolidacion del déficit fiscal, lo cual resulta exigente en un
contexto de mayor rigidez del gasto.

Para el periodo entre 2028 y 2030, el limite vigente de déficit fiscal se ubica en 1,0% del PBI. En estos
afios, los ingresos fiscales registrarian un crecimiento promedio de 3,4% real, con lo que se ubicarian en
torno a 19,1% del PBI, conforme se disipe el efecto de los precios de las materias primas. Asimismo, la
actual convergencia fiscal implicaria que, dado el nivel de ingresos proyectado, el gasto no financiero se
ubique en hasta 18,5% del PBI, nivel inferior al registrado antes de la pandemia (19,9% del PBI entre 2011
y 2019). Con ello, la deuda publica convergeria hasta 27,7% del PBI en 2030.

Finalmente, la sostenibilidad de las finanzas publicas constituye una de las principales fortalezas
macroeconomicas del pais y una condicién indispensable para su desarrollo. Un desemperio fiscal sdlido,
con una deuda publica estable y en niveles prudentes permite mantener el acceso al financiamiento en
condiciones favorables, preservar la calificacion crediticia y el grado de inversion, y ampliar el margen de
maniobra de la politica fiscal para responder ante choques adversos, sin comprometer la estabilidad
macroeconémica. En esa medida, la trayectoria especifica que finalmente se adopte procurara sostener el
equilibrio de las finanzas publicas, la cual debe entenderse como una condicién necesaria para preservar
la resiliencia macrofiscal del pais y ampliar, de manera sostenible, sus posibilidades de desarrollo.
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Situacioén fiscal heredada actualmente

En el periodo legislativo previo, se han aprobado una cantidad importante de medidas con impacto
fiscal adverso que ha deteriorado el equilibrio fiscal no solo en afos recientes, sino también en los
siguientes, en la medida que comprometen de manera permanente el gasto publico y los ingresos
fiscales. Entre agosto de 2021 y diciembre de 2025 se promulgaron 248 leyes contrarias a mantener
cuentas fiscales equilibradas, casi cuatro veces las 78 registradas en promedio entre 2006 y 2021. De ese
total, 199 estan asociadas a compromisos de gasto permanente, sobre todo en remuneraciones y
pensiones, mientras que las restantes afectan la capacidad recaudatoria del Estado o tienen efectos sobre
los gobiernos subnacionales. A pesar de la magnitud de estas iniciativas, los mecanismos constitucionales
de control apenas se activaron; asi, del total de leyes de gasto publico solo 3 fueron llevadas al Tribunal
Constitucional entre agosto de 2021y 2025.

Grafico n.° 122 Grafico n.° 123
Iniciativas legislativas aprobadas con impactos Iniciativas legislativas con impacto en gasto
fiscales adversos' publico
(Cantidad de medidas) (Cantidad de medidas)
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1/ Periodo 2021-2026 abarca desde agosto de 2021 hasta el 19 de diciembre de 2025.
Fuente: Consejo Fiscal, MEF.

En este contexto, el principal desafio de la proliferacion normativa no radica Ginicamente en el
numero de medidas aprobadas, sino en el efecto acumulativo que generan sobre la trayectoria del
gasto corriente. Al concentrarse principalmente en planillas de caracter permanente, estas medidas de
gasto desplazan recursos que, en ausencia de dichas obligaciones, podrian haberse destinado a inversion
publica. Este proceso ya es visible en la estructura del gasto publico. Dentro del presupuesto publico no
financiero, el gasto corriente gano terreno frente a la inversion: subi6 de 68,7% en 2023 a 74,3% en 2026,
mientras que la inversidn publica cayé de 28,5% a 22,3% en el mismo periodo, reduciendo el margen
disponible para mantenimiento, obras nuevas y otras prioridades de politica publica. A esto se afiade que,
segun evaluaciones del FMI, buena parte de los recursos publicos todavia se ejecuta con baja eficiencia,
en particular en inversion y en sectores clave como educacion y salud. Para mayor detalle ver seccion de
Eficiencia del gasto publico en &reas prioritarias para el crecimiento.

La presion acumulada por las obligaciones aprobadas en los ultimos afios deja a 2027 con un punto
de partida particularmente exigente. El costo anual asociado a las medidas en materia de recursos
humanos, aprobadas entre 2021 y 2026, se ha incrementado de manera sostenida conforme avanz6 su
implementacién, pasando de alrededor de S/ 3,5 mil millones en 2022 a S/ 30 mil millones en 2026, y podria
aproximarse a S/ 50 mil millones en 2027. Esta trayectoria refleja la incorporacion progresiva de
compromisos permanentes en remuneraciones, pensiones y otros beneficios laborales, varios de los cuales
continuan ampliando su incidencia fiscal en los afios posteriores a su aprobacion. En este contexto, incluso
antes de considerar nuevas medidas, el gasto corriente parte de una base elevada y con una dinamica de
crecimiento significativa. Bajo un escenario en el que se materializa una parte importante de las
obligaciones vigentes, este podria aumentar de S/ 192 mil millones en 2026 a alrededor de S/ 216 mil
millones en 2027, prolongando la expansion observada en los ultimos afios. Asi, la combinacién de una
base de gasto ya elevada y obligaciones cuyo costo contintia creciendo profundiza la rigidez presupuestaria
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y limita significativamente el margen disponible para atender nuevas prioridades, preservar otros
componentes del gasto y responder ante contingencias.

Grafico n.° 124 Grafico n.° 125
Costo anual de implementacién de medidas en  Escenario de mayor presién heredada: Gasto
recursos humanos aprobadas entre 2021 y 2026 corriente del gobierno general?
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1/ Informacién al 30 de junio de 2026. Hace referencia a los recursos programados en cada presupuesto del afio para el
cumplimiento de dispositivos legales publicados. Se excluyen las medidas con caracter de excepcionales y por Unica vez.

2/ Considera un escenario en el que se materializa el costo fiscal de las principales medidas vigentes con impacto en recursos
humanos, incluyendo la Ley N° 32424 (homologacion del CAFAE), Ley N° 32581 (pensiones a maestros), entre otras. La estimacion
busca dimensionar la presion potencial que estas obligaciones podrian generar sobre el gasto corriente y no implica que todas las
medidas sean necesariamente aplicables de manera inmediata ni bajo un mismo cronograma de implementacion. Asimismo, no
supone recortes de bienes y servicios para financiar mayores remuneraciones o pensiones.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Por otro lado, el nivel de ingresos fiscales del Peri es comparativamente bajo frente a sus pares
regionales, reflejo de factores estructurales que limitan la capacidad del sistema tributario. Al 2026,
Per( registraria ingresos fiscales equivalentes a 19,4% del PBI, nivel por debajo del observado durante el
auge de precios de exportacion (2010-2014: 21,9% del PBI), del promedio de América Latina y el Caribe
(29,9% del PBI) y, de forma més marcada, del promedio de la OCDE (40,3% del PBI). Esta brecha responde
a factores estructurales, entre ellos el incumplimiento tributario en el IGV y el Impuesto a la Renta (9,0%
del PBI en 2025), la existencia de medidas normativas que reducen la base imponible, la coexistencia de
regimenes diferenciados, asi como la informalidad y la baja productividad, que limitan la capacidad del
sistema tributario para captar plenamente las bases imponibles existentes. Para mayor detalle ver Recuadro
n.° 6: Ingresos fiscales en el Pert: diagnéstico y agenda para su fortalecimiento

Recuadro n.° 5: Iniciativas legislativas y rigidez del gasto: implicancias para la sostenibilidad
fiscal

La acumulaciéon de obligaciones permanentes asociadas a iniciativas legislativas ha
incrementado la rigidez del gasto y plantea un desafio para la sostenibilidad fiscal, al
comprometer una proporcion creciente de los ingresos menos volatiles y reducir la capacidad de
reasignacion presupuestaria.

La aprobacion de iniciativas legislativas con impacto fiscal puede generar efectos que
trascienden ampliamente el ejercicio en que se adoptan. Cuando estas medidas crean obligaciones
remunerativas, previsionales, laborales u otros compromisos permanentes, su costo se incorpora
progresivamente a la base del gasto publico y condiciona la programacion presupuestaria de los afios
siguientes. Por ello, su incidencia fiscal no depende Unicamente del costo inicial, sino también de su
persistencia, gradualidad y efecto acumulativo. A medida que estas obligaciones se superponen, una
proporcién creciente de los recursos publicos queda predeterminada, reduciendo la capacidad de
reasignar gasto hacia nuevas prioridades o responder ante cambios en las condiciones fiscales.
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En anos recientes, la intensificacion de iniciativas legislativas con incidencia sobre el gasto
publico se superpuso a una bhase creciente de obligaciones de personal, elevando de manera
significativa y persistente el costo anual de implementaciéon de medidas en recursos humanos.
Entre 2021 y 2026 se aprobaron 214 leyes con impacto sobre el gasto publico, muy por encima de lo
observado en los periodos parlamentarios previos. Una parte importante de estas disposiciones crea
obligaciones permanentes que posteriormente deben ser incorporadas al presupuesto. En esa linea, el
costo anual asociado a medidas aprobadas entre 2011 y 2020 ya representaba una base cercana a S/
14 mil millones. Sobre dicha base, el componente explicado por medidas aprobadas entre 2021 y 2026
pasaria de alrededor de S/ 3 mil millones en 2022 a cerca de S/ 50 mil millones en 2027. Con ello, el
costo anual total de implementacién de medidas en recursos humanos ascenderia a S/ 64 mil millones
en 2027. Esta trayectoria refleja el costo creciente y acumulativo de la incorporacion de medidas
legislativas concentradas en componentes como remuneraciones, pensiones y otras obligaciones de
personal.

Grafico n.° 126 Grafico n.° 127
2011-2026: Iniciativas legislativas aprobadas Costo anual de la implementacion de
con impacto fiscal en el gasto piblico! medidas en recursos humanos?
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2/ Corresponde al costo de implementacion anual de las medidas aprobadas entre 2011 y 2026, con corte el 30 de junio de
2026. Se excluyen las medidas con caracter de excepcionales y por Unica vez, y medidas relacionadas a la definicion de
mecanismos o criterios de aplicacion de los conceptos de ingresos ocasionales.

Fuente: Consejo Fiscal y MEF.

Asimismo, el costo de las medidas en materia de personal aprobadas entre 2021 y 2026 se
concentra en un conjunto acotado de disposiciones y sectores, lo que compromete recursos de
manera anticipada y reduce el margen para conducir una politica vinculada a objetivos de gestion
y resultados del servicio. Como se indico, en 2027 el costo anual de estas medidas ascenderia a cerca
de S/ 50 mil millones. Dentro de este monto, las medidas vinculadas a la Reforma Magisterial y a la
mejora pensionaria de docentes jubilados y cesantes representarian mas de 30% del costo total
estimado para dicho afio. A ello se suman las politicas remunerativas del personal de salud y del personal
militar y policial, con participaciones cercanas a 7% y 9%, respectivamente. En conjunto, estos grupos
concentrarian alrededor de la mitad del costo previsto para 2027. Esta concentracion refuerza la presion
sobre componentes permanentes del gasto y acota el espacio disponible para implementar esquemas
remunerativos basados en planificacién sectorial, necesidades efectivas de servicio, incentivos al
desemperio y resultados verificables.
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Tablan.°7
Costo anual de implementacion de medidas en materia de recursos humanos
aprobadas en 2021-2026'
(Millones de S/)

Millones de S/
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Total 3539 10 248 15 097 21384 29 767 49 842
Medidas remunerativas y laborales vinculadas a la reforma magisterial 1163 3647 5668 7035 8348 8479
Pago de pensidn para la proteccion y seguridad social de maestros jubilados y 7484
cesantes
Politica remur:eratlva y de compensaciones del personal de salud en el marco 504 1303 2535 2500 3418 3418
O D Lo N T 10 e e e oottt e
Actualizacién del Bono de Reconocimiento a los aportantes y exaportantes de
3200
la ONP
Gratificacion y CTS para CAS? 3017
Homologacién CAFAE en Gobiernos Regionales 2821
Cambio excepcional de CAS-COVID a CAS en el sector Salud 547 2154 2154 2154 2154 2154
Incrementc?s remunerativos por negociacion colectiva centralizada y 680 1136 2537 3561 4842
__descentralizada
Altas de las escuelas de las FFAA 93 606 883 1210 1410 1573
Incrementos remunerativos del personal militar, policial, cadetes y alumnos 1081 2475 2818
Pensiones militar-policial (D. Ley 19846 y Leyes 32185, 32318 y 32513) 420 961 1069
Resto de medidas en materia de recursos humanos 1142 1858 2721 4 357 7441 8969

Nota: Hace referencia a los recursos programados en cada afio para el cumplimiento de dispositivos legales publicados entre
2021y 2026, con corte el 30 de junio de 2026. Se excluyen las medidas con caracter de excepcionales y por unica vez.

1/ El costo estimado de 2027 toma como base las obligaciones de 2026 e incorpora las normas con impacto ya identificado. De
mantenerse vigentes estas nuevas obligaciones permanentes, incluidas aquellas sujetas a eventual revision constitucional, sus
efectos seguiran acumulandose en los afios siguientes y profundizando la rigidez del gasto.

2/ Corresponde al costo anual de la medida. Sin embargo, la ejecucion efectiva en dicho afio seria menor debido a la gradualidad
establecida mediante Decreto Supremo N° 142-2026-EF. En ausencia de dicha gradualidad, el costo total se materializaria de
manera inmediata; bajo el esquema vigente, este se alcanzara progresivamente hacia 2030.

Fuente: MEF.

La magnitud de estos recursos hace especialmente relevante evaluar si las mayores asignaciones
se traducen efectivamente en mejoras en la provision y calidad de los servicios publicos. Los
incrementos asociados al personal pueden contribuir a ampliar cobertura, fortalecer capacidades y
sostener la prestacion de servicios; sin embargo, su efectividad depende de que estén vinculados a
objetivos, incentivos y resultados verificables. Este aspecto resulta particularmente importante en
educacion y salud, donde el aumento sostenido de recursos ha coexistido con brechas persistentes en
aprendizaje, calidad de la atencién, infraestructura y resultados sanitarios. En consecuencia, la discusion
sobre estas medidas no debe limitarse a su costo presupuestario, sino también considerar su
contribucion efectiva a los resultados de politica publica. Para mayor detalle, véase la seccion Eficiencia
del gasto publico en areas prioritarias para el crecimiento.

La incorporacion de estas obligaciones se suma a otros compromisos necesarios para la
provision de servicios publicos y ha contribuido al aumento del componente poco flexible del
gasto. De esta manera, el gasto poco flexible del gobierno general pasé de alrededor de S/ 54 mil
millones en 2012 a S/ 147 mil millones en 2025, casi triplicando su nivel nominal. Esta expansion refleja,
entre otros factores, el mayor costo de provision de servicios publicos y la incorporacién de obligaciones
laborales, previsionales, contractuales y operativas que, una vez asumidas, pasan a formar parte de la
base presupuestaria de los ejercicios siguientes. En consecuencia, la acumulacion de compromisos de
dificil ajuste eleva el gasto requerido para sostener obligaciones existentes y reduce la flexibilidad
presupuestaria para atender contingencias, financiar nuevas prioridades o reasignar recursos conforme
a cambios en las condiciones fiscales.
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Grafico n.° 128
Gasto poco flexible del gobierno general’
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1/ El gasto poco flexible del gobierno general se agrupa en tres componentes: (i) gastos asociados al personal, que comprenden
personal y obligaciones sociales, pensiones y otras prestaciones, personal CAS, servicios profesionales y técnicos, sentencias
a trabajadores y pensionistas, y transferencias de Pension 65 y CONTIGO; asimismo, incluyen remuneraciones y pensiones
extrapresupuestarias de la CPMP y EsSalud; (ii) gastos operativos rigidos y mantenimiento, que incluyen mantenimiento,
servicios basicos y comunicaciones, limpieza y seguridad, y alquiler de inmuebles; y (iii) compromisos asociados a APP, que
comprenden las obligaciones de pago durante la etapa de construccion y los compromisos firmes en operacion. La estimacion
toma como referencia la metodologia de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal establecida en el Reporte Técnico N.° 004-
2017-CF/ST, incorporando los programas del pilar no contributivo y la cobertura extrapresupuestaria antes sefialados. Para
2020-2022 se excluye el gasto extraordinario asociado a la COVID-19 registrado en las partidas comprendidas en la estimacion.
Fuente: MEF.

La sostenibilidad de las finanzas publicas enfrenta mayores presiones cuando el cumplimiento
de obligaciones poco flexibles absorbe una proporcion creciente de los ingresos fiscales menos
volatiles, sin que estos registren una expansioén sostenida como porcentaje del PBI. Entre 2016 y
2025, los ingresos del gobierno general no asociados a mineria e hidrocarburos fluctuaron principalmente
entre 17% y 19% del PBI. En contraste, el gasto poco flexible del gobierno general pas6 de representar,
en promedio, 64% de estos ingresos en 2012-2015 a 71% en 2023-2025. Este nivel implica que, antes
de la programacién anual del presupuesto, una parte significativa de la base de ingresos menos expuesta
a la volatilidad de los recursos naturales ya se encuentra comprometida en obligaciones de dificil ajuste.
La incorporacion de nuevas medidas permanentes, como las descritas previamente, podria elevar adn
mas esta proporcion y reducir el espacio presupuestario no preasignado para atender contingencias,
financiar nuevas prioridades o responder a cambios en las condiciones fiscales. Por ello, toda nueva
obligacion permanente debe estar respaldada por fuentes permanentes de financiamiento; de lo
contrario, una mayor proporcion de los ingresos disponibles quedara comprometida ex ante, reduciendo
el espacio fiscal y elevando el riesgo para la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Grafico n.° 129 Grafico n.° 130
Ingresos del gobierno general no asociados a Gasto poco flexible del gobierno general?
recursos naturales’ (% de ingresos del gobierno general no asociados a
(% del PBI) recursos naturales)
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1/ Corresponde a los ingresos del gobierno general, excluyendo los ingresos asociados a mineria e hidrocarburos.

2/ El ratio corresponde al gasto poco flexible del gobierno general como proporcion de los ingresos del gobierno general,
excluyendo los ingresos asociados a mineria e hidrocarburos.

Fuente: SUNAT, BCRP y MEF.
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La mayor rigidez del gasto tiene implicancias sobre la composicion del gasto publico, al trasladar
los ajustes hacia los componentes con mayor capacidad de reasignacion. Este efecto se observa
primero dentro del gasto corriente. Al comparar los promedios de 2012-2019 y 2022-2025, el gasto en
remuneraciones aumenté de 5,8% a 6,0% del PBI, mientras que las transferencias se redujeron de 3,2%
a 3,0% del PBI. Ello sugiere que, en una primera etapa, las mayores obligaciones permanentes pueden
ser absorbidas mediante ajustes en rubros corrientes mas flexibles. Sin embargo, conforme ese margen
se reduce, la presién puede extenderse hacia otros componentes del presupuesto, entre ellos la
inversion publica. En afos recientes, esta dinamica coincide con un aumento de la participacién del gasto
corriente en el PIA no financiero, de 68,7% en 2023 a 74,3% en 2026, y con una reduccion de la
participacion de la inversion publica, de 28,5% a 22,3% en el mismo periodo. De esta manera, el
crecimiento de obligaciones permanentes acota el espacio para sostener una composicién del gasto
compatible con la provision de servicios publicos, la atencion de nuevas prioridades y la ampliacién de
infraestructura. En escenarios de consolidacion fiscal, esta restriccion se vuelve mas exigente, pues una
mayor proporcion de gasto predeterminado reduce el margen para cumplir las metas fiscales sin afectar
los componentes mas flexibles del presupuesto.

Grafico n.° 131 Grafico n.° 132
Componentes del gasto corriente Componentes del presupuesto’
del gobierno general (% del PIA no financiero)
(% del PBI)
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1/ Corresponde al Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) de cada afio. Los componentes del grafico se expresan como
porcentaje del PIA total, excluyendo el servicio de deuda.
Fuente: BCRP y MEF.

En conjunto, la acumulacién de obligaciones permanentes y el aumento del gasto poco flexible
configuran un desafio para la sostenibilidad fiscal que trasciende el cumplimiento anual de las
reglas fiscales. Cuando una proporcién creciente de los ingresos menos volatiles queda comprometida
en gasto de dificil ajuste, la politica fiscal pierde margen para priorizar recursos, absorber choques y
atender nuevas necesidades sin recurrir a mayores ingresos, endeudamiento o ajustes sobre otros
componentes del presupuesto. En este contexto, el cumplimiento de los limites agregados no es
suficiente si se alcanza mediante una composicién del ajuste que preserva la expansion de obligaciones
permanentes y desplaza la correccién hacia los rubros con mayor flexibilidad relativa. Por ello, cuando
la rigidez del gasto es persistente, la evaluacion de la posicion fiscal debe considerar no solo la magnitud
del ajuste, sino también su composicion, pues esta determina si el cumplimiento de las metas fiscales
preserva o deteriora la capacidad futura del presupuesto?©. Esta lectura es consistente con el
diagnostico del FMI, que identifica las rigideces del gasto, el crecimiento de la planilla y las iniciativas
legislativas sin financiamiento como fuentes relevantes de presion fiscal para el Perd en el mediano
plazo?.

270 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia. (2026). Rigidez del gasto y desvio fiscal [Nota macroeconoémical.
Direccion General de Politica Macroecondmica.
271 FMI (2026). Peru: 2026 Article IV Consultation—Staff Report. IMF Country Report N.° 26/113.
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Por ello, preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas requiere contener la creacién de
nuevas rigideces, asegurar financiamiento permanente para los compromisos recurrentes y
fortalecer la efectividad del gasto ya incorporado. Las nuevas obligaciones permanentes deben
evaluarse no solo por su costo inicial, sino por su efecto acumulado sobre la base presupuestaria, su
fuente de financiamiento y su contribucién a objetivos verificables. Asimismo, una composicion del gasto
compatible con la sostenibilidad fiscal exige evitar que el cumplimiento de las metas fiscales dependa de
manera recurrente del ajuste de componentes flexibles, especialmente aquellos vinculados con
mantenimiento, inversién y capacidad de respuesta ante nuevas prioridades. Este enfoque es
consistente con la OCDEZ2, que advierte que nuevas medidas de gasto sin ingresos compensatorios
pueden afectar la credibilidad y viabilidad de la estrategia fiscal, y con el Banco Mundial?3, que plantea
que preservar las finanzas publicas requiere actuar simultdneamente sobre la movilizacién de ingresos
y la calidad del gasto.

Frente a este panorama de espacio fiscal cada vez mas acotado, se elaboré un ejercicio para
dimensionar el efecto que tendria, sobre las cuentas publicas, la implementacion inercial e integral
de las medidas de gasto aprobadas en los ultimos anos. Con este fin, se construyd un escenario que
mantiene la senda base de ingresos presentada en este documento, preserva la inversién publica y
garantiza la continuidad de los servicios publicos esenciales, pero incorpora la totalidad del gasto asociado
a dichas medidas, aprobadas entre 2021 y 2026. Bajo este supuesto, el déficit fiscal pasaria de 1,8% del
PBI en 2026 a 2,7% en 2027, y se mantendria alrededor de 2,8% del PBI entre 2028 y 2030. Estos niveles
superarian de manera significativa tanto la senda establecida en el Decreto Legislativo N.° 1621 como los
registrados antes de la pandemia (1,6% del PBI en 2019 y 0,7% en promedio entre 2011 y 2019), lo que
evidencia que la presion generada por estas obligaciones permanentes no se agotaria en un solo ejercicio
fiscal, sino que se prolongaria en los afos siguientes. Por su parte, la deuda publica mantendria una
trayectoria ascendente, aumentando de 29,3% del PBI en 2026 a 33,8% del PBl en 2030. En consecuencia,
la implementacion integra de estas medidas, sin acciones adicionales de contencion o correccion, seria
incompatible con una trayectoria sostenible de las finanzas publicas.

Grafico n.° 133 Grafico n.° 134
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1/ El escenario base supone la implementacion integra de las medidas de gasto publico aprobadas entre 2021 y 2026, manteniendo
la senda base de ingresos, la continuidad de los servicios publicos esenciales y la preservacion de la inversién publica. En ausencia
de medidas adicionales de ajuste, la diferencia respecto de la senda de consolidacion refleja la presion que estas obligaciones
ejercerian sobre el déficit fiscal y la deuda publica.

Fuente: Proyecciones MEF.

Existe amplia evidencia?4 que muestra que una mayor rigidez del gasto publico deteriora la
capacidad de un Estado para preservar el equilibrio fiscal, lo cual pone en riesgo la sostenibilidad
de sus finanzas publicas. Cuando el gasto publico es mas rigido y crece a un mayor ritmo que los ingresos

272 OCDE (2025). Estudios Economicos de la OCDE: Perti 2025. OECD Publishing.

273 Banco Mundial (2025). Revision de las Finanzas Publicas para el Pert: Movilizando recursos para la prestacion de servicios y
el crecimiento.

274 Por ejemplo: OCDE (2025) - “Sustainability of Public Finances in OECD Countries: From Fiscal Consolidation to State
Redesign?”; Mufioz y Olaberria (2019) — “Are Budget Rigidities a Source of Fiscal Distress and a Constraint for Fiscal
Consolidation?’, Policy Research Working Paper No. 8957, World Bank.
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fiscales, se generan déficits fiscales mas elevados y persistentes que requieren un mayor endeudamiento.
A su vez, el aumento de la deuda publica eleva el pago de intereses, reforzando un circulo negativo de
mayor déficit, mayor deuda y mayores intereses. Este proceso se hace mas dificil de revertir cuando el
gasto publico es mas rigido, dado que el Estado dispone de poco margen para reducirlo o reasignarlo
cuando necesita reducir el déficit fiscal y estabilizar la trayectoria de la deuda publica, aumentando asi el
riesgo de insostenibilidad fiscal.

Frente a este contexto donde se han deteriorado los equilibrios fiscales del pais, se realizaran
acciones para fortalecer las cuentas fiscales mediante la optimizacion de la eficiencia del gasto
publico. El BID?7 estima un desperdicio de recursos publicos equivalente a 2,5% del PBI, concentrado en
compras publicas; dado que esta estimacidn data de 2018, el desperdicio actual podria ser mayor. En ese
sentido, es importante mejorar la calidad de las compras publicas y, en particular, de las inversiones
publicas, a fin de reducir la paralizacién de obras y asegurar que los recursos publicos se traduzcan en
infraestructura y servicios publicos de calidad. Para ello, el MEF anuncié en agosto de 2026 la creacién de
una comision encargada de dicha problematica. Asimismo, sera importante reducir la rigidez del gasto
publico, para lo cual se cuenta con mecanismos constitucionales que permiten resguardar el principio de
equilibrio fiscal y presupuestal. Por ejemplo, en 2026 el Colegio de Economistas de Lima ejercié su facultad
constitucional para interponer 2 demandas de inconstitucionalidad ante el Tribunal Constitucional respecto
de normas con impacto adverso sobre el gasto publico, al considerar que vulneran el articulo N° 79 de la
Constitucién y comprometen el equilibrio presupuestal: i) la Ley N° 32561 (régimen de pensiones de la
Policia Nacional y las Fuerzas Armadas), presentada el 14 de julio; y ii) la Ley N° 32581 (pension de
docentes jubilados y cesantes), presentada el 21 de agosto.

Adicionalmente, se fortaleceran los ingresos fiscales mediante la reduccion del incumplimiento
tributario. Perl registra un nivel elevado de incumplimiento, explicado principalmente por la alta
informalidad, los elevados niveles de evasion y las debilidades de la administracion tributaria. Cerrar esta
brecha permitiria aumentar la recaudacién de manera permanente, sin necesidad de incrementar la carga
sobre los contribuyentes que ya cumplen con sus obligaciones. En esta linea, en agosto de 2026 se anuncid
la creacion de una comision de trabajo encargada de reducir la evasion y el incumplimiento de las
obligaciones tributarias vigentes. Avanzar en esta agenda permitira elevar la recaudacion efectiva, ampliar
la base tributaria y generar méas recursos para financiar el cierre de brechas sociales y de infraestructura.

En paralelo, se estableceran reglas fiscales creibles que guien una consolidacion fiscal ordenada
hacia niveles prudentes de mediano plazo del déficit fiscal y la deuda publica, junto con una
optimizacion de las reglas de gasto publico, lo cual sea consistente con preservar el equilibrio y la
sostenibilidad de las finanzas publicas del pais. La OCDE?¢ y el FMIZ'" recomendaron que Pert
establezca una consolidacion fiscal creible y, con el mismo propdsito, revisar los pardmetros fiscales de
mediano plazo de las reglas del déficit fiscal y la deuda publica. En ese sentido, una nueva consolidacion
fiscal sera consistente con la preservacion de la sostenibilidad fiscal con niveles prudentes del déficit fiscal
y la deuda publica, asi como una optimizacién de las reglas de gasto publico para que dicha cuenta fiscal
tenga un crecimiento fiscalmente sostenible y con una composicion prudente entre gasto corriente e
inversion publica. Dicha consolidacion fiscal, acompafiada de las medidas para incrementar los ingresos
fiscales permanentes y mejorar la eficiencia del gasto publico, reforzaria la credibilidad de la politica fiscal
y anclaria las expectativas de los agentes econdmicos, preservando condiciones de financiamiento
adecuadas para la inversion, el empleo y el crecimiento durante el proceso de consolidacion fiscal, ademas
de preservar espacio fiscal para enfrentar choques adversos y emprender reformas estructurales que
incrementen el crecimiento potencial y el bienestar de los ciudadanos.

Una propuesta preliminar de consolidacion fiscal creible consiste en establecer un déficit fiscal de
2,3% del PBI en 2027, considerando los efectos del FEN Costero, y reducirlo gradualmente hasta
alcanzar 1,2% del PBI en 2031, nivel que seria el nuevo parametro de mediano plazo de la regla del
déficit y que haria necesaria una ligera recalibracion del parametro de mediano plazo de la regla de

275 BID (2018). "Mejor gasto para mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos".
276 OCDE (2025). "Estudios Econdmicos de la OCDE: Peru 2025".
217 FMI (2026). “Peru: 2026 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Peru”.
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deuda publica. El espacio generado por esta nueva senda de consolidacion fiscal se orientara a
financiar las respuestas frente al FEN y a cerrar brechas relevantes de infraestructura. Una
consolidacion fiscal de 2,3% del PBI en 2027, 1,9% del PBI en 2028, 1,7% del PBI en 2029, 1,5% del PBI
en 2030 y de 1,2% del PBI de 2031 en adelante conllevaria a que la deuda publica se ubique en 29,8% del
PBI en 2035. En dicho escenario, la probabilidad de que la deuda publica supere la actual regla de 30% del
PBI es 50%, nivel relativamente alto. En este contexto, OCDE?28 recomienda establecer un nuevo limite
prudente, alineado con los fundamentos econdmicos estructurales y compatible con la sostenibilidad fiscal
y el crecimiento econdmico a largo plazo, lo cual contribuiria a reforzar la credibilidad del marco fiscal. A
modo referencial, con un limite de mediano plazo de 33 o 34% del PBI, la probabilidad de excederlo se
reduciria a cerca de 30%. Esta probabilidad es similar a la estimada en el MMM de agosto de 2019 respecto
de que la deuda publica superara el limite de 30% del PBI, por lo que podria considerarse relativamente
aceptable. Cabe resaltar que el nuevo limite propuesto implicaria un ajuste acotado respecto del parametro
actual de 30% del PBI y se mantendria compatible con la sostenibilidad de las finanzas publicas. EI mayor
gasto publico que se generaria bajo esta nueva senda de consolidacion fiscal serd orientado a las
respuestas frente al FEN y a cerrar brechas relevantes de infraestructura con el objetivo de incrementar el
dinamismo de la actividad econdmica y el bienestar de los ciudadanos.

Grafico n.° 135 Grafico n.° 136
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Nota: A partir de 2031, se considera de manera conservadora un crecimiento real del PBI de 2,5%.
Fuente: MEF.

Grafico n.° 137
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Nota: El escenario central considera la siguiente trayectoria de déficits fiscales: 1,8% del PBI en 2026; 2,3% del PBI en 2027; 1,9%
del PBI en 2028; 1,7% del PBl en 2029; 1,5% del PBl en 2030 y de 1,2% del PBI de 2031 en adelante. A partir de 2031, se considera
de manera conservadora un crecimiento real del PBI de 2,5%.

Fuente: MEF.

278 OCDE (2025). "Estudios Econdmicos de la OCDE: Peru 2025".
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Recuadro n.° 6: Mejoras estructurales al Marco Macrofiscal: reglas fiscales y otros elementos
que contribuyan a la credibilidad y sostenibilidad fiscal

i. Evolucion y elementos del marco macrofiscal peruano

El Peru cuenta, desde 1999, con un marco macrofiscal que ha sido pilar central en la politica
fiscal, con el objetivo de preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad
macroeconémica. A lo largo de este periodo, ha experimentado sucesivas reformas orientadas a
fortalecer su disefio frente a nuevos contextos macroecondémicos e incorporar buenas practicas
internacionales, manteniendo inalterado su objetivo fundamental de preservar la sostenibilidad fiscal y la
predictibilidad del gasto publico. La reforma mas reciente se implementé en 2016, mediante la
aprobacion del Decreto Legislativo N° 1276, que incorpor6 elementos y herramientas que fortalecieron
la transparencia, rendicion de cuentas y la preservacion de la capacidad de respuesta de politica fiscal
ante choques adversos.

Esqueman.° 1

Evolucion del marco macrofiscal
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Fuente: MEF.

El marco macrofiscal vigente se articula en torno a cuatro componentes que, en conjunto,
orientan un manejo fiscal prudente y predecible. En particular, integra las reglas fiscales, que
establecen limites a la deuda, el déficit y el gasto publico; las proyecciones multianuales, plasmadas en
el Marco Macroeconémico Multianual, con un horizonte de cuatro afios; las clausulas de excepcion y
herramientas contraciclicas, que solo se activan ante eventos extraordinarios bajo procedimientos
formales; y los mecanismos de control y transparencia. Las reglas fiscales constituyen el eje central al
anclar la disciplina y la sostenibilidad de las finanzas publicas, mientras que los demés componentes
complementan este objetivo al reforzar la previsibilidad de la politica fiscal, su capacidad de respuesta
ante choques adversos y los estandares de rendicion de cuentas. Este disefio se refleja, entre otros
elementos, en la evaluacién del Consejo Fiscal como 6rgano técnico independiente, y en amortiguadores
contraciclicos como el Fondo de Estabilizacion Fiscal.

ii. Mejoras por implementar en el marco macrofiscal actual
La aprobacion de normas que han incrementado la rigidez del gasto publico?® y reducen los

ingresos fiscales?®® han deteriorado el equilibrio fiscal del pais, por lo que es necesario adoptar
medidas fiscales para fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas. En particular, la mayor

279 En los Ultimos afios se ha observado la aprobacion de normas que han incrementado la rigidez del gasto publico, principalmente
a través de medidas en materia de recursos humanos cuya implementacion representara un costo de S/ 30 mil millones en 2026.
Estas cifras hacen referencia a los recursos programados en 2026 para el cumplimiento de dispositivos legales publicados durante
el periodo 2021-2025 con fecha de corte el 30 de junio de 2026. Se excluyen las medidas con caracter de excepcionales y por
Unica vez, y medidas relacionadas a la definicién de mecanismos o criterios de aplicacion de los conceptos de ingresos ocasionales.
280 Cuyo costo anual asciende a S/ 15 mil millones, lo que estrecha aliin mas el margen de maniobra de las finanzas ptblicas. Esta
cifra corresponde al costo fiscal anual estimado de 31 leyes aprobadas por el congreso entre 2021-2026.
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rigidez ha llevado a una recomposicién del gasto publico hacia partidas menos flexibles, reduciendo el
espacio para inversion publica de calidad?®!. Al respecto, existe amplia evidencia?2 que muestra que una
mayor rigidez del gasto publico deteriora la capacidad de un Estado para preservar el equilibrio fiscal.
Cuando el gasto publico es mas rigido y crece a un mayor ritmo que los ingresos fiscales, se generan
déficits fiscales mas elevados y persistentes que requieren un mayor endeudamiento. A su vez, el
aumento de la deuda publica eleva el pago de intereses, reforzando un circulo negativo de mayor déficit,
mayor deuda y mayores intereses. Este proceso se hace mas dificil de revertir cuando el gasto publico
es mas rigido, pues el Estado dispone de poco margen para reducirlo o reasignarlo cuando necesita
reducir el déficit fiscal y estabilizar la trayectoria de la deuda publica, aumentando asi el riesgo de
insostenibilidad fiscal.

a. Fortalecer la credibilidad de las reglas fiscales, manteniendo la orientacion de sostenibilidad
fiscal

En este contexto fiscal y de acuerdo con las recomendaciones internacionales, es relevante una
consolidacion fiscal ordenada hacia parametros prudentes de mediano plazo del déficit fiscal y
la deuda publica, junto con optimizar las reglas de gasto, para reforzar la credibilidad fiscal del
pais. Para ello, se estableceran nuevas reglas fiscales mediante un proyecto de Ley. La OCDE??
y el FMI24 recomendaron que Peru establezca una consolidacion fiscal creible y, con el mismo propésito,
revisar los parametros fiscales de mediano plazo de las reglas del déficit fiscal y la deuda publica. En
ese sentido, una nueva consolidacion fiscal sera consistente con la preservacion de la sostenibilidad
fiscal con niveles prudentes del déficit fiscal y la deuda publica, asi como una optimizacion de las reglas
de gasto publico para que dicha cuenta fiscal tenga un crecimiento fiscalmente sostenible y con una
composicion prudente entre gasto corriente e inversién publica. Cabe sefalar que los nuevos parametros
de las reglas fiscales de mediano plazo del déficit fiscal y la deuda publica no serian muy distintos a los
parametros actuales (1,0% del PBI 'y 30% del PBI, respectivamente), por lo que serén consistentes con
preservar finanzas publicas sostenibles. Estas nuevas reglas fiscales seran propuestas a través de un
proyecto de Ley que sera debatido en el parlamento y que contara con la opinion del Consejo Fiscal, de
acuerdo con lo establecido en el marco macrofiscal vigente.

b. Perfeccionamiento de los otros elementos del marco macrofiscal

Mas alla de las reglas fiscales, organismos internacionales identifican espacios de mejora en los
demas componentes del marco macrofiscal, orientados a que este resulte mas efectivo y
sostenible frente a un entorno mas desafiante. Sobre las herramientas contraciclicas, la OCDE
(2025)%%6 y el Banco Mundial (2025)%7 coinciden en la necesidad de reconstruir los colchones fiscales,
en particular el Fondo de Estabilizacion Fiscal, cuyo saldo se ha reducido a niveles muy por debajo de
los registrados antes de la pandemia, mediante el fortalecimiento de las reglas de ahorro automatico y
una gestion de sus activos bajo un enfoque de largo plazo. De manera complementaria, seré relevante
fortalecer la metodologia de calculo del Resultado Econémico Estructural (REE), vigente desde 2016, a
fin de que esta referencia técnica refleje con mayor precisién la dindmica de la economia y de los precios
de las materias primas. Al respecto, la OCDE sefiala que, dado que el Pert presenta uno de los términos

21 Esta creciente rigidez se refleja en la composicion del Presupuesto Institucional de Apertura (PIA): entre 2023 y 2026, la
participacion del gasto corriente ha aumentado de 68,7% a 74,3%, mientras que la de la inversién publica se ha reducido de 28,5%
a 22,3%, lo que evidencia una recomposicion del gasto hacia componentes menos flexibles y una consecuente reduccién del
espacio fiscal disponible para atender nuevas prioridades.

282 Por gjemplo: OCDE (2025) - “Sustainability of Public Finances in OECD Countries: From Fiscal Consolidation to State
Redesign?"; Mufioz y Olaberria (2019) - “Are Budget Rigidities a Source of Fiscal Distress and a Constraint for Fiscal
Consolidation?”, Policy Research Working Paper No. 8957, World Bank.

283 OCDE (2025). "Estudios Econdmicos de la OCDE: Peru 2025".

284 FMI (2026). “Peru: 2026 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for
Peru”.

285 En el articulo 15 del Decreto Legislativo N° 1276 se sefiala que el Consejo Fiscal, entre otros aspectos, emite opinion no
vinculante sobre la modificacion de las reglas macrofiscales.

286 OCDE (2025). "Estudios Econdmicos de la OCDE: Peru 2025".

287 Banco Mundial (2025). "Pert — Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la Prestacion de Servicios y el
Crecimiento"
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de intercambio mas volatiles, contar con una metodologia estructural mas robusta contribuiria a reforzar
las decisiones de politica fiscal y la generacién de ahorros fiscales.

En cuanto a los mecanismos de control y transparencia, la OCDE y el Banco Mundial recomiendan
reforzar el rol del Consejo Fiscal. Ello implica un mayor involucramiento del organismo en el analisis y
costeo de iniciativas legislativas con impacto fiscal, asi como evaluar un esquema de mandatos
escalonados para sus miembros que evite que la rotacion coincida con el ciclo politico, preservando su
continuidad técnica e independencia. Para potenciar esta labor, seria valioso que dicho fortalecimiento
se acompaiie de asistencia técnica especializada, en linea con las buenas practicas de consejos fiscales
de la regién.

c. Fortalecimiento integral de las cuentas fiscales: eficiencia de gasto publico y reduccion de la
evasion tributaria

La sostenibilidad de las cuentas fiscales requiere, de manera complementaria al fortalecimiento
del marco macrofiscal, una agenda centrada en elevar la eficiencia del gasto publico y ampliar
los ingresos mediante la reduccion de la evasion tributaria. Por el lado del gasto, el BID2% estima
un potencial de ahorro por reduccion de ineficiencias equivalente a 2,5% del PBI (estimacién de 2018
que, en un contexto de mayores demandas de gasto en afios recientes, podria haberse ampliado).
Asimismo, el FMI, el Banco Mundial?®® y la OCDE?? identifican oportunidades de mejora en la eficiencia
de lainversion publica, y la necesidad de fortalecer el proceso presupuestario. Por el lado de los ingresos,
Per registra niveles mas bajos que la region y paises avanzados (Pert 2025: 19,0% del PBI, ALC 2025:
29,3% del PBI; OCDE: 40,2% del PBI); ademas de un incumplimiento tributario de 9,0% del PBI en 2025,
asociado a una elevada informalidad y debilidades de la administracion tributaria. Reducir esta brecha
permitiria elevar la recaudacion permanente sin incrementar la carga formal sobre quienes ya cumplen
con sus obligaciones. Para mayor detalle, ver Declaracion de Politica Fiscal.

No obstante, en tanto no se apruebe una nueva ley de consolidacion fiscal, el Marco
Macroecondmico Multianual (MMM), se elaborara acorde a la trayectoria del déficit fiscal vigente, de
acuerdo con la institucionalidad de la politica fiscal del pais y con los estandares internacionales.
Los pardmetros de mediano plazo del déficit fiscal y de la deuda publica, asi como la senda de convergencia
aplicable, se encuentran enmarcados en el Decreto Legislativo N° 16212y en el Decreto Legislativo N°
127622, el cual también regula que las proyecciones del MMM se sujeten a las reglas macrofiscales
vigentes. En esa linea, el proceso presupuestario, regulado por el Decreto Legislativo N° 14402%3, establece
que todas sus fases deben ser concordantes con las reglas fiscales establecidas en el MMM.

Proyeccién de las cuentas fiscales de Peru para 2026

A julio de 2026, el déficit fiscal se ubica en 1,0% del PBI anualizado, por debajo del nivel registrado
el ano previo. Dicho resultado se explica principalmente por dinamismo de los ingresos fiscales

288 BID (2018). "Mejor gasto para mejores vidas: Cémo América Latina y el Caribe puede hacer més con menos".

289 FMI (2020). "Well Spent: How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Public Investment"; Banco Mundial (2025).
"Pert — Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la Prestacion de Servicios y el Crecimiento".

290 OCDE (2023). "Gestion de las Finanzas Publicas en el Pert: Una Revision de Pares de la OCDE".

291 Decreto Legislativo N° 1621, que regula un retorno gradual a las reglas macrofiscales para el Sector Pablico No Financiero.
Publicado el 8 de julio de 2024 en el Diario Oficial EI Peruano.

292 F| articulo 6 regula las reglas macrofiscales de mediano plazo para el Sector Publico No financiero, estableciendo limites legales
sobre los indicadores fiscales de deuda, resultado econémico, crecimiento del gasto no financiero del gobierno general y del gasto
corriente sin mantenimiento. Asimismo, el articulo 12 establece, dentro del contenido del Marco Macroeconémico Multianual, la
presentacion de las previsiones de los ingresos fiscales totales como del resultado fiscal, diferenciando el componente ciclico y
estructural, para el Sector Publico No Financiero, los gastos no financieros y de intereses, desagregando la composicién econdmica
de los gastos, asi como el estimado del resultado primario de las empresas publicas, consistentes con las reglas macrofiscales
previstas en la presente norma.

293 De conformidad con lo establecido en el numeral 2 del articulo 12 del Decreto Legislativo N° 1440, que aprueba el Sistema
Nacional de Presupuesto Publico.
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asociado a un contexto macroeconémico favorable. La reduccidn del déficit fiscal en lo que va del afio
se explica principalmente por el importante incremento de los ingresos fiscales (11,5% real anualizado a
julio), impulsado por los elevados precios de las materias primas y el crecimiento econdmico local. Con ello,
los ingresos pasan de 19,0% del PBI en 2025 a 19,7% del PBI anualizado a julio. Por otro lado, el gasto no
financiero registrd una expansion anualizada de 2,4% real, impulsado principalmente por los mayores
compromisos rigidos (gasto corriente: 6,5% real anualizado). Asimismo, las empresas publicas no
financieras registraron a julio un superavit de 0,2% del PBI anualizado ligeramente inferior al 2025 (0,3%
del PBI).

Grafico n.° 138 Grafico n.° 139
Déficit fiscal del SPNF Ingresos y gastos no financieros del gobierno
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Fuente: BCRP.

Hacia el cierre de 2026, el déficit fiscal ascenderia hasta a 1,8% del PBI, resultado que refleja el
crecimiento de los ingresos fiscales, la ejecucion de los compromisos prioritarios del gasto publico
y el resultado de las empresas publicas no financieras. En cuanto a los ingresos fiscales, y en linea
con el dinamismo observado en la primera parte del afio, se prevé un crecimiento de 9,3% real, asociado
al elevado nivel de precios de los commodities (el indice de precios de exportacion creceria 23,9% real) y
al dinamismo de la actividad econdmica (3,4% real). Por su parte, el gasto no financiero del gobierno general
creceria 4,3% real, consistente con los compromisos asumidos en el Presupuesto Institucional de Apertura,
el Crédito Suplementario aprobado en la mitad del afio, asi como con los recursos adicionales que seran
destinados a atender intervenciones prioritarias durante la segunda mitad del afio, entre ellas la prevencion
y atencion de riesgos asociados al fenémeno El Nifio, las medidas focalizadas en los grupos mas
vulnerables ante el alza de los precios de los combustibles, la continuidad de los servicios publicos
esenciales y la ejecucion de la cartera priorizada de inversiones. Asimismo, se espera que el resultado de
las empresas publicas no financieras, que a julio registraba un superavit de 0,2% del PBI, transite hacia un
déficit de 0,2% del PBI, en la medida en que Petroperu ejecute el pago de sus compromisos pendientes®,

Es importante destacar que el déficit fiscal del Pert (1,8% del PBI) se mantiene entre los mas bajos de las
economias comparables. Este resultado se ubica por debajo de lo que registraria Chile (2,0% del PBI),
paises con calificacién crediticia similar (3,3% del PBI), y por el promedio de América Latina (4,7% del PBI).

294 Mediante el Decreto de Urgencia N° 003-2026 se habilito un esquema de financiamiento privado de hasta US$ 2 000 millones
para asegurar la continuidad operativa de Petroperl. Estos recursos permitirian a la empresa atender obligaciones vencidas
asociadas a su operacién que habian sido postergadas ante sus restricciones de liquidez.
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Grafico n.° 140 Grafico n.° 141
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

No obstante, se debe sefalar que, en 2026, pese al crecimiento de los ingresos fiscales, estos se
mantendran por debajo de su nivel histérico, mientras que la rigidez del gasto reducira la
participacion de la inversion publica. En términos del PBI, los ingresos se ubicarian en 19,4%, nivel
inferior al promedio observado antes de la pandemia (20,4% del PBI entre 2011 y 2019) y muy por debajo
de las proyecciones para economias comparables de la region (29,9% del PBI) y de la OCDE (40,3% del
PBI), reflejo de problemas estructurales como el elevado incumplimiento tributario y la proliferacion de
iniciativas legislativas que erosionan la base imponible. Por el lado del gasto, la expansién del gasto
corriente ha desplazado gradualmente el espacio presupuestal para la inversién publica, cuya participacién
en términos del PBI se ubicara en 4,6%, su nivel més bajo de los ultimos afios (2024 y 2025: 4,9% del PBI).

Grafico n.° 142 Grafico n.° 143
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Es importante mencionar que, el largo historial de manejo fiscal prudente ha permitido que el pais
conserve su posicion fiscal favorable y acceso competitivo al mercado financiero, reflejo de las
fortalezas construidas a lo largo de mas de dos décadas. El marco macrofiscal implementado desde
2000 ha sostenido una gestion prudente de las finanzas publicas. Por ejemplo, a 2026, la deuda publica
mantendra un nivel prudente respecto a economias comparables (Peru: 29,3% del PBI; Emergentes: 77,2%
del PBI; ALC: 72,6% del PBI y Similar Calificacién crediticia: 58,3% del PBI). Asi, las fortalezas fiscales
actuales se traducen en tasas de interés relativamente bajas en los bonos soberanos del pais: a agosto de
2026, el riesgo pais se ubico en 107 pbs, por debajo de los 270 pbs de América Latina y los 220 pbs de las
economias emergentes. Esta misma fortaleza ha permitido mantener la calificacién crediticia dentro del
grado de inversién por parte de las tres principales agencias calificadoras, distinguiendo a Perl de pares
regionales con perfiles crediticios deteriorados. En esa linea, el FMI ha reconocido que el pais conserva
amortiguadores para hacer frente a choques adversos, entre ellos un nivel bajo de deuda publica y un
acceso favorable a los mercados de capital internacionales, los mismos que en el pasado permitieron
financiar la respuesta frente al Fenémeno El Nifio Costero de 2017 y a la pandemia de la COVID-19, y que
hoy nuevamente sostienen la capacidad de respuesta del pais ante el actual episodio de El Nifio.
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Grafico n.° 144
2026: Deuda publica
(% del PBI)
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Nota: Las proyecciones de Colombia, Chile y Pert corresponden a datos publicados por las fuentes oficiales de cada pais. Para
los demas paises y grupos corresponden a lo publicado en el World Economic Outlook 2026.
Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Colombia, Chile y México, y BCRP.

Grafico n.° 145 Grafico n.° 146
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1/ Corresponde al diferencial de Rendimientos del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG) para cada pais.
2/ Informacion a agosto de 2026. No incluye las perspectivas de calificacidn crediticia que mantienen los paises.
Fuente: BCRP, Reuters, Moody’s, Fitch, S&P.

Perspectivas para Perti de las cuentas fiscales en 2027

Para 2027, conforme a la senda de consolidacion fiscal establecida en el Decreto Legislativo N°
1621, el déficit fiscal se ubicaria en 1,4% del PBI, lo que representa una reduccion de 0,4 p.p.
respecto al afio previo. Respecto a los ingresos fiscales, se proyecta que crezcan 3,2% en 2027 (2026:
9,3% real) consistente con el dinamismo de la actividad econémica esperado para dicho afio (3,4% real) y
con una moderacion de los precios de exportacién, que pasarian de un incremento de 23,9% en 2026 a
una caida de 0,9% en 2027. Con ello, se ubicarian en 19,4% del PBI, por debajo de lo registrado en el
promedio histérico (2011-2019: 20,4% del PBI), por lo que se debe continuar fortaleciendo los ingresos
fiscales permanentes para atender las mayores necesidades de gasto. Asimismo, se espera que las
empresas publicas no financieras mantengan un resultado primario equilibrado (0% del PBI).

Por otro lado, el gasto no financiero se ubicaria en 19,1% del PBI en 2027, en linea con la senda de
consolidacién vigente. Ello implica un crecimiento de 1,7% real, tasa inferior a la registrada en los ultimos
afios (2024: 7,3% real; 2025: 3,6% real; 2026: 4,3% real), en un contexto de mayores obligaciones y
rigideces presupuestarias. En particular, el gasto corriente se reduciria hasta 14,1% del PBI, su nivel mas
bajo en la Ultima década (promedio 2015-2025: 15,7% del PBI), lo que exigird una contencion importante
frente a la tendencia reciente.
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Grafico n.° 147 Grafico n.” 148
Déficit fiscal del SPNF Gastos no financieros y gasto corriente del
(% del PBI) gobierno general
(% del PBI)
3,4 22 mmm Gasto no financiero (eje izq.) - 15,0
20,7 —o— Gasto corriente (eje der.)

19,9

20 4 19,4

19,1

2,2 r 14,5

1,4
P14, [ 140

) L

T T T 14 4 T T T t 13,5
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Por su parte, en 2027 la deuda publica se mantendria en 29,3% del PBI, en un nivel similar a 2026, y
en un rango prudente respecto a economias comparables. En linea con la trayectoria fiscal vigente,
Perl mantendria uno de los niveles de déficit fiscal més bajo entre economias emergentes (5,8% del PBI),
de laregion (4,0% del PBI) y de economias con similar calificacion crediticia (3,1% del PBI). En consistencia
con ello, la deuda publica se mantendria estable como producto del crecimiento nominal del PBI, cuya
contribucién permitiria compensar el impacto de los déficits fiscales moderados sobre el endeudamiento
publico. Asi, se proyecta que el pais siga conservando su posicién fiscal favorable, al tener niveles
prudentes de deuda bruta (29,3% del PBI) y deuda neta (23,0% del PBI), en relacién con economias
comparables, como el promedio de economias emergentes (deuda bruta: 80,2% del PBI; deuda neta:
49,7% del PBI), de América Latina (deuda bruta: 73,5% del PBI; deuda neta: 59,2% del PBI) y paises con
similar calificacion crediticia (deuda bruta: 58,3% del PBI; deuda neta: 33,8% del PBI).

Grafico n.° 149 Grafico n.° 150
2027: Déficit fiscal 2027: Deuda bruta y neta
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Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.
Proyecciones de las cuentas fiscales para Pert 2028-2030

Para el periodo 2028-2030, la consolidacion fiscal vigente requiere que el déficit fiscal se ubique en
1,0% del PBI, lo que implica una reduccion significativa de los niveles de gasto no financiero, en
medio de un contexto de creciente rigidez. Para dicho periodo, se proyecta que los ingresos fiscales
crezcan en promedio 3,4% real anual y se estabilicen en torno al 19,1% del PBI en promedio, en linea con
el dinamismo de la actividad econdmica y en un contexto de normalizacién de los precios de exportacion.
Considerando que, acorde al marco vigente que regula la trayectoria del déficit fiscal hacia sus niveles de
mediano plazo, este debera ubicarse en 1,0% del PBI a partir de 2028 y en adelante; el ajuste fiscal se
concentrara en el gasto no financiero, requiriendo que este converja gradualmente hasta 18,5% del PBI en
2030, creciendo 3,0% real en promedio anual, un ritmo inferior al observado en los Ultimos afios.

109



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

Grafico n.° 152
Ingresos y gastos no financiero del gobierno
general
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Grafico n.° 151
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1/ Para 2026-2030, segun lo establecido en el Decreto Legislativo N° 1621.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

En consistencia con la trayectoria del déficit fiscal establecida en el Decreto Legislativo N.° 1621 y
N.° 1276, la deuda publica se debe mantener por debajo de su parametro de mediano plazo (30,0%
del PBI). Como resultado del desempefio fiscal acorde con una trayectoria del déficit fiscal hacia sus niveles
de mediano plazo, la deuda debe converger a 27,7% del PBI hacia el 2030 (promedio 2028-2030: 28,3%
del PBI). Asi, se ubicara en niveles prudentes respecto a los promedios de economias emergentes
(promedio 2028-2030: 83,7% del PBI), pares de América Latina (promedio 2028-2030: 61,1% del PBI) y
economias con similar calificacién crediticia (promedio 2028-2030: 34,7% del PBI). No obstante, es
importante considerar que el pais permanece expuesto a diversos choques geopoliticos, climaticos, entre
otros, que podrian presionar al alza tanto el déficit fiscal como la deuda publica.

Grafico n.° 153
2025-2030: Deuda publica bruta

(% del PBI)
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cabe precisar que las proyecciones presentadas a lo largo de esta seccion se alinean al marco legal
vigente; sin embargo, las presiones estructurales y la mayor rigidez del gasto refuerzan la necesidad
de fortalecer el marco macrofiscal. Dicha trayectoria se enmarca en la senda de convergencia del déficit
fiscal establecida por el Decreto Legislativo N.° 1621 y en los parametros de mediano plazo del déficit y la
deuda publica regulados por el Decreto Legislativo N.° 1276. No obstante, la creciente rigidez en la
composicion del gasto, asi como otras debilidades estructurales resaltan la importancia de trabajar en
fortalecer de forma integral el marco macrofiscal. En ese sentido, tal como se detalla en el Recuadro n.° 5:
Mejoras estructurales al Marco Macrofiscal: reglas fiscales y otros elementos que contribuyan a la
credibilidad y sostenibilidad fiscal, se vienen evaluando mejoras al marco macrofiscal, entre ellas una
actualizacion de las reglas fiscales, orientadas a asegurar una trayectoria de convergencia creible y
sostenible en el tiempo. Dichas mejoras contemplan tanto una actualizacion de las reglas fiscales como el
fortalecimiento de otros elementos del marco, entre ellos los amortiguadores contraciclicos y los
mecanismos de control y transparencia.
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Estas presiones estructurales responden a un nivel de ingresos fiscales muy inferior al de otros
paises de laregion y a debilidades que aun restan eficiencia al gasto publico, por lo que se trabajara
tanto en el fortalecimiento de los ingresos como en la mejora de la eficiencia del gasto. En la
comparacién internacional, los ingresos fiscales del Peru se proyectan muy por debajo del promedio de
América Latina para el periodo 2028-2030 (19,1% frente a 30,0% del PBI), brecha que responde en gran
medida al elevado incumplimiento tributario y a otros problemas estructurales que erosionan la base
imponible. Por el lado del gasto, dicha rigidez, concentrada en remuneraciones y pensiones, ha limitado el
espacio disponible para la inversién publica. Frente a ello, se implementaran acciones orientadas a
fortalecer los ingresos fiscales permanentes mediante la reduccion del incumplimiento tributario y el
fortalecimiento de la administracion tributaria, asi como mejorar la calidad y eficiencia del gasto publico,
con énfasis en la inversion y las compras publicas, de manera que el espacio fiscal generado permita
sostener la provision de servicios publicos y ampliar la inversién publica. Para mayor detalle, ver la
Declaracion de Politica Fiscal

Principales desafios para la politica fiscal peruana

Las actuales perspectivas de la economia mundial?® han identificado un panorama de riesgos
globales de corto y mediano plazo que inciden directamente sobre el espacio fiscal disponible de
los paises. El conflicto en Medio Oriente generd un choque de oferta en los mercados de commodities que,
pese a moderarse tras el avance de la desescalada, mantiene los precios de la energia cerca de 25% por
encima de los niveles previos a la guerra; una reescalada del conflicto podria reactivar la volatilidad de
precios y presionar aun mas la inflacion mundial. A ello se suma la alta probabilidad de fenémenos
meteoroldgicos extremos vinculados a un episodio excepcionalmente intenso de El Nifio. A estos riesgos
de corto plazo, el envejecimiento poblacional y el menor crecimiento potencial constituyen presiones de
mediano y largo plazo. El aumento de la demanda de salud y pensiones puede elevar el gasto estructural,
mientras un menor crecimiento limita la expansion de las bases tributarias. Estas tendencias refuerzan la
necesidad de evitar compromisos permanentes sin financiamiento, mejorar la eficiencia del gasto y ampliar
de manera sostenible los ingresos publicos.

Ademas, en un entorno de tasas elevadas y un contexto de aumento generalizado de la deuda
publica, la prudencia fiscal resulta clave para evitar mayores deterioros en los costos de
financiamiento. Las tasas de interés de bonos soberanos de paises avanzados se mantienen en niveles
altos y no se prevé que reviertan en el corto plazo. Cabe sefialar que la relacion entre deuda y costos de
financiamiento no es lineal, dado que a medida que el nivel de deuda aumenta, los mercados tienden a
exigir mayores primas de riesgo de forma creciente. Segun el Banco Mundial (2026)2%, mientras que un
incremento de la deuda de 30% a 40% del PBI elevaria los spreads soberanos en alrededor de 36 pbs, un
aumento de 60% a 70% del PBI los incrementaria en cerca de 188 pbs. Asimismo, el Banco Mundial estima
que los spreads de las economias con calificaciones con grado especulativo son alrededor de 50% mas
sensibles a aumentos adicionales de deuda que los de economias con grado de inversién, mientras que
paises con una mayor proporcién de la deuda publica a corto plazo también registran un impacto
considerablemente mayor en los spreads ante incrementos de la deuda publica. Ello refuerza la importancia
de preservar la calificacion con grado de inversion, ademas de un nivel prudente de deuda publica junto
con una composicion adecuada de su perfil, lo que contribuira a preservar la fortaleza fiscal en un contexto
de multiples riesgos en el corto y mediano plazo.

295 FMI (julio de 2026). “World Economic Outlook Update: Global Economy in Crosscurrents of War and Technology”.
2% Banco Mundial (2026) - “Global Economic Prospects: June 2026”.
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Grafico n.° 154 Grafico n.° 155
Tasas de interés de bonos soberanos a 10 afos Impacto de incremento de la deuda en
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1/ Implica un incremento de la deuda publica en 1 p.p. del PBI.
Fuente: Banco Mundial y Bloomberg.

Esta dinamica se enmarca en un escenario donde la deuda publica mundial se ha elevado a niveles
histéricos y en trayectoria creciente influenciados por un incremento del resultado primario y los
costos de financiamiento. A su vez, este mayor endeudamiento ha incrementado el pago de intereses de
la deuda, generando una presion adicional sobre las cuentas fiscales que desplaza recursos hacia otros
usos del gasto publico, reduciendo el margen de maniobra fiscal. En 2020, el déficit fiscal mundial alcanzé
9,6% del PBI por las medidas de respuesta a la pandemia y, si bien se ha moderado desde entonces, se
proyecta que se mantenga en 5,1% del PBI en promedio entre 2026 y 2030. Asi, la deuda publica mundial
pasé de 77,9% del PBl en 2015 a 94,1% en 2025, y se proyecta que supere el 100% del PBI hacia 2030,
impulsada tanto por economias avanzadas, con niveles de endeudamiento estructuralmente mas altos,
como por economias emergentes, cuya deuda ha crecido a mayor ritmo relativo en la dltima década. Como
consecuencia, el pago de intereses de la deuda publica aument6 de 1,6% del PBI entre 2015y 2019 a2,5%
del PBI entre 2026 y 2030. A diferencia de otros componentes del gasto, el pago de intereses no puede
reducirse en el corto plazo sin incumplir obligaciones de deuda, lo que explica por qué su aumento desplaza
recursos que podrian destinarse a otros usos, como la inversion.

Grafico n.° 156 Grafico n.° 157
Deuda publica Pago de intereses de la deuda
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Fuente: FMI (WEO de abril de 2026).

Asi, las finanzas publicas del Peri se enfrentan a un entorno caracterizado por desafios
estructurales que ejercen crecientes presiones sobre la sostenibilidad fiscal, asociados a la
desaceleracion del crecimiento econémico global, el envejecimiento poblacional, la mayor
exposicion a desastres naturales y el endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales. En particular, el menor crecimiento econémico mundial observado en las Ultimas décadas
(2000-2008: 4,2% vs 2026-2030: 3,2%) limita la capacidad de generar ingresos fiscales permanentes. En
el caso peruano, esta tendencia se traduce en un menor crecimiento promedio, de 5,5% en el periodo 2000-
2008 a 3,3% en el periodo 2026-2030, una reduccién mas marcada que lo esperado en economias
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emergentes y de América Latina. Al mismo tiempo, el envejecimiento poblacional incrementa las presiones
permanentes sobre el gasto publico, especialmente en salud y pensiones, que en el caso peruano se refleja
en un porcentaje de adultos mayores respecto de la poblacién total que se duplicé entre 2000 (4,9%) y
2025 (10,5%). Por otro lado, la mayor frecuencia de eventos climaticos severos, que en América Latina y
el Caribe habria pasado de 46 episodios en la década de 1990-2000 a 76 en el periodo 2021-2025, implica
una mayor demanda de recursos para la atencién de emergencias, la reconstruccién y el desarrollo de
infraestructura. A ello se suma un contexto internacional de tasas de interés mas elevadas, que encarece
el financiamiento y reduce el espacio fiscal disponible. En conjunto, estos factores refuerzan la necesidad
de fortalecer los ingresos permanentes, mejorar la eficiencia del gasto publico y preservar la sostenibilidad
de las finanzas publicas en el mediano y largo plazo.

Esqueman.® 2

Desafios estructurales para la politica fiscal

Menos crecimiento mundial’ Envejecimiento poblacional? Recurrencia de desastres — ALC3
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1/ Para los promedios de Mundo, Emergentes y ALC considera las cifras del WEO de abril 2026.

2/ Cifras publicadas por Naciones Unidas en sus perspectivas de poblacién Mundial 2024. Para Per(, corresponde a informacion
del INEI

3/ Corresponde a la cantidad de desastres geofisicos, meteorolégicos, hidroldgicos y climatologicos.

Fuente: FMI, Naciones Unidas, Cepal, Bloomberg, INEI, BCRP.

Frente a mayores niveles de deuda, el aumento de los costos de endeudamiento y la incertidumbre
externa, el FMI?’ recomienda que los paises prioricen la recomposicion del espacio fiscal mediante
el fortalecimiento de ingresos permanentes, mayor eficiencia del gasto y el fomento de ahorros
fiscales. En general, diversos organismos internacionales coinciden en que una consolidacion fiscal creible
se debe sustentar en medidas duraderas de ingresos fiscales, el fortalecimiento de la administracién
tributaria y la reasignacion de recursos hacia prioridades que impulsen el crecimiento, como infraestructura,
competencias laborales y proteccion social bien focalizada. Esto cobra particular relevancia frente a las
medidas fiscales que muchos paises han desplegado para amortiguar el impacto de la guerra en Medio
Oriente, las cuales deberian ser temporales, estar focalizadas en los hogares vulnerables y retirarse
conforme los precios de la energia se normalicen. En esa linea, también se recomienda que las economias
que perciben ingresos extraordinarios por el alza de precios de materias primas deberian evitar un gasto
prociclico y, en su lugar, recomponer los ahorros fiscales dentro de un marco fiscal creible de mediano
plazo compatible con la sostenibilidad de la deuda.

De cara al futuro, diversos organismos internacionales coinciden en que una consolidacion fiscal
creible exige un fortalecimiento integral de las cuentas publicas, que abarque tanto la disciplina en
la aprobacion de nuevo gasto como la gestion prudente de los ingresos extraordinarios. En esa
linea, resulta prioritario contener la expansion de compromisos rigidos de gasto y frenar la continua
aprobacién de iniciativas legislativas que erosionan las cuentas fiscales, evitando ademas que los ingresos
extraordinarios se traduzcan en gasto permanente. Asimismo, sera relevante fortalecer los amortiguadores
fiscales en periodos favorables de precios y mantener disciplina fiscal. Recomponer este margen de
maniobra y anclar las expectativas mediante un marco fiscal s6lido resulta indispensable para mantener un
riesgo pais acotado, evitar mayores costos de financiamiento y asegurar la capacidad de respuesta del
Estado ante futuros choques climaticos o energéticos globales.

297 EMI (julio de 2026). “World Economic Outlook Update: Global Economy in Crosscurrents of War and Technology”.
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Cuentas fiscales estructurales 2026-2030

En términos estructurales, se estima que el déficit fiscal se ubicaria en 2,9% del PBI potencial en
2026 e ira convergiendo gradualmente hasta el 1,0% del PBI al 2030, una vez que se disipe el efecto
ciclico de los altos precios de commodities. Considerando el contexto favorable, en el cual los precios
de las materias primas se encuentran por encima de sus niveles potenciales, los ingresos fiscales
observados seran mayores a sus niveles estructurales (observados: 19,2% del PBI entre 2026 y 2030 vs.
estructurales: 18,5% del PBI potencial entre 2026 y 2030). Hacia el mediano plazo, se prevé que la brecha
entre ingresos observados y estructurales se reduzca progresivamente ante la convergencia de la actividad
economica a su nivel potencial y que el efecto ciclico se disipe en el horizonte de proyeccion. Con ello, los
ingresos estructurales tenderan a igualar a los ingresos observados y el déficit estructural convergeria a
1,0% del PBI potencial en 2030.

Gréfico n.° 158 Grafico n.° 159
Déficit fiscal observado y estructural del SPNF Ingresos observados y estructurales del
(% del PBI'y del PBI potencial) gobierno general
(% del PBI y del PBI potencial)
2,9 mObservados (% del PBI) mEstructurales (% del PBI potencial) m Observados (% del PBI)  m Estructurales (% del PBI potencial)

19,4 19,4 191

19,1 19,1 19,1

2026 2027 2028 2029 2030 2026 2027 2028 2029 2030
1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizo la metodologia vigente aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016-
EF/15, en concordancia con lo dispuesto en el numeral 10.2 del articulo 10 del Decreto Legislativo N°1276. Se excluyen ingresos
extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Tablan.®° 8
Resumen de las cuentas fiscales — Sector Publico No Financiero
(Millones de S/, var. % real anual, % del PBI)

Promedio
2026 2027 2028 2029 2030 2027-2030

l. Ingresos del Gobierno General 261 610 276 363 289 641 306 664 324 859 299 382
Var. % real 9,3 3,2 2,7 3,8 3,8 3,4
% del PBI 19,4 19,4 19,1 19,1 19,1 19,1
Ingresos estructurales del Gobierno General’ 246 810 263 856 277 337 295 310 324 859 290 341
% del PBI potencial 18,3 18,4 18,3 18,4 19,1 18,56

Il. Gasto No Financiero del Gobierno General 261 653 272 364 279 821 296 834 315732 291 188
Var. % real 4,3 1,7 0,7 4,0 4,2 2,6
% del PBI 19,4 19,1 18,5 18,5 18,5 18,6
2.1. Gasto Corriente 192 268 201 111 205 930 214 436 223 238 211179
Var. % real 6,7 2,2 0,3 2,1 2,0 1,6
% del PBI 14,3 14,1 13,6 13,3 13,1 13,5
2.2. Gasto de Capital 69 385 71 253 73 890 82 399 92 494 80 009
Var. % real -1,7 0,3 1,6 9,3 10,0 53
% del PBI 5,2 5,0 4,9 5,1 54 5,1

lll. Resultado Primario de Empresas Publicas -2 333 -597 738 1099 1559 700
% del PBI -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

IV. Resultado Primario (I - Il + Ill) -2 376 3402 10 559 10 929 10 686 8 894
% del PBI -0,2 0,2 0,7 0,7 0,6 0,6

V. Intereses 21272 23 685 26 029 27 342 28 517 26 393
% del PBI 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

VI. Resultado Econémico del SPNF (IV - V) -23 648 -20 282 -15 470 -16 413 -17 831 -17 499
% del PBI -1,8 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1

Resultado Econémico Estructural ! -38 448 -32789 =27 775 -27 768 -17 831 -26 541
% del PBI potencial -2,9 -2,3 -1,8 -1,7 -1,0 -1,7

VII. Deuda Publica del SPNF 394 372 418 054 438 443 454 856 472 687 446 010
% del PBI 29,3 29,3 28,9 28,3 27,7 28,6

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

Vale mencionar que, las cifras estructurales deben ser consideradas como referenciales debido a que se
han identificado espacios significativos de mejora en la metodologia vigente. En particular, se requiere
revisar el calculo del PBI potencial, los precios tendenciales de las materias primas y las elasticidades de
ingresos, considerando los cambios estructurales posteriores a la pandemia. No obstante, cualquier
modificacion debera seguir el proceso normativo correspondiente.

Recuadro n.° 7: Actualizacién de la metodologia de calculo del resultado econémico estructural

Garantizar la consistencia del Resultado Econdmico Estructural (REE) es fundamental para
evaluar adecuadamente la posicion fiscal del pais y orientar la conduccion de la politica fiscal de
mediano plazo. Esta medida permite distinguir qué parte del resultado fiscal observado responde a
factores transitorios o ciclicos, asociados a la evolucion de la actividad econdmica y de los precios de
materias primas, y qué parte refleja la situacion subyacente de las finanzas publicas. De esta manera, el
REE constituye una referencia técnica clave para promover un manejo contraciclico de la politica fiscal,
preservar la sostenibilidad fiscal y fortalecer la calidad de las decisiones econdmicas.

La metodologia vigente, aprobada en 2016, ha contribuido a institucionalizar el célculo de las
cuentas fiscales estructurales. Sin embargo, los choques excepcionales registrados en los
ultimos afios han evidenciado la necesidad de revisar sus principales insumos y parametros. En
particular, la pandemia de la COVID-19 y la elevada volatilidad de los precios internacionales de materias
primas han introducido distorsiones que podrian afectar la estimacién del PBI potencial, los precios
tendenciales de exportacion y las elasticidades utilizadas en el ajuste ciclico de los ingresos fiscales. En
ese contexto, la actualizacion metodologica del REE forma parte de un proceso de mejora continua
orientado a preservar su consistencia, prudencia y credibilidad, en linea con las buenas préacticas
internacionales y con experiencias recientes de paises de la region.
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Limitaciones identificadas en la metodologia vigente

El calculo del REE necesita la estimacion de los componentes tendenciales o de largo plazo de
los ingresos fiscales. Para ello, la metodologia vigente requiere estimar el PBI potencial, los precios
tendenciales de exportacién asociados a mineria e hidrocarburos, asi como las elasticidades que
vinculan los ingresos fiscales con sus principales determinantes macroecondmicos. Estos insumos son
centrales para aislar los efectos ciclicos o transitorios de la recaudacion observada y obtener una medida
mas estable de los ingresos estructurales.

Sin embargo, la experiencia reciente evidencia que estos insumos requieren una revision técnica.
En primer lugar, la metodologia vigente no incorpora un tratamiento diferenciado para choques
excepcionales como la pandemia de la COVID-19, lo que puede distorsionar la estimacién del PBI
potencial y del ciclo econdmico. En segundo lugar, el calculo de los precios tendenciales de materias
primas podria recoger de manera persistente episodios de alta volatilidad o picos prolongados en las
cotizaciones internacionales, afectando la estimacién de los ingresos estructurales de mineria e
hidrocarburos. Finalmente, las elasticidades utilizadas en el ajuste ciclico requieren actualizacion para
incorporar informacion reciente y reflejar con mayor precisién la relacién entre actividad economica,
precios de exportacion y recaudacion fiscal.

En ese contexto, el MEF viene evaluando una actualizacién de la metodologia del REE orientada
a fortalecer la estimacion de los ingresos estructurales y corregir las principales limitaciones
identificadas. La revision se concentra en tres insumos centrales del ajuste ciclico: el PBI potencial, los
precios tendenciales de materias primas y las elasticidades de los ingresos fiscales. Estos componentes
son determinantes para distinguir con mayor precision entre factores transitorios y permanentes de la
recaudacion, asi como para reforzar la prudencia y credibilidad del REE como referencia de politica
fiscal.

Propuesta de actualizacion metodoldgica
o PBI potencial

En el caso del PBI potencial, la propuesta en evaluacion busca fortalecer la estimacion del
componente de largo plazo de la economia mediante una combinacién de filtro multivariado y
funcioén de produccion. El filtro multivariado incorpora informacion de términos de intercambio, PBI real
e inflacion, lo que permite recoger distintas dimensiones de la economia y distinguir con mayor precision
si un choque tiene efectos transitorios 0 modifica la trayectoria de largo plazo. Esta mejora no solo
permitiria corregir las distorsiones generadas por la pandemia de la COVID-19, sino también dotar al
modelo de una mayor capacidad para absorber futuros choques de magnitud similar y reflejar de manera
mas consistente sus efectos sobre el ciclo econémico y el producto potencial. De manera
complementaria, el enfoque de funcién de produccidn preservaria una base tedrica sdlida, al vincular el
PBI potencial con la evolucién de sus determinantes fundamentales, como la productividad, el stock de
capital y la fuerza laboral ajustada por capital humano. La integracién de ambos métodos se aplica de
forma secuencial: en los dos primeros afios del periodo de proyeccion (t y t+1), el nivel tendencial del
PBI se estima con el filtro multivariado; mientras que para los afios siguientes (t+2 a t+4), la proyeccion
se construye con la tasa de crecimiento de largo plazo derivada de la funcién de produccion.

Los resultados preliminares sugieren que esta aproximacion permitiria corregir la subestimacion del nivel
tendencial del PBI observada en el periodo previo a la pandemia y obtener una trayectoria del ciclo
econdmico mas consistente con otras estimaciones de referencia. Asimismo, permitiria identificar una
caida del nivel potencial durante 2020 y una recuperacion posterior mas gradual, evitando que eventos
extraordinarios generen distorsiones persistentes en la medicién de la capacidad productiva de la
economia.
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e Precios tendenciales de materias primas

En el caso de los precios tendenciales de materias primas, se plantea utilizar una media movil
hacia atras con una ventana de 15 afios para estimar el componente de largo plazo de los precios
de exportacion de mineria e hidrocarburos. Esta alternativa se sustenta en la evidencia de que los
precios de materias primas presentan ciclos mas prolongados que los del PBI real, simplificaria el calculo
respecto de la metodologia vigente y reduciria la influencia de supuestos ad hoc en la estimacion del
nivel tendencial. Los resultados preliminares sugieren que esta aproximacion generaria niveles
tendenciales inferiores a los obtenidos con la metodologia vigente, lo que contribuiria a una estimacién
mas prudente de los ingresos estructurales de mineria e hidrocarburos. Con ello, se mitigaria el riesgo
de incorporar de manera persistente episodios de precios excepcionalmente altos y se fortaleceria la
consistencia del REE.

o Elasticidades de los ingresos fiscales

Para las elasticidades de los ingresos fiscales, la propuesta en evaluacion busca actualizar los
parametros utilizados en el ajuste ciclico, a fin de reflejar mejor la relaciéon actual entre la
recaudacion, la actividad econdmica y los precios de exportacion. Para los ingresos mineros, la
propuesta plantea un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) que incorpora la
actividad del sector y emplea una identificacién no recursiva, asumiendo que los ingresos no responden
contemporaneamente a los precios de exportacion. Para el sector hidrocarburos, se utiliza un modelo
SVAR analogo con identificacion recursiva. En tanto, para la elasticidad ingresos corrientes-PBI, se
establece un modelo VAR con bloque exdgeno que evalua las tasas de crecimiento del IPX, el gasto
corriente y de capital real, el PBI y los ingresos corrientes reales. Cabe precisar que los tres modelos
incluyen variables dummies para mitigar los valores extremos de la pandemia. Los resultados
preliminares sugieren elasticidades superiores a la unidad para los ingresos mineros y de hidrocarburos
respecto a sus precios de exportacién, mientras que la elasticidad ingresos-PBI resulta inferior a 1,36, lo
que demuestra que estos parametros fluctiian en el tiempo y requieren revisién periddica.

Proximos pasos para actualizar la metodologia

ElI MEF continuara evaluando técnicamente la actualizacion metodoldgica del REE, con el objetivo
de fortalecer su consistencia como referencia para la conduccion de la politica fiscal. Los
resultados presentados son preliminares y forman parte de un proceso de revisidn que requiere
validacion rigurosa antes de cualquier ajuste formal. Concluida dicha evaluacién, los eventuales cambios
metodologicos se formalizaran mediante los mecanismos institucionales y legales correspondientes, con
participacion de expertos independientes y una comunicacion transparente, en linea con lo dispuesto en
el Decreto Legislativo N° 1276 que aprueba el Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal.
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4.2. INGRESOS

En 2026, los ingresos fiscales 28 registrarian una tasa de crecimiento de 9,3% real, impulsados
principalmente por un contexto externo favorable, reflejado en los elevados precios de exportacion y el
mayor dinamismo de la actividad econdmica interna. No obstante, a pesar del panorama macroeconémico
favorable, los ingresos alcanzarian el 19,4% del PBI, nivel inferior al promedio proyectado para América
Latina (29,9% del PBI) y la OCDE (40,3% del PBI)?%. Este bajo nivel evidencia problemas estructurales
como el alto incumplimiento tributario (9,0% del PBI en 2025%%), la elevada informalidad, la coexistencia de
regimenes y tratamientos tributarios diferenciados que reducen las bases imponibles y generan complejidad
y distorsiones en el sistema tributario, entre ofros. En consecuencia, incluso en un contexto externo
favorable, persisten limitaciones para generar mayores ingresos permanentes, lo que refuerza la necesidad
de avanzar, en el corto plazo, en la simplificacién y mejora del disefio tributario, la optimizacion de los gastos
tributarios, la ampliacion y proteccion de la base tributaria, y la contencion de leyes con impacto fiscal
negativo. Asimismo, se deberan sostener los esfuerzos para reducir el incumplimiento de las obligaciones
tributarias y modernizar la administracion tributaria, cuyos resultados se materializarian progresivamente
en el mediano plazo. En 2027, se preveé que los ingresos continuarian expandiéndose (3,2% real), aunque
a un ritmo mas moderado, en un contexto de normalizacion de las condiciones externas y de disipacion de
factores puntuales que impulsaron el crecimiento del afio previo. Entre 2028 y 2030, los ingresos crecerian
en promedio 3,4% real y se estabilizarian en torno al 19,1% del PBI, en linea con el dinamismo del PBI
(4,0% real en promedio), y con los precios de exportacion (-0,1% en promedio) que, a pesar de su
normalizacion, sequiran en niveles elevados.

Perspectivas de los ingresos fiscales en 2026

Entre enero y julio de 2026, los ingresos fiscales crecieron 14,1% real*"!, impulsados en gran medida
por los elevados precios de exportacion de las materias primas y favorecidos también por el
dinamismo de la actividad econémica. Estos factores impulsaron de manera transversal la recaudacion,
en particular del Impuesto a la Renta (IR) de tercera categoria (31,7% real) y del IGV interno (10,6% real),
que en conjunto explicaron mas de la mitad del incremento de los ingresos del gobierno general. A nivel
sectorial, la expansién de los precios de exportacion de las materias primas (IPX: 34,8%3%2) acentud la
recaudacion de los tributos internos del sector mineria (73,2% real), asi como de las regalias mineras y
GEM?30%3 (96,3% real). Junto con el dinamismo del PBI, los elevados precios de exportacion también
respaldaron la recaudacion de otros sectores, como comercio (17,0% real). Por su parte, las mayores
importaciones FOB impulsaron la recaudaciéon de las cuentas aduaneras®* que crecieron 6,5% real,
aunque este efecto fue atenuado por el menor tipo de cambio (-6,9%). A ello se sumaron factores puntuales,
como las transferencias extraordinarias de utilidades de entidades publicas al Tesoro Publico, que
ascendieron a S/ 3 409 millones®%, frente a S/ 994 millones en el mismo periodo en 2025.

298 | os ingresos fiscales presentados en esta seccion corresponden a los ingresos del gobierno general, que comprenden los
ingresos corrientes tributarios y no tributarios de los tres niveles de gobierno y los ingresos de capital.

299 World Economic Outlook (April 2026). “Global Economy in the Shadow of War”.

300 Considera el incumplimiento tributario del IR de tercera categoria (6,1% del PBI) y del IGV (2,9% del PBI) estimado por la Sunat.
301 Consistente con la informacion publicada en la Nota Semanal N° 31-2026 del BCRP.

302 Considera el avance del IPX entre enero y junio de 2026.

303 Gravamen Especial a la Mineria.

304 Considera la recaudacion del IGV e ISC importado, aranceles, Impuesto al Rodaje aduanero, entre otros tributos aduaneros.
305 Entre enero y julio de 2026, las entidades publicas transfirieron al Tesoro Publico un total de S/ 3 409 millones, de los cuales S/
1 648 millones correspondieron al BCRP, S/ 795 millones a las empresas bajo el ambito de FONAFE y S/ 966 millones al Banco
de la Nacion.
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Grafico n.° 160 Grafico n.° 161
Ingresos del gobierno general a julio de 2026 Tributos internos del gobierno central
(Var. % real acumulada y contribucion en p.p.) (Var. % real acumulada y contribucién en p.p.)
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1/ Gravamen Especial a la Mineria.

2/ Incluye los pagos a cuenta del IR de personas naturales y de personas juridicas, a excepcion del IR de tercera categoria, la
regularizacion del IR, el IGV importado, ISC, multas, fraccionamientos, contribuciones sociales y otros ingresos tributarios y no
tributarios de los tres niveles de gobierno, asi como los ingresos de capital.

3/ Considera los sectores agricultura, pesca, manufactura, intermediacion financiera y otros servicios.

Fuente: BCRP, Sunat y MEF.

El crecimiento de los ingresos estuvo sustentado en la recaudacion tributaria, que aumenté 13,5%
real, impulsada por impuestos clave como el IR (15,1% real) y el IGV (9,1% real). En el caso del IR, el
crecimiento respondi6 tanto a los mayores pagos a cuenta (20,6% real) como al elevado nivel de
regularizacion. Los pagos a cuenta fueron favorecidos por las altas cotizaciones de los commodities y el
dinamismo del PBI, lo que impuls6 la recaudacion del IR de personas naturales (11,9% real) y de personas
juridicas (25,1% real). En particular, destaco el aumento del IR de tercera categoria (31,7% real),
concentrado en los sectores de mineria, comercio e intermediacién financiera. Asimismo, la regularizacion
del IR alcanzé el 1,1% del PBI anualizado, como resultado del desempefio empresarial en 2025, y se
mantuvo en un nivel similar al registrado el afio previo. Por su parte, el IGV crecié 9,1% real, impulsado
tanto por su componente interno (10,6% real) como por el importado (6,9% real). EI IGV intemo fue
favorecido por el dinamismo de la demanda interna y por el repunte de los precios de los metales, que se
reflejé principalmente en la recaudacion de los sectores comercio, mineria y manufactura. En tanto, el IGV
importado estuvo explicado por el crecimiento de las importaciones FOB, aunque fue atenuado por la caida
del tipo de cambio (-6,9%).

Grafico n.° 162 Grafico n.° 163
Pagos a cuenta del IR de tercera categoria, por IGV interno, por sectores
sectores (Var. % real acumulada y contribucion en p.p.)
(Var. % real acumulada y contribucién en p.p.)
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1/ Considera el sector agropecuario, pesca, hidrocarburos, manufactura, construccion y otros servicios.
2/ Considera el sector agropecuario, pesca, hidrocarburos, construccién y otros servicios.
Fuente: Sunat.

Por su parte, los ingresos no tributarios crecieron 14,6% real a julio de 2026, impulsados
principalmente por las mayores transferencias de utilidades de entidades publicas al Tesoro
Publico, en un contexto macroeconomico favorable. Dichas transferencias aumentaron 231,8% real,
reflejando las utilidades obtenidas durante 2025 y, ademas, el registro de algunos pagos que el afio previo
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se registraron en meses posteriores. También contribuyeron los mayores ingresos por regalias mineras y
Gravamen Especial a la Mineria, que crecieron 28,2% real, favorecidos por el incremento del precio del
cobre de 38,7% en el 152026. A ello se sum¢ el crecimiento de las contribuciones sociales, que aumentaron
4,9% real, en linea con el dinamismo de la actividad econémica y del empleo formal.

Con ello, hacia el cierre de 2026, los ingresos fiscales continuarian en una senda de crecimiento,
impulsados por los elevados precios de exportacion de materias primas y el mayor dinamismo de
la actividad econémica. Los ingresos del gobierno general crecerian 9,3% real y alcanzarian el 19,4% del
PBI al cierre de 2026. Este desempefio estaria explicado principalmente por el favorable contexto externo,
reflejado en un crecimiento importante del IPX (23,9%), que favoreceria los ingresos asociados a recursos
naturales, los cuales aumentarian de 1,8% del PBI en 2025 a 2,5% del PBI en 2026. Asimismo, los ingresos
estarian favorecidos por el crecimiento de la actividad econdmica (3,4% real), el mayor dinamismo de las
importaciones (18,2%) y exportaciones (24,2%). A ello se sumarian el efecto de las medidas tributarias
implementadas en afios anteriores, como la aplicacion del IGV e ISC a plataformas digitales3%. La
proyeccién también incorpora los resultados de la Campafia de Renta3", que reflejaron el sélido
desempefio de las utilidades empresariales obtenidas en 2025, y otros factores puntuales como las
transferencias de utilidades de entidades publicas al Tesoro Publico, que ascenderian a S/ 3,7 mil millones
en 2026.

Grafico n.° 164 Grafico n.° 165
Ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general
(Var. % real anual) (% del PBI)
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1/ Considera la recaudacién del IR de tercera categoria, la regularizacion del IR y regalias del sector mineria e hidrocarburos, asi
como el [EM y GEM.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

A nivel de componentes, la recaudacion tributaria del gobierno central creceria 10,4% real en 2026,
impulsada principalmente por el desempefio del Impuesto a la Renta (IR) y del IGV, que explicarian
la mayor parte del incremento previsto. En el caso del IR, la recaudacion aumentaria 11,9% real,
favorecida por los mayores pagos a cuenta y el importante nivel de ingresos por regularizacion de la
Camparfia de Renta 2025. Los pagos a cuenta crecerian 15,0% real, impulsados por el IR de personas
naturales, respaldado por el dinamismo del PBI y del empleo, y por el IR de personas juridicas, favorecido
por los elevados precios de exportacion. En particular, el IR de tercera categoria creceria 25,0% real,
explicado por los mayores pagos de los sectores mineria y comercio. Asimismo, la regularizacion del IR
alcanzaria el 1,0% del PBI, reflejando las mayores utilidades empresariales de 2025 y manteniéndose en
un nivel similar al del afio previo, pese a que dicho resultado estuvo acentuado por pagos extraordinarios®.
Por su parte, el IGV creceria 9,5% real, impulsado por el dinamismo de la demanda interna, la expansién
de las importaciones y el efecto de medidas tributarias implementadas en afios anteriores. En particular, el
IGV interno aumentaria 9,9% real, mientras que el IGV importado creceria 9,0% real, favorecido por el
mayor volumen de importaciones, aunque atenuado por la caida esperada del tipo de cambio. Finalmente,

306 Medidas aprobadas a través del Decreto Legislativo N° 1623 y 1644, publicado en el Diario Oficial El Peruano el 4 de agosto y
13 de setiembre de 2024, respectivamente.

307 La mayor parte de la regularizacion del IR se recauda en la Campafia de Renta Anual, cuya recaudacion se concentra en el
primer semestre de cada afio.

308 En abril de 2025 la regularizacion del IR registré pagos extraordinarios por S/ 2,2 mil millones (0,2% del PBI) asociados a la
venta de activos de una empresa del sector eléctrico.
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el Impuesto Especial a la Mineria (IEM) registraria un crecimiento significativo de 65,4% real, en linea con
las mayores cotizaciones del cobre y del oro observadas desde el cuarto trimestre de 20253,

Grafico n.° 166 Grafico n.° 167
IR de tercera categoria e IGV interno IR de tercera categoria, por sectores
(Var. % real anual) (Var. % real anual y contribucién real)
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Fuente: Sunat y proyecciones MEF.

Por el lado de los ingresos no tributarios, estos crecerian 5,1% real, impulsados por el entorno
externo favorable, el dinamismo de la actividad econémica y las transferencias de utilidades de
entidades publicas. Los elevados precios de exportacion de metales y el mayor valor de las exportaciones
mineras favorecerian el incremento de las regalias mineras, que crecerian 60,9% real. A su vez, el mayor
nivel de actividad econémica y del empleo formal sostendria el crecimiento de las contribuciones sociales,
que aumentarian 4,2% real. Asimismo, la proyeccion incorpora transferencias extraordinarias de utilidades
de entidades publicas al Tesoro Publico por S/ 3,7 mil millones, monto superior al registrado en 2025, de
S/ 2,6 mil millones.

Tablan.°9
Ingresos del gobierno general
(% del PBI)
Ingresos del gobierno general

l. Ingresos tributarios 14,4 13,0 16,1 16,9 14,8 14,4 14,8 15,3
A. Gobierno central 14,0 12,7 157 16,6 145 140 144 149
1. Impuesto a la renta 5,6 52 6,2 7,3 6,2 5,9 6,5 6,8
2. 1GV 8,0 7,5 8,8 9,3 8,2 8,0 7,8 8,0
3.18C 1,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
4. Aranceles 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
5. Otros’ 15 12 18 15 14 14 16 15
6. Devoluciones -2,3 -2,3 -2,2 2,7 -2,4 -2,2 -2,4 -2,3
B. Gobiernos locales 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
II. Ingresos no tributarios 4,8 4,4 4,6 4,8 4,6 4,3 4,2 4,1
2.1. Regalias y GEM? 0,6 0,4 1,0 1,0 0,7 0,6 0,6 0,7
2.2. Contribuciones sociales 2,2 2,2 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
2.3. Otros® 2,1 1,8 1,5 1,8 20 1,8 1,8 1,7
lll. Ingresos de capital 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1

1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.

2/ Gravamen Especial a la Mineria.

3/ Principalmente recursos directamente recaudados, otros ingresos del Tesoro Publico, entre ofros.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Pese al importante crecimiento previsto para 2026, los ingresos fiscales seguirian rezagados frente
a niveles histoéricos y a los estandares internacionales, reflejando restricciones estructurales como

309 El |EM se determina y paga trimestralmente sobre la utilidad operativa de los titulares de la actividad minera. En ese sentido, la
recaudacion proyectada para 2026 incorpora el efecto de las mayores utilidades generadas por el incremento de las cotizaciones
del cobre y del oro observado desde el cuarto trimestre de 2025.
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el elevado incumplimiento tributario; la alta informalidad; baja digitalizacion e inclusion financiera;
y un conjunto de medidas legislativas con alto costo fiscal que reducen la base imponible. Estas
limitaciones muestran que, aun en un contexto externo favorable, el sistema tributario no logra transformar
plenamente las bases imponibles en ingresos permanentes, lo que refuerza la necesidad de avanzar en
una agenda de medidas para fortalecer la capacidad recaudatoria y asegurar finanzas publicas sostenibles.

Recuadro n.° 8: Ingresos fiscales en el Peri: diagnostico y agenda para su fortalecimiento

En 2026, los ingresos fiscales registrarian un crecimiento importante. No obstante, pese al
entorno macroeconomico favorable, la recaudacion no lograria reflejar plenamente el repunte de
sus principales determinantes y se mantendria por debajo de los niveles registrados en periodos
previos con condiciones econémicas similares. Los ingresos fiscales aumentarian 9,3% real y
alcanzarian el 19,4% del PBI, en un contexto en el que el indice de precios de exportacion (IPX) se
ubicaria en 247 (2007=100), su méximo historico. A pesar de ello, los ingresos serian inferiores en 0,9
p.p. del PBI al promedio de los ultimos 20 afios (20,3% del PBI) y en 2,5 p.p. al registrado entre 2010 y
2014 (21,9% del PBI), periodo también caracterizado por precios favorables de las materias primas. Asi,
si bien las condiciones macroecondmicas previstas contribuirian al crecimiento de la recaudacion, no
serian suficientes para recuperar los niveles alcanzados en episodios anteriores, evidenciando
restricciones estructurales en la generacién de ingresos permanentes.

Asimismo, los ingresos fiscales de Peru continuarian ubicandose por debajo de los niveles
previstos para economias comparables y de los promedios de América Latina y el Caribe y la
OCDE. En 2026, los ingresos del gobierno general serian equivalentes al 19,4% del PBI, nivel inferior al
proyectado para economias comparables como Chile (23,6% del PBI) y Colombia (27,9% del PBI), asi
como para el promedio de paises de América Latina (29,9% del PBI) y de la OCDE (40,3% del PBI) 3'°.
Si bien estas comparaciones deben interpretarse considerando las diferencias economicas e
institucionales entre paises, muestran que el Perl dispone de una base de ingresos relativamente
reducida para financiar de manera sostenida las politicas de Estado.

Grafico n.° 168 Grafico n.° 169
Ingresos del gobierno general e IPX Ingresos del gobierno general
(% del PBI e indice 2007=100) (% del PBI)
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ALC: América Latina y el Caribe. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.
1/ Considera el promedio simple de los 38 paises miembros de la OCDE.
Fuente: FMI, BCRP, MEF y proyecciones MEF.

La baja recaudacion fiscal responde a restricciones estructurales que limitan la capacidad del
sistema tributario para captar las bases imponibles existentes y transformar el crecimiento
econdmico en ingresos permanentes. Entre ellas destaca el elevado incumplimiento del IGV y del IR,
que en 2025 habria ocasionado una pérdida de ingresos superior a S/ 100 mil millones, equivalente a
9,0% del PBI, evidenciando que una parte importante de la actividad econdmica no se traduce en
recaudacion efectiva. A ello se suman i) la proliferacion de medidas legislativas que otorgan beneficios
y tratamientos tributarios que reducen las bases imponibles, amplian los gastos tributarios y elevan la

310 World Economic Outlook (April 2026). “Global Economy in the Shadow of War”.
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complejidad del sistema; ii) los altos niveles de informalidad; iii) las limitaciones en el uso y
aprovechamiento de informacion digital; iv) la baja inclusion financiera; y v) la débil cultura de
cumplimiento. Por ello, la agenda para fortalecer los ingresos permanentes debera priorizar la reduccion
del incumplimiento y el fortalecimiento de la administracion ftributaria, complementados con la
simplificacién de los regimenes del IR, la mejora del disefio del sistema y la optimizacion de los gastos
tributarios, sin incrementar las tasas generales.

Grafico n.° 170 Esqueman.® 3
Incumplimiento tributario, 2025 Otros factores que reducen los ingresos
(% del PBI 'y millones de S/) fiscales
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Fuente: SunatyMEF.

En este contexto, existe espacio para implementar un conjunto de medidas tributarias orientadas
a fortalecer la progresividad y eficiencia del sistema, lo que a su vez permitiria mejorar su
capacidad para reflejar plenamente el dinamismo econdmico interno y el contexto externo
favorable. En esta linea, se deberan implementar medidas orientadas a la:

o Reduccién del incumplimiento tributario

La reduccion del incumplimiento del IGV y del IR debera constituir el eje central de la estrategia
para fortalecer los ingresos fiscales permanentes, sin modificar las tasas tributarias vigentes.
Considerando que la pérdida de ingresos asociada al incumplimiento de ambos impuestos ascendié al
9,0% del PBI en 20253, la reduccion de esta brecha requerira esfuerzos sostenidos, cuyos resultados
se materializarian progresivamente en el mediano plazo. En ese sentido, existe un espacio significativo
para elevar la recaudacion mediante una estrategia integral de cumplimiento basada en riesgos, que
aproveche la informacién de los comprobantes electrénicos y otras fuentes para identificar
inconsistencias, diferenciar las acciones segun el perfil de los contribuyentes y asegurar el seguimiento
de las obligaciones detectadas. La OCDE?®2 estima, de manera ilustrativa, que las mejoras en la
administracion de la Sunat podrian generar ingresos adicionales equivalentes a 1,8% del PBI en el largo
plazo. Para Pert, un estudio publicado como documento de trabajo del FMI3' encuentra que la
implementacion de la facturacién electronica increment6 en mas de 5% las ventas, compras y el valor
agregado declarados durante el primer afio, principalmente entre empresas pequefias y sectores con
mayor incumplimiento. No obstante, un analisis del BID3'* sefiala que la digitalizacién, por si sola, genera
ganancias limitadas de recaudaciéon cuando no esta acompafiada de mecanismos de fiscalizacion y
cobranza capaces de dar seguimiento a la informacion generada. Por ello, la siguiente etapa debera
concentrarse en transformar la informacién disponible en recaudacion efectiva, mejorando la captacion
de las bases imponibles existentes.

311 Considera el incumplimiento tributario del IR de tercera categoria (6,1% del PBI) y del IGV (2,9% del PBI) estimado por la Sunat.
312 OCDE (2025), Estudios Econdmicos de la OCDE: Pert 2025.

313 Bellon, M. et al. (2019), Digitalization to Improve Tax Compliance: Evidence from VAT E-Invoicing in Peru, IMF Working Paper
n.° 19/231.

314 BID, Informe Macroeconémico de América Latina y el Caribe 2026

123



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

e Fortalecimiento de la administracion tributaria

El fortalecimiento institucional, operativo y tecnoldgico de la Sunat es una condicién necesaria
para que la estrategia de cumplimiento se traduzca en mayores ingresos permanentes. El FMI3'5
reconoce los avances alcanzados mediante la facturacion electronica, el registro tributario digital y el uso
de herramientas de andlisis de datos. Asimismo, sefialé en 2024 que la administracion tributaria habia
perdido cerca de un tercio de su personal, ademas de recursos criticos destinados a mejoras
tecnoldgicas, y que nuevos avances requeririan recursos adicionales y mayor independencia operativa.
En su evaluacién mas reciente sobre Peru, el FMI316 destaca que la modernizacion continua de la Sunat
puede contribuir a reducir los elevados niveles de incumplimiento mediante planes especificos de mejora
del cumplimiento y una gestion de riesgos integrada. En esta linea, el fortalecimiento institucional debera
asegurar capacidades para la gestion de riesgos, el analisis de informacién, la fiscalizacién y la cobranza,
acompanadas de sistemas interoperables y personal especializado.

o Simplificacion del Impuesto a la Renta

La simplificacion de los regimenes tributarios aplicables a las MYPE permitiria reducir los costos
de cumplimiento, limitar los espacios de arbitraje y facilitar el transito hacia la formalidad. La
OCDE®'7 sefiala que la coexistencia del régimen general con tres regimenes especiales genera
incentivos para subdeclarar ingresos, fragmentar operaciones o limitar el crecimiento empresarial con el
fin de permanecer en regimenes de menor exigencia. Asimismo, advierte que los umbrales vigentes
ocasionan que alrededor del 98% de los contribuyentes sean clasificados como pequefias y medianas
empresas, lo que reduce la adecuada focalizacién del sistema. A ello se suma que las empresas
peruanas destinan aproximadamente 480 horas al afio al cumplimiento de procedimientos tributarios,
frente a 317 horas en América Latina. En este contexto, se deberia avanzar hacia un sistema mas simple
y coherente, en el que la tributacion refleje mejor las rentas obtenidas, con transiciones graduales entre
regimenes y obligaciones proporcionales a la capacidad econoémica de los contribuyentes. De manera
ilustrativa, la OCDE sefiala que la integracién de los regimenes empresariales intermedios podria
mejorar el resultado fiscal en alrededor de 0,3% del PBI en el largo plazo.

e Optimizacion de los gastos tributarios y proteccion de las bases imponibles

La optimizacion de los gastos tributarios contribuira a proteger las bases imponibles y preservar
la simplicidad del sistema. La incorporacion sucesiva de tratamientos preferenciales ha ampliado los
gastos tributarios y elevado la complejidad del sistema. Por ello, tanto los beneficios vigentes como las
propuestas de nuevos tratamientos deberan sustentarse en evaluaciones técnicas sobre su efectividad,
focalizacién y costo fiscal, de modo que su continuidad o aprobacidn, segun corresponda, se encuentre
debidamente justificada®®.

En conjunto, el fortalecimiento de los ingresos permanentes debera combinar medidas de corto
plazo orientadas a simplificar los regimenes empresariales, optimizar los gastos tributarios y
proteger las bases imponibles, con esfuerzos sostenidos para reducir el incumplimiento y
fortalecer la administracion tributaria, cuyos resultados se materializarian principalmente en el
mediano plazo. De esta manera, el crecimiento econdémico y las condiciones externas favorables
podrian traducirse de forma mas sostenida en mayores recursos para financiar las politicas de Estado,
sin incrementar las tasas generales.

315 EMI (2024), Peru: 2024 Article IV Consultation, IMF Country Report n.® 24/133.

316 FMI (2026), Peru: 2026 Article IV Consultation, IMF Country Report n.® 26/113.

317 OCDE (2025), Estudios Econdmicos de la OCDE: Pert 2025.

318 OCDE (2026), OECD Tax Policy Reviews: Peru 2026, OECD Tax Policy Reviews, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/47e6c63e-en.
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Perspectivas de los ingresos fiscales en 2027

En 2027, los ingresos fiscales continuarian creciendo, aunque a un ritmo mas moderado que en
2026, debido principalmente al menor impulso del IPX, mientras que la actividad econémica
mantendria su dinamismo. En este contexto, los ingresos del gobierno general aumentarian 3,2% real y
alcanzarian el 19,4% del PBI, mientras que los ingresos tributarios crecerian 4,2% real y serian equivalentes
a 15,4% del PBI. Este desempefio estaria sustentado en la expansién de la actividad econdmica (3,4%
real), el crecimiento de las importaciones (3,3%) y exportaciones (2,3%), asi como el efecto de las medidas
tributarias aprobadas e implementadas en afios previos (IGV e ISC digital31%320). A ello se sumarian los
mayores pagos por regularizacion del IR, que aumentarian 14,2% real y alcanzarian el 1,1% del PBI, como
resultado de las mayores utilidades empresariales que se registrarian en 2026, especialmente en el sector
minero. No obstante, el crecimiento de la recaudacion seria menor que en 2026, debido principalmente al
menor dinamismo del IPX (de 23,9% en 2026 a -0,9% en 2027), aunque se mantendrian en niveles
elevados, y porque las transferencias de utilidades de entidades publicas al Tesoro Publico registradas en
2026 no se repetirian en la misma magnitud. En conjunto, estos factores reflejan que, si bien la recaudacion
mantendria una tasa positiva, lo haria en un entorno menos expansivo, evidenciando la necesidad de
continuar fortaleciendo los ingresos fiscales permanentes.

Grafico n.° 171
Ingresos del gobierno general
(Var. % real anual)

Grafico n.° 172
Principales supuestos macroecondomicos
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Fuente: BCRP, EsSalud, FMI, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Por componentes, los ingresos tributarios del gobierno central crecerian 4,2% real, impulsados
principalmente por la recaudacion del IR (5,1% real) y del IGV (2,8% real). Por un lado, el desempefio
del IR estaria sustentado por los mayores pagos por regularizacién del IR, que registrarian un incremento
de S/ 2,3 mil millones respecto a 2026 y alcanzarian el 1,1% del PBI. Este resultado reflejaria las mayores
utilidades empresariales generadas en 2026, especialmente en el sector minero, en un contexto de precios
de exportacion histéricamente elevados. Asimismo, los pagos a cuenta del IR crecerian 3,5% real
impulsados principalmente por el IR de tercera categoria (2,9% real), en linea con el crecimiento de la
actividad econdmica y la moderacion del IPX. Por su parte, el IGV creceria 2,8% real (interno: 4,4% real;
importado: 0,5% real), impulsado por el dinamismo de la demanda interna y de las importaciones FOB.
Asimismo, los efectos de las disposiciones aprobadas por delegacion de facultades legislativas en afios
previos con el fin de ampliar y proteger la base imponible seguirian fortaleciendo los ingresos permanentes.
Como resultado, la presidn tributaria3?! alcanzaria el 15,0% del PBIl en 2027.

319 Medida aprobada a través del Decreto Legislativo N° 1623, publicado en el Diario Oficial EI Peruano el 4 de agosto de 2024.
320 Medida aprobada a través del Decreto Legislativo N° 1644, publicado en el Diario Oficial EI Peruano el 13 de setiembre de 2024.
321 Considera la cobertura de los ingresos tributarios del gobierno central.
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Grafico n.° 173 Grafico n.° 174
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Grafico n.° 175 Grafico n.° 176
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Fuente: Sunat, MEF y proyecciones MEF.

De otro lado, los ingresos no tributarios crecerian 0,2% real, desempefio limitado por una elevada
base de comparacion asociada a las transferencias extraordinarias registradas en 2026. En 2027, los
ingresos no tributarios estarian impulsados por el crecimiento de las contribuciones sociales (4,0% real),
sustentado en el dinamismo del PBI y del empleo, asi como por los mayores ingresos por regalias y
Gravamen Especial a la Mineria (0,9% real), en linea con las favorables cotizaciones internacionales de las
materias primas y el crecimiento conjunto de la produccion minera y de hidrocarburos (3,1% real). No
obstante, el crecimiento de los ingresos no tributarios seria atenuado por el efecto base negativo de las
transferencias de utilidades de entidades publicas al Tesoro Publico que alcanzarian los S/ 2,4 mil millones,
monto inferior al registrado en 2026 (S/ 3,7 mil millones). Cabe precisar que este escenario no incorpora
transferencias de utilidades del Fonafe, dado que su determinacién depende de la aprobacion de Ley de
Equilibrio Financiero del Presupuesto del Sector Publico 2027, la cual se emitira luego de la publicacién del
MMM y tras su debate en el Congreso.

Es importante sefialar que la proyeccion de ingresos fiscales para 2027, que sirve de base para la
determinacion del limite de gasto considerado en la formulacién presupuestal, se sustenta en los
supuestos macroeconoémicos del presente documento e incorpora los efectos de las medidas
aprobadas en aiios previos. En esa linea, el escenario base considera unicamente medidas aprobadas,
vigentes y con impacto fiscal verificable. Por ello, los proyectos de ley, las facultades legislativas no
ejercidas o las reformas recomendadas por organismos externos corresponden a escenarios alternativos o
a una agenda de politica y administracion tributaria, y no deben incorporarse como ingresos oficiales
mientras no cuenten con sustento normativo, implementacion efectiva y cuantificacion técnica, evitando asi
la incorporacién de recursos sin sustento que podrian distorsionar las proyecciones y comprometer la
sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Perspectivas de los ingresos fiscales para 2028-2030

Entre 2028 y 2030, los ingresos fiscales mantendrian una trayectoria de crecimiento sostenido,
aunque se estabilizarian en 19,1% del PBI, en ausencia de nuevas medidas. Los ingresos del gobierno
general crecerian 3,4% real en promedio, sustentados principalmente en la expansion de la actividad
econdmica (4,0% real en promedio), mientras que los precios de exportacion registrarian una ligera
reduccion (-0,1% en promedio), aunque permanecerian en niveles elevados. No obstante, esta trayectoria
permanece sujeta al riesgo de aprobacién de nuevas medidas legislativas que reduzcan de manera
permanente la base imponible y los recursos disponibles para financiar las politicas del Estado.

Grafico n.° 177 Grafico n.° 178
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Tablan.® 10
Ingresos del gobierno general
(% del PBI)
2016 | 2019 2020

l. Ingresos tributarios 13,7 14,4 13,0 14,8 15,3 15,4 15,3 15,2 15,2
A. Gobierno central 13,3 14,0 12,7 14,4 14,9 15,0 14,9 14,9 14,9
1. Impuesto a la renta 55 5,6 52 6,5 6,8 6,9 6,8 6,7 6,6
2. 16V 7,8 8,0 7,5 7,8 8,0 7,9 7,9 7,9 7,9
3.1sC 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
4. Aranceles 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
5. Otros' 1,2 1,5 1,2 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
6. Devoluciones -2,4 -2,3 -2,3 -2,4 -2,3 -2,3 -2,2 -2,1 -2,1
B. Gobiernos locales 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
II. Ingresos no tributarios 4,5 4,8 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 3,8 3,8
2.1. Regalias y GEM? 0,5 0,6 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
2.2. Contribuciones sociales 2,2 2,2 2,2 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
2.3. Otros® 1,9 2,1 1,8 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4
lil. Ingresos de capital 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

! ! | _____________________________________________________________|
1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.

2/ Gravamen Especial a la Mineria.

3/ Principalmente recursos directamente recaudados, otros ingresos del Tesoro Publico, entre otros.

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

Principales desafios para los ingresos fiscales

En este contexto, consolidar la trayectoria de los ingresos fiscales en el mediano plazo requerira
avanzar en una agenda integral que permita transformar de manera mas sostenida el crecimiento
econémico en recaudacion permanente. Los esfuerzos deberan priorizar la reduccién del incumplimiento
del IGV y del IR y la incorporacién progresiva de empresas y personas con capacidad contributiva que
permanecen fuera del sistema, mediante la modemizacion y el fortalecimiento de la administracién
tributaria, el uso mas eficiente de la informacién disponible y una fiscalizacién basada en riesgos. Estas
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acciones deberan complementarse con medidas que faciliten el cumplimiento voluntario, simplifiquen los
regimenes aplicables a las empresas de menor tamafio, promuevan la formalizacién, mejoren el disefio del
sistema tributario y protejan las bases imponibles. Asimismo, la estimacion y evaluacién periodica de los
gastos tributarios contribuirdn a fortalecer la transparencia fiscal, orientar su optimizacién y evaluar su
contribucidn a los objetivos econdmicos y sociales que sustentan su aplicacién.

Recuadro n.° 9: Gastos tributarios en el Peru

Los gastos tributarios constituyen instrumentos de politica publica mediante los cuales se
otorgan tratamientos tributarios preferenciales para contribuir con el logro de determinados
objetivos econdmicos y sociales. Estos tratamientos pueden adoptar la forma de exoneraciones,
inafectaciones, devoluciones, tasas diferenciadas, créditos, deducciones y diferimientos3?2. Debido a que
su aplicacién reduce o posterga el pago de obligaciones tributarias respecto del sistema de referencia,
su estimacion y publicacion permiten transparentar el costo fiscal asociado y disponer de informacion
para evaluar periodicamente su disefio, focalizacion y efectividad.

En el Perd, las exoneraciones y las inafectaciones constituyen las principales modalidades
mediante las cuales se otorgan beneficios tributarios. Segln estimaciones de la Sunat, entre 2021
y 2026, las exoneraciones representaron el 53,0% del total de gastos tributarios, mientras que las
inafectaciones concentraron el 33,7%. La estimacion y publicaciéon periddica de estos beneficios
contribuye a la transparencia fiscal®23:324325.326 3| permitir conocer su magnitud, compaosicion y evolucion,
asi como disponer de informacion para evaluar su contribucién al logro de los objetivos econémicos y
sociales que justificaron su implementacién. En el Per(, la Sunat realiza esta estimacion anualmente y
sus resultados se incorporan en el Marco Macroecondémico Multianual, en cumplimiento de lo establecido
en el Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero (DL N.°
1276%27).

Esqueman.® 4 Grafico n.° 179
Clasificacion de los gastos tributarios Peru: Gastos tributarios por tipo de beneficio,
2021-2026
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1/ Incluye tasas diferenciadas, diferimientos, deducciones y créditos. Fuente: CIAT (2011) y Sunat.

La Sunat estima los gastos tributarios bajo un enfoque?®?® que distingue entre dos tipos de
estimaciones: el gasto tributario potencial y el gasto tributario de corto plazo. El gasto tributario
potencial aproxima los ingresos que el Estado deja de percibir bajo el supuesto de que la administracion
tributaria cuenta con plena capacidad para recaudar los montos asociados a los beneficios, mientras que

322 CIAT (2011). “Manual de buenas practicas en la medicion de los gastos tributarios”.

323 Cepal (2023). “Estadisticas tributarias en América Latina y el Caribe (1990-2021)".

324 OCDE (2002). “Best practices for Budget transparency’.

325 BID (2025). Revision sistematica de la evidencia sobre el impacto de los incentivos tributarios en América Latina y el Caribe.
326 FMI (1998). “The fiscal transparency code”.

327 La evaluacion del sistema tributario se contempla en el articulo 14° del Decreto Legislativo N° 1276, donde se dispone la
presentacion anual de la relacion completa de los gastos tributarios y el estimado del costo fiscal de cada uno de ellos, asi como
el costo total por regién y por sector econémico.

328 E| enfoque del “ingreso renunciado” calcula la pérdida de ingresos derivada de un trato preferencial, a través de un analisis de
equilibrio parcial que asume que no hay cambios en el comportamiento de los contribuyentes.
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el gasto de corto plazo incorpora las limitaciones operativas y de cumplimiento que podrian restringir su
recuperacion inmediata?. Para fines de andlisis fiscal se utiliza la estimacién potencial, debido a que
permite aproximar el costo total de los tratamientos preferenciales y facilita su comparacién en el tiempo
y con otros paises. No obstante, esta estimacién no equivale necesariamente a la recaudacion que
podria obtenerse de manera inmediata ante una modificacion del beneficio, pues no incorpora
plenamente posibles cambios en el comportamiento de los contribuyentes.

Para 2027, la Sunat estima que el gasto tributario potencial ascenderia a S/ 27 697 millones,
equivalente a 2,04% del PBI y al 12,03% de la recaudacion tributaria esperada para dicho afo.
Segun tipo de impuesto, del total estimado, el 74,9% corresponde al IGV, principalmente por las
exoneraciones aplicadas a productos agricolas y las operaciones realizadas en la Amazonia. Le siguen
los beneficios asociados al Impuesto a la Renta, que representan el 18,6% del total, principalmente por
la inafectacion de la Compensacién por Tiempo de Servicios (CTS), y los relacionados con impuestos
Ad Valorem (4,5%), explicados principalmente por el beneficio de devolucién arancelaria otorgado a
través del mecanismo del drawback.

Tabla n.° 11
Gasto tributario potencial, segtin impuesto’
(% de los gastos tributarios, millones de S/'y % del PBI)

% delos | Millones de S/ % del PBI

Impuesto / Beneficio gastos
tributarios | 2026 2027 2026 2027

1) IGV 74,9 20233 20731 1,66 1,53
- Exoneracion de productos agricolas 16,2 4 645 4 489 0,38 0,33

- Exoneracion del IGV en la Amazonia 14,4 3709 3992 0,30 0,29

- Otros 44,2 11879 12251 0,97 0,90
2) IR 18,6 4382 5144 0,36 0,38
- Inafectacion de la CTS 7,5 1 880 2 065 0,15 0,15

- Otros 11,1 2502 3080 0,20 0,23
3) Ad Valorem 4,5 1234 1239 0,10 0,09
- Devolucion del drawback 4,3 1206 1204 0,10 0,09

- Otros 0,1 28 35 0,00 0,00
4) Resto? 2,1 502 583 0,04 0,04
Total 100,0 26 350 27 697 2,16 2,04

1/ Las estimaciones anuales de los gastos tributarios corresponden a la informacion remitida por la
Sunat para la elaboracion del MMM de cada afio.

2/ Incluye el ISC y derechos especificos.

Fuente: Sunat.

Los gastos tributarios estimados para 2027 se concentrarian principalmente en los beneficios de
aplicacion general y en los sectores agropecuario y financiero. Los beneficios de aplicacién general
representarian el 34,5% del total, seguidos por los correspondientes a los sectores agropecuario
(28,2%), intermediacién financiera (15,0%) y educacién (5,5%). Segun la clasificacién de los gastos
tributarios, estos se otorgan en su mayoria mediante exoneraciones (50,1%), principalmente por los
tratamientos aplicables al sector agricola, mientras que las inafectaciones representarian el 36,7%,
asociadas principalmente a la intermediacion financiera y a beneficios de aplicacion general.

Tabla n.° 12

329 Sunat (2026). “Informe N.° 000049-2026-SUNAT/1V3000".
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Gasto tributario potencial, segtin sectores’
(% de los gastos tributarios, millones de S/'y % del PBI)

Sector gastos
tributarios | 2026 2027 2026 2027

Aplicacién General 34,5 9 532 9 551 0,78 0,70
Agropecuario 28,2 6 737 7 824 0,55 0,58
Intermediacion Financiera 15,0 4 520 4 152 0,37 0,31
Educacion 5,5 1428 1513 0,12 0,11
Otros senvicios 6,1 1 355 1687 0,11 0,12
Hidrocarburos 3.1 785 861 0,06 0,06
Resto de sectores? 7,6 1992 2108 0,16 0,16

Total 100,0 26 350 27 697 2,16 2,04

1/ Las estimaciones anuales de los gastos tributarios corresponden a la informacion
remitida por la Sunat para la elaboracion del MMM de cada afio.

2/ Considera los sectores: salud, transporte, manufactura, construccion, régimen
MYPE, agroindustria, cultura y deporte, mineria y acuicultura.

Fuente: Sunat.

Durante 2026 culminaria la vigencia de diversos beneficios tributarios cuyo costo fiscal potencial,
en caso de mantenerse, se estima en S/ 848 millones para 2027, equivalente a 0,06% del PBI. La
proximidad de su vencimiento constituye una oportunidad para evaluar técnicamente sus resultados, de
conformidad con lo establecido en la Norma VII del Titulo Preliminar del Cédigo Tributario3%. Estas
evaluaciones deberian considerar el cumplimiento de los objetivos que justificaron su implementacién,
la identificacion de sus beneficiarios, su costo fiscal y las caracteristicas del contexto econdmico en el
que operan, a fin de sustentar las decisiones sobre su continuidad o los ajustes que pudieran requerir.

Tablan.® 13
Gastos tributarios estimados que vencen en 2026
(Millones de S/, % del PBl'y % de la recaudacién)

Estimado Potencial 2027

Tributo Descripcion del beneficio Tipo de gasto Millones . % de la
de S/ % del PRI audacion?
IRPJ Fundaciones y asociaciones sin fines de lucro Exoneracion 495 0,04 0,2
IRPN Intereses por depdsitos bancarios Exoneracion 268 0,02 0,1
IRPJ Instituciones religiosas Exoneracion 41 0,00 0,0
IRPN Intereses de cooperativas de ahorro y crédito Exoneracion 25 0,00 0,0
IGV Reintegro tributario a editoriales de libros Devolucion 1 0,00 0,0
IRPJ Donaciones para actividades deportivas Deduccién 2 0,00 0,0
GV Incentivo migratorio Exoneracion 2 0,00 0,0
ISC Incentivo migratorio Exoneracion 1 0,00 0,0
IR Tasa reducida del IR para FIRBI Tasas diferenciadas 1 0,00 0,0
IR Exoneracion del IR a regalias por derechos de autor ~ Exoneracién 0 0,00 0,0
AD VALOREM Incentivo migratorio Exoneracion 0 0,00 0,0
IRPN Donaciones para actividades deportivas Deduccion 0 0,00 0,0
IGV Importacién de bienes para actividades deportivas Exoneracién 0 0,00 0,0
Total 848 0,06 0,4

1/ Los porcentajes mostrados han sido calculados sobre la base de un PBI nominal estimado en S/ 1 357 957 millones para
2027 en el IAPM 2026-2029.

2/ Los porcentajes mostrados han sido calculados sobre la base de una recaudacion tributaria estimada, sin descontar
devoluciones y sin considerar Contribuciones Sociales ni Ingresos No Tributarios, en S/ 230 154 millones para 2027 del IAPM
2026-2029.

Fuente: Sunat.

Cuentas fiscales estructurales

330 El Decreto Legislativo N.° 1521: Decreto Legislativo que modifica la Norma VIl del Titulo Preliminar del Cédigo Tributario, exige
realizar una evaluacion de impacto al menos un afio antes del vencimiento de su vigencia, asi como un andlisis de su contribucién
ala inversion o al empleo directo.
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Hacia 2030, los ingresos fiscales observados se situarian en niveles similares a los ingresos
estructurales, conforme se reduzcan las brechas del PBl y de los precios de exportacion. Segun lo
sefialado en el numeral 10.2 del articulo 10 del Decreto Legislativo N° 1276, el calculo de las cuentas
fiscales estructurales debe seguir la metodologia vigente, aprobada mediante la Resolucion Ministerial N°
024-2016-EF/15. Bajo este marco metodoldgico, se prevé que en 2026 los ingresos observados sean
superiores a los estructurales, reflejo de los elevados precios de las materias primas que se ubican por
encima de sus niveles potenciales. No obstante, esta brecha tenderia a reducirse en los siguientes afios,
conforme los efectos ciclicos de la actividad econémica y de los precios se moderen, lo que permitiria que
los ingresos converjan hacia sus estimados potenciales en el horizonte de proyeccion.

Cabe senalar que estos resultados se basan en la metodologia actualmente vigente y deben
interpretarse con cautela, pues los cambios experimentados por la economia en los Ultimos afos
sugieren la necesidad de actualizar algunos de sus componentes. En particular, se requiere revisar el
calculo del PBI potencial, los precios tendenciales de las materias primas y las elasticidades de ingresos,
considerando los cambios estructurales y coyunturales derivados de la pandemia de la COVID-19 y la
mayor disponibilidad de datos. En ese sentido, se vienen evaluando alternativas metodologicas con el
objetivo de fortalecer la solidez del célculo del Resultado Econémico Estructural (REE) como referencia
fundamental para el disefio de la politica fiscal. No obstante, cualquier modificacion debera seguir el
proceso normativo correspondiente, por lo que, al igual que en informes previos, los resultados actuales
deben ser considerados como referenciales y no vinculantes para la toma de decisiones de politica.

Grafico n.° 180 Grafico n.° 181
Ingresos observados y estructurales del Brecha de PBI y de precios de exportacion
gobierno general’ respecto a sus potenciales’-2
(% del PBl 'y % del PBI potencial) (% del PBI potencial y % de los precios potenciales)
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1/ Considera la metodologia para el calculo de las cuentas estructurales aprobada mediante la Resolucion Ministerial N° 024-2016-
EF/15 del 31 de enero de 2016. Se excluyen ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados,
entre otros.

2/ Precios de exportacion de mineria e hidrocarburos.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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4.3. GAsTOS®!

La trayectoria del gasto no financiero del gobierno general se proyecta en un contexto de mayor rigidez,
limitada holgura de ingresos permanentes y crecientes demandas por servicios publicos, infraestructura,
atencion de contingencias y cierre de brechas. En particular, la acumulacion de obligaciones permanentes
aprobadas en los ultimos afios ha elevado la base del gasto corriente y reducido progresivamente el margen
para atender nuevas prioridades sin desplazar otros componentes del presupuesto.

En 2026, el gasto ascenderia a S/ 262 mil millones (19,4% del PBI) y creceria 4,3% real. Esta expansion
se concentraria principalmente en el gasto corriente (6,7% real), impulsado por compromisos
presupuestarios y obligaciones permanentes incorporadas en afios recientes, especialmente en
remuneraciones, pensiones, bienes y Servicios y otros gastos recurrentes. A ello se sumarian
requerimientos asociados a la prevencion y atencion de riesgos climaticos y a medidas focalizadas frente
a presiones de precios. En contraste, la inversion publica creceria 1,2% real, reflejando el esfuerzo por
sostener este componente pese al menor espacio presupuestario generado por la expansion y creciente
rigidez del gasto corriente.

Sobre esta base mas exigente y considerando un déficit de 1,4% del PBI, en 2027 el gasto no financiero
creceria 1,7% real. Si bien ello supone una moderacion respecto de 2026, el escenario parte de una base
de gasto corriente elevada y de obligaciones legales heredadas cuyos costos, en varios casos, contintian
incrementandose progresivamente. Asi, el gasto corriente creceria 2,2% real; sin embargo, esta trayectoria
no es inercial, sino que supone la implementacion efectiva de medidas de eficiencia y contencion del gasto,
asi como un resultado favorable de las acciones de inconstitucionalidad respecto de las normas de mayor
impacto fiscal. Ello permitiria absorber parte de las presiones heredadas y preservar espacio para la
inversion publica, que creceria 0,5% real y se mantendria alrededor de 4,5% del PBI. De no materializarse
estos supuestos, las mayores obligaciones corrientes tendrian que ser absorbidas dentro de un espacio
fiscal ya acotado, reduciendo principalmente los recursos disponibles para inversion y otros componentes
mas flexibles del presupuesto.

A partir de 2028, la estrategia plantea avanzar hacia una recomposicion gradual de la estructura del gasto,
reduciendo la presion del componente corriente y recuperando espacio para la inversion publica. Hacia
2030, el gasto no financiero se situaria alrededor de 18,5% del PBI. En este escenario, el gasto corriente
creceria en promedio 1,5% real anual y convergeria a 13,1% del PBI; aunque esta tasa es menor que la
observada en afios recientes, todavia implicaria incrementos nominales promedio cercanos a S/ 7 mil
millones anuales, superiores al promedio prepandemia. El espacio generado permitiria que la inversion del
gobierno general crezca 7,2% real anual en promedio y alcance 4,9% del PBI en 2030, convirtiéndose en
el componente mas dinamico del gasto de mediano plazo y revirtiendo gradualmente el desplazamiento
observado en afios recientes.

La materializacion de esta trayectoria sera particularmente exigente, dada la elevada rigidez acumulada del
gasto corriente y el limitado margen disponible para absorber nuevas obligaciones sin desplazar inversion
u otros componentes prioritarios. Por ello, la estrategia fiscal contempla medidas de eficiencia y revisiones
de gasto orientadas a liberar espacio dentro del presupuesto. Las estimaciones disponibles identifican
espacios de eficiencia cercanos a 2,4%-2,5% del PBI, principalmente en inversion publica, compras
publicas y transferencias, lo que refuerza la necesidad de fortalecer los sistemas administrativos y el
Presupuesto por Resultados para reasignar recursos hacia intervenciones de mayor impacto. No obstante,
dada la magnitud de las presiones acumuladas, estas medidas no serian suficientes por si solas. En
consecuencia, la estrategia también contempla la adecuacion del disefio y de los parametros de las reglas
de gasto, asi como el uso de los mecanismos institucionales correspondientes, incluida la presentacion de
acciones de inconstitucionalidad frente a las normas de mayor impacto fiscal, con el objetivo de contener
nuevas fuentes de rigidez y preservar una trayectoria fiscal sostenible sin trasladar recurrentemente el
ajuste hacia la inversion publica.

331 En esta seccion, a menos que se indique lo contrario, el gasto tiene la cobertura del gobierno general, es decir, comprende los
tres niveles de gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras. Las proyecciones de gasto son
consistentes con el marco macrofiscal vigente.
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Proyecciones del gasto no financiero del gobierno general en 2026332

El gasto no financiero del gobierno general en 2026 se desenvuelve sobre una base presupuestaria
mas rigida que en aios anteriores, como resultado de la acumulacion progresiva de obligaciones
recurrentes que ha reducido el margen disponible para reasignar recursos. Esta mayor rigidez se
concentra principalmente en componentes remunerativos, previsionales y laborales, cuyos costos se
incorporan de manera permanente al presupuesto y, en diversos casos, continlan aumentando aun
después del afio en que fueron aprobados. Como resultado, una proporcién creciente del gasto se
encuentra predeterminada desde el inicio de cada ejercicio, limitando la capacidad para atender nuevas
prioridades o contingencias sin afectar otros componentes con mayor flexibilidad.

Este proceso se ha acentuado desde 2021 en un contexto institucional que ampli6 el espacio para
la aprobacion de iniciativas legislativas con incidencia fiscal. A partir de la interpretacion sobre el
alcance de la prohibicién constitucional de iniciativa de gasto del Congreso, se generd una mayor flexibilidad
para aprobar disposiciones que crean o amplian obligaciones a cargo del Estado. En la practica, cuando
estas normas generan compromisos permanentes, sus costos deben ser atendidos presupuestalmente aun
cuando no hayan sido previstos en la programacién fiscal inicial, lo que reduce el margen para mantener la
trayectoria del gasto dentro de los limites previstos por el marco macrofiscal, particularmente en el
componente corriente. Asi, la incorporacion progresiva de nuevas obligaciones legales ha elevado la base
del gasto corriente y ha reducido la capacidad de mantener su trayectoria dentro de las previsiones
originales del marco macrofiscal.

Esta mayor flexibilidad se ha traducido en una proliferacion de normas con impacto sobre el gasto
publico. Entre 2021 y 2025 se aprobaron 80 leyes por insistencia con impacto en el gasto, el mayor nimero
registrado desde 2006 y cinco veces por encima de las 16 aprobadas entre 2016 y 2020. Una parte
importante de estas disposiciones corresponde a medidas en materia de recursos humanos que generan
obligaciones recurrentes y, por tanto, requieren asignaciones presupuestarias que se mantienen o
incrementan en los afios siguientes. En esa linea, el monto programado anualmente para el cumplimiento
de dichas medidas pas6 de S/ 14 mil millones en 2020 a S/ 44 mil millones en 2026. De este ultimo monto,
S/ 14 mil millones corresponden a medidas aprobadas entre 2011 y 2020 y S/ 30 mil millones a medidas
aprobadas entre 2021y 2026.

Esta expansion no solo eleva de manera permanente la base del gasto, sino que puede profundizar
las distorsiones existentes en la gestion de los recursos humanos del Estado cuando los
incrementos remunerativos y beneficios se incorporan de manera fragmentada y al margen de una
politica integral de empleo publico. En efecto, la OCDE3% ha identificado para Per( una elevada
complejidad del sistema de empleo y remuneraciones, caracterizado por multiples regimenes, reglas y
conceptos salariales, lo que dificulta su planificacion y gestion y limita la capacidad para asegurar criterios
homogéneos de responsabilidad, mérito, competencias y equidad remunerativa. Asimismo, una mayor
asignacion de recursos al personal no garantiza por si sola mejoras equivalentes en productividad o en la
calidad de los servicios publicos, en tanto estos resultados dependen también de la adecuada seleccion,
organizacion, gestion y desempefio de los servidores publicos.

Asi, el desafio no se limita al mayor costo fiscal de estas medidas. La incorporacién sucesiva de
obligaciones para grupos especificos puede reducir la coherencia de la estructura remunerativa, limitar la
capacidad del Estado para orientar sus recursos hacia puestos y capacidades prioritarias y hacer mas dificil
atraer y retener talento sobre la base de criterios consistentes.

332 E| gasto no financiero proyectado corresponde a las cuentas fiscales del gobierno general, por lo que no es directamente
comparable con el PIA, el PIM ni el devengado del presupuesto publico, debido a diferencias de cobertura institucional, registro y
oportunidad. El PIA corresponde a la asignacion presupuestaria inicial; el PIM incorpora las modificaciones realizadas durante el
afio; y el devengado registra las obligaciones reconocidas en la ejecucion presupuestaria. Por tanto, las referencias al PIA, PIM o
devengado se emplean Unicamente como elementos complementarios para analizar cambios en la composicion presupuestaria o
en la dinamica de ejecucion, y deben interpretarse considerando estas diferencias de cobertura.

333 OCDE (2023), Gestion de las Finanzas Publicas en el Peru, capitulo 4: “Garantizar un régimen salarial competitivo y fiscalmente
sostenible para la administracion publica en el Per(”
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Grafico n.° 183
Costo anual de la implementacion de

medidas en recursos humanos?
(Miles de millones de S/)

con impacto en gasto publico!
(NUmero)
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1/ Corresponde a lo informado por el Consejo Fiscal en su Nota de Discusiéon N° 01-2025. Cada periodo legislativo se considera
desde agosto del primer afio de la legislatura hasta julio del ultimo afio.
2/ Hace referencia a los recursos programados en cada presupuesto del afio para el cumplimiento de dispositivos legales
publicados durante el periodo 2011-2026 con fecha de corte el 30 de junio de 2026. Se excluyen las medidas con caracter de
excepcionales y por Unica vez, y medidas relacionadas a la definicion de mecanismos o criterios de aplicacion de los conceptos de
ingresos ocasionales.
Fuente: MEF.
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La acumulacion de estas obligaciones permanentes ha modificado progresivamente la estructura
del presupuesto, elevando el peso del gasto corriente y reduciendo el espacio relativo destinado a
inversion publica. Entre 2023 y 2026, la participacion del gasto corriente en el PIA no financiero aumentd
de 68,7% a 74,3%, mientras que la correspondiente a inversion publica se redujo de 28,5% a 22,3%. Esta
recomposicion refleja una mayor proporcidn de recursos comprometidos desde el inicio de cada ejercicio
y, por tanto, un menor margen para reasignar recursos hacia otras prioridades. Dentro del gasto corriente,
esta mayor rigidez se explica principalmente por el crecimiento sostenido de las remuneraciones y otros
componentes recurrentes. Entre 2016 y 2026, el PIA de remuneraciones pasé de alrededor de S/ 44 mil
millones a S/ 94 mil millones, mientras que el PIA total de gasto corriente aumento de S/ 90 mil millones a
S/ 167 mil millones. Asi, el presupuesto no solo destina una mayor proporcién de recursos al gasto corriente,
sino que dentro de este componente aumenta el peso de partidas de menor flexibilidad, haciendo cada vez
mas exigente absorber nuevas presiones o realizar ajustes sin afectar la inversion publica.

Grafico n.° 184
Participacion del gasto corriente e inversion
publica en el presupuesto’
(% del total del PIA no financiero)

Gasto corriente

Grafico n.° 185
PIA para gasto corriente, por componentes?
(Miles de millones de S/)
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1/ El Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) para gasto no financiero excluye la genérica 7-28: Servicio de la deuda publica.
2/ El PIA de gasto corriente se desagrega en los siguientes componentes: remuneraciones (genérica 5-21), pensiones (genérica
5-22) y ofros gastos corrientes, que comprenden la reserva de contingencia (5-20), bienes y servicios (5-23), donaciones y
transferencias (5-24) y otros gastos corrientes (5-25). Para asegurar la comparabilidad de la serie 2016-2026, el gasto asociado a
CAS se incorpora en remuneraciones en el periodo 2016-2023; y se excluye, en esos mismos afios, de bienes y servicios.
Fuente: MEF.
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De esta manera, la ejecucion del gasto durante 2026 viene recogiendo una combinacion de
compromisos previamente asumidos y requerimientos especificos del ejercicio, en un contexto de
menor flexibilidad presupuestaria. La informacion disponible a julio permite identificar como estas
presiones se vienen materializando y, junto con las necesidades previstas para el resto del afo,
constituye la base para evaluar la trayectoria esperada del gasto al cierre de 2026.

A julio de 2026, el gasto no financiero del gobierno general habria ascendido a S/ 139 mil millones,
acumulando un crecimiento de 4,3% real respecto del mismo periodo del aio anterior y situdndose,
en términos anualizados, alrededor de 19,4% del PBI. Estas cifras son preliminares y los porcentajes
anualizados constituyen indicadores de seguimiento, por lo que no representan el resultado
definitivo del afio. La ejecucidon muestra una dindmica diferenciada entre sus principales componentes. El
gasto corriente habria crecido 8,2% real y alcanzado una proporcién anualizada de 14,3% del PBI, mientras
que la inversion publica habria registrado una contraccion de 0,7% real. Si bien los ratios anualizados del
gasto no financiero y del gasto corriente muestran una reduccién respecto de afios recientes, esta evolucién
responde parcialmente al crecimiento nominal del PBI y no a una moderacién equivalente de las presiones
de gasto, particularmente en el componente corriente, que mantiene un crecimiento real elevado.

Grafico n.° 186 Grafico n.° 187
Acumulado entre enero y julio: Gasto no Acumulado entre enero y julio: Gasto corriente
financiero del gobierno general del gobierno general
(Miles de millones de S/'y % del PBI anualizado) (Var. % real anual)
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Nota: Informacién preliminar.
Fuente: BCRP y MEF.
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El dinamismo corriente observado a julio combina la incidencia de obligaciones ya incorporadas en
la base presupuestaria con requerimientos especificos del ejercicio. Entre estos Ultimos se encuentran
las contrataciones vinculadas al proceso electoral, las transferencias asociadas a la atencion de
emergencias climaticas y el primer desembolso para la adquisicién de aviones®*. De esta manera, aunque
una parte del crecimiento responde a factores que pueden concentrarse temporalmente durante
determinados momentos del afio, la ejecucion también recoge obligaciones de caracter méas persistente
que contindian incidiendo sobre la trayectoria del gasto corriente.

En contraste, la inversién del gobierno general®*® mostré una trayectoria mas acotada durante los
primeros siete meses del afio, aun cuando los gobiernos regionales y locales han contado con
mayores recursos durante el ejercicio®®. Esta evolucion refleja una menor contribucion de la inversion

334 E| Decreto Supremo N° 020-2026-EF autoriz6 una transferencia por S/ 1 137 millones y, posteriormente, el Decreto Supremo
N° 043-2026-EF autoriz6 S/ 522,4 millones adicionales.

335 En esta seccion, salvo que se indique lo contrario, la inversion publica corresponde a la cobertura del gobierno general, la cual
comprende los tres niveles de gobierno: nacional, regional y local. Asimismo, incluye entidades presupuestales y
extrapresupuestales, como EsSalud, SBS y otras. Cabe sefialar que esta inversion no incluye a las empresas publicas ni los pagos
diferidos asociados a Asociaciones Publico-Privadas (APP), tales como el Pago Anual por Obras u otros mecanismos similares.
336 A pesar de la reduccion del PIA total de inversion, la asignacion se orientd en mayor medida hacia los gobiernos regionales y
locales, cuya participacion pasé de 49% en 2023 a 59% en 2026, en un contexto de priorizacién de recursos para continuidad de
inversiones. Adicionalmente, la Trigésima Segunda Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 32513 asign6 S/ 2 207 millones
para financiar el incremento del FONCOMUN. Estos recursos fueron presupuestados inicialmente en el MEF como gasto de capital
en la genérica 2.4 Donaciones y Transferencias y, mediante el Decreto Supremo N° 029-2026-EF, se transfirieron a los gobiernos
locales, incorporandose como Recursos Determinados en la genérica 2.6 Adquisicidn de Activos no Financieros.

135



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

del gobierno nacional, parcialmente compensada por un mayor dinamismo de los gobiernos subnacionales.
Dado que la ejecucion presupuestaria presenta patrones estacionales y que una parte importante de la
inversion suele concentrarse durante el segundo semestre, estos resultados deben interpretarse con
cautela. No obstante, la diferencia observada entre el dinamismo del gasto corriente y de la inversion
evidencia la necesidad de preservar espacio para gasto de capital y acelerar la ejecucion de los recursos
destinados a proyectos prioritarios durante el resto del afio.

Grafico n.° 188 Grafico n.° 189
Acumulado enero-julio: Inversion Acumulado enero-julio: Inversion
del gobierno general del gobierno general
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Nota: Informacién preliminar.
Fuente: BCRP y MEF.

Frente a la dinamica observada durante el afo, se han adoptado instrumentos de programacion y
control orientados a moderar determinadas presiones sobre el gasto, mejorar su priorizacion y
proteger la inversion publica de un ajuste desproporcionado. En concreto, mediante el Decreto de
Urgencia N° 001-2026%7 se aprobaron medidas especificas de eficiencia y contencion, que incluyeron
restricciones a la adquisicién de bienes y servicios en el Poder Ejecutivo y la priorizacidn de recursos hacia
proyectos de inversion en fase de ejecucion fisica y la reactivacion de obras paralizadas. Con ello, se buscd
ordenar el uso de los recursos disponibles, acotar determinadas presiones durante la ejecucién y preservar,
en la medida de lo posible, el gasto de capital frente a la mayor rigidez del gasto corriente.

Asimismo, se reforzaron las acciones orientadas a sostener la ejecucidn de la inversion publica. La DGPMI
fortalecio el seguimiento y la asistencia técnica a los gobiernos subnacionales, prioriz6 inversiones con
mejores condiciones de ejecucion y aprobé instrumentos orientados a mejorar la programacion, cierre y
depuracién de la cartera de inversiones publicas, incluyendo lineamientos para modificar la cartera del PMI,
una nota técnica para el cierre de inversiones y criterios para la desactivacion de inversiones en el Banco
de Inversioness33s,

No obstante, el alcance de este tipo de instrumentos es acotado cuando una parte importante de las
presiones proviene de obligaciones permanentes ya incorporadas en la base presupuestaria. Si bien
las medidas adoptadas permiten moderar determinados rubros de gasto y mejorar su priorizacion durante
el ejercicio, no revierten por si solas el incremento estructural del gasto corriente ni la mayor rigidez
acumulada en afios recientes. Por ello, su contribucion resulta principalmente complementaria: permiten
contener presiones de corto plazo y proteger componentes prioritarios, pero requieren acompafarse de
acciones de caracter més estructural que eviten la incorporacion de nuevas obligaciones permanentes sin
financiamiento sostenible y permitan recuperar progresivamente margen presupuestario.

337 Decreto de Urgencia N° 001-2026, que establece medidas extraordinarias en materia econémica y financiera que coadyuven a
la eficiencia del gasto publico, garantizando la ejecucion y la continuidad de inversiones.

338 Resolucion Directoral N° 0004-2026-EF/63.01, que modifica el Anexo N° 05 “Lineamientos para las Modificaciones de la Cartera
de Inversiones del PMI” de la Directiva General del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones;
Resolucién Directoral N° 0005-2026-EF/63.01, que aprueba la “Nota Técnica para el Cierre de Inversiones”; y Resolucién Directoral
N° 0006-2026-EF/63.01, que aprueba los “Criterios para la desactivacion de inversiones en el Banco de Inversiones”.
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La necesidad de combinar medidas de contencion y racionalizacion del gasto en el corto plazo con
acciones de caracter estructural no corresponde a una respuesta aislada de Pert, sino que se
enmarca en una respuesta mas amplia observada en la region frente a la menor holgura fiscal. En
los dltimos afios, distintos paises de América Latina han adoptado medidas orientadas a alinear la
trayectoria del gasto con sus objetivos fiscales mediante una combinacién de disciplina presupuestaria,
racionalizacion de gastos operativos, control de componentes corrientes y mejoras de eficiencia.

Asi, por ejemplo, Colombia oficializd una reduccién del gasto equivalente a cerca del 5% de su
presupuesto®®, acompafiada de medidas de austeridad®? orientadas a ordenar el gasto en personal,
contratacion de servicios y otros gastos operativos. De manera similar, Chile3*! viene implementando un
Plan de Ajuste Fiscal que contempla una reduccion del gasto cercana al 4% del presupuesto total, mediante
una rebaja transversal del gasto de los ministerios y medidas asociadas al control de contrataciones,
servicios, inversiones y revisidn de ineficiencias en la gestion publica; ademas, ha recurrido a mecanismos
de control constitucional frente a iniciativas legislativas con disposiciones que podian generar obligaciones
fiscales no previstas 0 ampliar compromisos del Estado®2,

En México, las medidas de austeridad vigentes desde 2019 incluyeron en 2025 acciones dirigidas a reducir
gastos de funcionamiento, como viaticos, telefonia, vehiculos, servicios administrativos y uso de inmuebles.
Por su parte, Brasil3* incorporé desde 2023 mecanismos de contencion dentro de su marco fiscal, que
limitan el crecimiento del gasto y contemplan medidas correctivas ante riesgos de incumplimiento de las
metas fiscales, incluidas restricciones sobre gastos de personal y creacién de cargos.

En conjunto, estas experiencias muestran que, cuando las restricciones fiscales son persistentes,
larespuesta de politica no suele descansar en una tinica medida de ajuste, sino en una combinacién
de disciplina presupuestaria, racionalizacion de componentes corrientes y mejoras de eficiencia
para contener presiones sobre el gasto y preservar la sostenibilidad fiscal.

Considerando la ejecucion observada hasta julio y los recursos y requerimientos previstos para el
resto del ejercicio, el gasto no financiero del gobierno general ascenderia a alrededor de S/ 262 mil
millones en 2026, equivalente al 19,4% del PBIl y a un crecimiento de 4,3% real. Esta evolucion recoge
la implementacién de compromisos previstos en la Ley de Presupuesto 2026; asimismo, considera los
recursos adicionales aprobados mediante la Ley N° 3273234, orientados principalmente a sostener la
inversién publica, la continuidad de servicios y ofras intervenciones prioritarias; y los mayores
requerimientos asociados a la ocurrencia de fenémenos naturales adversos, incluido el FEN y eventos
sismicos registrados en distintas zonas del pais, al contexto de elevados precios de los combustibles y al
fortalecimiento de determinadas intervenciones sociales.

339 Ministerio de Hacienda (2026). Actualizacion del plan financiero 2026. https://www.minhacienda.gov.co/politica-
fiscal/documentos-planeacion-financiera/plan-financiero/2026

340 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2026). Plan de Austeridad del Gasto para el Presupuesto General de la Nacién 2026.
https://www.minhacienda.gov.co/w/pd-planausteridaddelgasto2026

31 Ajuste fiscal instruido mediante el Oficio Circular N° 12 del Ministerio de Hacienda, de fecha 13 de marzo de 2026.
http:/bibliotecadigital.dipres.gob.cl/handle/11626/24126

342 Tribunal Constitucional de Chile (2026). Comunicado Rol N.° 17.828-26-CPT, sobre requerimientos de inconstitucionalidad
vinculados al proyecto de Ley para la Reconstruccion Nacional y Desarrollo Econdmico y Social, Boletin N.° 18.216-05.

343 Brasil. Presidéncia da Republica. (2023, 30 de agosto). Lei Complementar n° 200, de 30 de agosto de 2023. Casa Civil,
Secretaria Especial para Assuntos Juridicos. https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm

34 La Ley N° 32732, que aprueba créditos suplementarios para el financiamiento de inversiones publicas orientadas al cierre de
brechas, la continuidad de los servicios del Estado y garantizar la transicién democrética; y dicta otras medidas, publicado en el
Diario Oficial EI Peruano el 19 de julio de 2026; contempla la incorporacion de recursos adicionales por cerca de S/ 10 mil millones,
financiados en parte por un escenario de ingresos méas favorable. De este monto, alrededor de S/ 5 mil millones corresponde a
recursos destinados a gobiernos regionales y locales, con una orientacién mayoritaria a inversién publica. Adicionalmente, cerca
de S/ 4 mil millones se asignan a otras intervenciones prioritarias, de los cuales alrededor de S/ 2,5 mil millones se destinan a
inversién con énfasis en la continuidad de proyectos, principalmente de los gobiernos regionales y locales; mientras que el resto
de los recursos se destinarian a gastos operativos y continuidad de servicios.
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Grafico n.° 190 Grafico n.° 191
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Mas alla del aumento previsto para 2026, el principal cambio se encuentra en la composicion del
gasto y en el menor margen disponible para reasignar recursos. Si bien el gasto no financiero del
gobierno general se mantendria en 19,4% del PBI, cerca del promedio observado entre 2016 y 2019 (19,6%
del PBI), su composicién presenta actualmente un mayor grado de rigidez. En particular, la expansion de
remuneraciones, pensiones y otros compromisos recurrentes ha elevado la proporcién de recursos que se
encuentra predeterminada desde el inicio del ejercicio, reduciendo la capacidad de reasignacion frente a
nuevas prioridades o contingencias. Asi, aun cuando durante el afio se incorporen recursos adicionales
para sostener la inversion publica, esta opera sobre una base presupuestaria con menor holgura, debido al
mayor peso de obligaciones permanentes dentro del gasto.

En este contexto, el gasto corriente constituye el principal factor detras del crecimiento del gasto
no financiero en 2026. Este componente ascenderia a alrededor de S/ 192 mil millones y creceria 6,7%
real, por encima del promedio prepandemia (promedio 2015-2019: 3,2% real). Esta trayectoria es
consistente con la dinamica observada hasta julio y refleja tanto los requerimientos especificos del ejercicio
como la incidencia de una base estructuralmente mas elevada de obligaciones recurrentes. Entre los
factores propios del afio se encuentran el proceso electoral, la atencién de riesgos climaticos asociados al
FEN, el fortalecimiento de programas sociales, las medidas frente a las presiones sobre los precios de los
combustibles y la continuidad de servicios publicos.

De esta manera, aun cuando parte de los requerimientos de 2026 tiene un caracter especifico o transitorio,
el mayor crecimiento del gasto corriente opera sobre una base ya elevada por compromisos permanentes
incorporados en afios anteriores, lo que limita el margen para absorber estas necesidades sin ampliar las
presiones sobre la trayectoria agregada del gasto que, de hecho, explica parte importante de la revision al
alza respecto de previsiones oficiales anteriores.

Gréfico n.° 192 Grafico n.° 193
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En contraste, la inversion del gobierno general’*’ ascenderia a alrededor de S/ 62 mil millones en
2026 y se mantendria en uno de los niveles mas altos registrados historicamente en términos
nominales, aunque con un crecimiento mas moderado. Como porcentaje del PBI, se ubicaria en torno
a 4,6%, por debajo del nivel observado en 2025 (4,9% del PBI) y de las previsiones previas para dicho afio.
Esta evolucion parte de una asignacion inicial mas acotada, dado que el PIA de inversion publica se ubico
en 3,7% del PBI, por debajo del 4,8% del PBI observado en 2025, reduciendo desde el inicio del ejercicio
el espacio presupuestario disponible para este componente. A ello se suma la culminacion de inversiones
emblematicas comprendidas en la cartera de los Proyectos Especiales de Inversion Publica (PEIP), lo que
reduce su contribucién a la ejecucién de la inversion del gobierno nacional en 2026 respecto de afios
anteriores. Estos factores serian parcialmente compensados por los mayores recursos incorporados
mediante la Ley N° 3273236y por acciones orientadas a fortalecer la ejecucién, priorizar proyectos con
mejores condiciones de avance, asegurar la continuidad de inversiones y mejorar la gestion de la cartera®+7.

En esa linea, el nivel proyectado de inversion debe interpretarse con prudencia, ya que, si bien se
mantiene en un maximo historico en términos nominales, su menor participacion en el PBI evidencia
que el espacio relativo para gasto de capital es mas acotado. Asimismo, parte de su desempefio
dependera de la ejecucion oportuna de los recursos incorporados durante el afio, del avance de la cartera
y de las acciones de fortalecimiento de capacidades de los operadores de inversion. En este escenario,
sostener la inversién pablica requiere mejorar la priorizacidn y ejecucién de la cartera, asi como preservar
el espacio presupuestario destinado al gasto de capital. Para ello, resulta relevante evitar que la
incorporacidén de nuevas obligaciones permanentes incremente la rigidez del gasto corriente y reduzca
progresivamente los recursos disponibles para inversion.

Grafico n.° 194 Grafico n.° 195
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

En conjunto, la evolucion descrita de los distintos componentes del gasto configura para 2026 una
trayectoria del gasto no financiero del gobierno general superior al nivel compatible con el
cumplimiento conjunto de las reglas fiscales aplicables. En particular, frente a un limite estimado en
alrededor de S/ 252 mil millones, la proyeccion del gasto no financiero ascenderia a alrededor de S/ 262
mil millones. La diferencia se explica principalmente por la mayor expansién del gasto corriente, que al

345 En esta seccion, salvo que se indique lo contrario, la inversion publica corresponde a la cobertura del gobierno general, la cual
comprende los tres niveles de gobierno: nacional, regional y local. Asimismo, incluye entidades presupuestales y
extrapresupuestales, como EsSalud, SBS y otras. Cabe sefialar que esta inversion no incluye a las empresas publicas ni los pagos
diferidos asociados a Asociaciones Publico-Privadas (APP), tales como el Pago Anual por Obras u otros mecanismos similares.
346 La Ley N.° 32732 autorizé créditos suplementarios por alrededor de S/ 10 mil millones. De este monto, cerca de S/ 5 mil millones
fueron asignados a los gobiernos regionales y locales, principalmente para inversion publica, mientras que alrededor de S/ 2,5 mil
millones adicionales correspondieron a inversiones comprendidas en otras intervenciones financiadas por la norma.

347 El Decreto de Urgencia N° 001-2026 establecio medidas para coadyuvar a la eficiencia del gasto publico y garantizar la
continuidad de inversiones, priorizando proyectos con contrato vigente y obras paralizadas o desfinanciadas. Asimismo, la DGPMI
reforzd el seguimiento y la asistencia técnica a gobiernos subnacionales, prioriz6 inversiones con mayor ejecutabilidad y aprob6
instrumentos para mejorar la programacion, cierre y depuracién de la cartera de inversiones publicas, incluyendo lineamientos para
modificar la cartera PMI, nota técnica para el cierre de inversiones y criterios para la desactivacion de inversiones en el Banco de
Inversiones.
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excluir mantenimiento registraria un crecimiento cercano a 8,0% real, por encima del crecimiento
compatible con su regla especifica®®.

Para determinar el nivel de gasto compatible con las reglas fiscales, primero se calcula cuanto gasto
permitiria, por separado, cada una de las reglas vigentes. Asi, se obtiene un nivel maximo de gasto
consistente con la regla de gasto no financiero, con la meta de resultado econémico dado el nivel de las
proyecciones de ingresos, y con la regla de deuda. De esta manera, se constituye la restriccion que
finalmente determina el maximo de gasto que permite cumplir simultaneamente con todas las reglas
fiscales.

En 2026, la regla que establece el menor nivel de gasto es la regla de gasto no financiero y, por
tanto, es la que determina el limite aplicable. Para calcular dicho limite, la normativa establece que debe
corregirse cualquier desvio registrado en el afio previo. En particular, como en 2025 el gasto habria
excedido en aproximadamente S/ 7 mil millones el nivel permitido por la regla®*®, este monto se descuenta
al calcular el limite de 2026, evitando que la sobre-gjecucion de 2025 eleve de manera permanente la base
de gasto®. Con esta correccién, la regla de gasto establece un limite de aproximadamente S/ 252 mil
millones para 2026, inferior a los cerca de S/ 262 mil millones que permitiria la regla de resultado econémico.

Por tanto, para cumplir conjuntamente con las reglas fiscales, el gasto deberia mantenerse dentro del limite
de S/ 252 mil millones. Sin embargo, las obligaciones acumuladas de afios anteriores y los requerimientos
propios de 2026 llevarian la proyeccidn de gasto a alrededor de S/ 262 mil millones, generando una brecha
de aproximadamente S/ 10 mil millones respecto del limite fiscal aplicable.
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

La tension con las reglas fiscales refleja, por tanto, no solo un mayor nivel de gasto, sino
principalmente una composicion que reduce la capacidad de ajuste. La diferencia entre la proyeccion
de gasto y el limite compatible se concentra principalmente en el gasto corriente, cuya expansidn responde
tanto a obligaciones recurrentes incorporadas en afios anteriores como a requerimientos propios de 2026,
entre ellos el proceso electoral y la atencion de emergencias. En 2026, el gasto corriente se mantendria en
14,3% del PBI, mientras que el gasto de capital disminuiria de 5,6% del PBI en 2025 a 5,2% del PBl y la

38 | a regla de gasto corriente excluyendo mantenimiento limita el crecimiento de este componente en funcién de la tasa de
crecimiento real de largo plazo de la economia, determinada en el MMM de agosto de 2025 en 2,3% real para 2026. Considerando
que el gasto corriente del gobierno general creceria alrededor de 6,7% real en 2026, su dindamica se ubicaria por encima del
crecimiento compatible con dicha regla, reflejando presiones asociadas a obligaciones recurrentes de baja flexibilidad.

349 Para mas detalle se sugiere revisar la Declaracion sobre Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal 2025.

350 Numeral 1) del parrafo 8.1 del articulo 8 del Decreto Legislativo N° 1276.
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inversion publica pasaria de 4,9% a 4,6% del PBI. De esta manera, la reduccion del gasto no financiero en
términos del PBI se concentraria en el componente de capital, mientras el gasto corriente conservaria su
participacion. A ello se suma que, si bien el escenario de ingresos previsto para 2026 amplia la
disponibilidad de recursos, una parte de estos responde a factores de naturaleza temporal o volatil. Por
tanto, su mayor disponibilidad no elimina la necesidad de evitar la generacion de nuevas obligaciones
permanentes, particularmente en un contexto en el que los ingresos del gobierno general se mantendrian
por debajo de sus promedios histéricos y de los niveles observados en economias comparables.

En este contexto, recuperar una trayectoria compatible con las reglas fiscales requiere evitar que
las presiones observadas durante 2026 se consoliden en una base de gasto aiin mas rigida en los
siguientes afos. Para ello, resulta necesario moderar el crecimiento de los componentes corrientes, evitar
la incorporacion de nuevas obligaciones permanentes sin financiamiento sostenible, fortalecer la
priorizacion presupuestaria y profundizar las medidas orientadas a mejorar la eficiencia y calidad del gasto.
Asimismo, preservar el espacio para la inversion publica requiere limitar la generaciéon de compromisos
recurrentes que reduzcan progresivamente los recursos disponibles para gasto de capital. En esa linea, las
medidas de contencion y priorizacion adoptadas durante 2026 deben complementarse con acciones de
caracter mas estructural que permitan recuperar capacidad de reasignacion, mejorar los resultados
asociados a los recursos ya comprometidos y reducir el riesgo de que el cumplimiento de las reglas fiscales
recaiga crecientemente sobre los componentes mas flexibles del presupuesto.

Tablan.° 14
Gasto no financiero del gobierno general
(% del PBI)
Promedio
20152019 2023 2024 2025
Gasto no financiero (I+11) 19,9 20,6 20,7 19,9
I. Gasto corriente 15,1 19,8 16,8 15,7 15,4 14,6 14,3 14,3
1. Remuneraciones 6,0 7,2 6,1 5,8 6,1 6,1 6,0 6,0
2. Bienes y senicios 59 6,8 6,7 6,3 6,2 5,7 5,5 5,5
3. Transferencias 3,2 5,8 4.1 3,5 3,0 2,8 2,7 2,7
Il. Gasto de capital 4,8 4,4 4,9 6,0 5,2 6,1 5,6 5,2
1. Inversion 4,1 3,7 4,1 4,6 4,5 4,9 4,9 4,6
2. Otros gastos de capital 0,7 0,7 0,8 1,4 0,7 1,1 0,7 0,6

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
Proyecciones del gasto no financiero para 2027

En 2027, el gasto no financiero del gobierno general se proyecta en alrededor de S/ 272 mil millones
(19,1% del PBI), nivel consistente con el cumplimiento de la regla de déficit fiscal de 1,4% del PBly
que, al mismo tiempo, busca preservar el espacio destinado a la inversion publica. Respecto de 2026,
este nivel representaria un incremento nominal de S/ 10,7 mil millones y una expansion real de 1,7%. Sin
embargo, esta trayectoria no constituye un escenario inercial, pues 2027 parte de una base de gasto
histéricamente elevada que incorpora obligaciones permanentes aprobadas en afios anteriores, varias de
las cuales son de cumplimiento obligatorio y contindian incrementando progresivamente sus costos en
remuneraciones, pensiones, beneficios laborales y otros componentes recurrentes. A estas obligaciones
se afiaden las necesidades para garantizar la continuidad de los servicios publicos, fortalecer las
intervenciones sociales y atender y prevenir los riesgos climaticos.

En este contexto, el espacio de gasto compatible con la regla de déficit resulta particularmente
restringido frente a las obligaciones que debera atender el presupuesto de 2027. Una parte importante
de estas obligaciones ya se encuentra incorporada en la base de gasto y otra continuard aumentando
conforme avance la implementacion de normas aprobadas en afios anteriores. Por tanto, la proyeccién de
S/ 272 mil millones supone un esfuerzo fiscal relevante para contener presiones de gasto y adoptar medidas
que permitan absorber parte de estos mayores costos sin trasladarlos integramente al nivel de gasto total.
En particular, el escenario incorpora medidas de eficiencia y priorizacién del gasto, la contencién de nuevas
obligaciones permanentes y la adopcién de acciones institucionales frente a determinadas normas con
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elevado impacto fiscal. Asimismo, se preserva deliberadamente espacio para la inversién publica, evitando
que esta se convierta nuevamente en la principal variable de ajuste frente al crecimiento de las obligaciones
corrientes.

Grafico n.° 197 Grafico n.° 198
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

La principal fuente de tension se concentra en el gasto corriente, que en 2027 ascenderia a alrededor
de S/ 201 mil millones y creceria 2,2% real. Este nivel refleja una moderacién frente al dinamismo
observado en 2026, pero no corresponde a la evolucion que tendria el gasto en ausencia de medidas. Por
el contrario, 2027 hereda obligaciones permanentes derivadas de normas aprobadas en los ultimos afios,
varias de las cuales continian desplegando efectos fiscales y deben ser implementadas mientras
mantengan su vigencia. En consecuencia, atender integramente estas presiones dentro de un espacio
fiscal limitado reduciria los recursos disponibles para otros componentes del presupuesto y, en particular,
volveria a trasladar el ajuste hacia el gasto de capital y la inversion publica.

Grafico n.° 199 Grafico n.° 200
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

La trayectoria proyectada para 2027 supone adoptar medidas adicionales frente a una presion de
gasto que ya no puede ser absorbida unicamente mediante ajustes ordinarios. De implementarse
integramente las principales medidas en materia de recursos humanos aprobadas en los Ultimos afios, su
costo potencial anual se acercaria a S/ 50 mil millones en 20273, reflejando no solo nuevas obligaciones,
sino también el incremento progresivo de medidas aprobadas previamente. Atender plenamente estos
compromisos dentro del espacio fiscal disponible implicaria reducir recursos destinados a inversion,
mantenimiento y otros gastos necesarios para sostener la provisién de servicios publicos. Por ello, el

351 Se considera el costo total de la implementacion de la Ley N° 32563 (gratificacion y CTS para CAS). Si bien su implementacion
se realiza gradualmente conforme al Decreto Supremo N° 142-2026-EF, el monto presentado corresponde al costo anual de la
medida. En consecuencia, su ejecucion efectiva en 2027 seria menor; bajo el esquema vigente, el costo total se alcanzaria
progresivamente hacia 2030.
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escenario incorpora medidas de eficiencia y racionalizacién del gasto, el fortalecimiento de las revisiones
de gasto y la contencién de nuevas obligaciones permanentes sin financiamiento sostenible.

Asimismo, sera necesario profundizar el uso de los mecanismos institucionales disponibles frente
a aquellas normas cuyo elevado costo fiscal comprometa la sostenibilidad de las finanzas publicas.
En esta linea, el Colegio de Economistas de Lima32 ya ha presentado demandas de inconstitucionalidad
ante el Tribunal Constitucional contra normas previsionales aprobadas en 2026, cuestionando, entre otros
aspectos, sus implicancias sobre la sostenibilidad financiera y el equilibrio presupuestario. Sobre la base
de este precedente, se impulsara la presentacion de acciones similares respecto de un grupo acotado de
normas de mayor impacto fiscal, priorizando aquellas que generan obligaciones permanentes, presentan
costos crecientes en el tiempo y comprometen de manera significativa recursos de ejercicios futuros. Estas
acciones no desconocen la relevancia de los objetivos sociales, laborales o previsionales perseguidos por
dichas medidas; sin embargo, su implementacion simultanea, sin una fuente de financiamiento sostenible,
puede comprometer la capacidad del Estado para atender otras obligaciones igualmente prioritarias,
incluida la provision de servicios publicos, el mantenimiento de infraestructura y la inversién publica.

La materializacion del escenario fiscal de 2027 esta, por tanto, condicionada tanto a la
implementacion de medidas de eficiencia como al resultado de estas acciones institucionales. De
mantenerse integramente las obligaciones actualmente previstas, las presiones sobre el gasto corriente
serian superiores a las incorporadas en la proyeccion y, dado que el gasto total se encuentra acotado por
el cumplimiento de la regla de déficit, el ajuste tendria que trasladarse hacia los componentes mas flexibles
del presupuesto, particularmente la inversién publica. En este sentido, las acciones planteadas buscan
contener las fuentes de mayor presion estructural sobre el gasto, evitando que su acumulacién comprometa
la capacidad del Estado para sostener simultaneamente sus obligaciones, la provision de servicios publicos
y un nivel de inversion consistente con las necesidades de crecimiento y cierre de brechas.

Por su parte, la inversién publica del gobierno general creceria 0,5% real en 2027 y se mantendria
alrededor de 4,5% del PBI, reflejando la decision de preservar este componente dentro del limitado
espacio fiscal disponible. El escenario proyectado busca evitar una nueva contraccion del gasto de capital
y sostener recursos para la continuidad de proyectos en ejecucion y para intervenciones con alto impacto
economico y social. Esta priorizacién permitiria mantener una cartera de proyectos bajo distintas
modalidades, incluyendo Asociaciones Publico-Privadas (APP), Obras por Impuestos (Oxl) y acuerdos de
Gobierno a Gobierno (G2G), contribuyendo al cierre de brechas de infraestructura, la provision de servicios
publicos y el crecimiento potencial.

Preservar este espacio para la inversion exige, sin embargo, contener las presiones provenientes
del gasto corriente y elevar simultaneamente la calidad de la inversion ejecutada. En un contexto en
el que el gasto total se encuentra acotado por la regla de déficit, cada obligacidn corriente adicional que no
sea compensada reduce el espacio disponible para gasto de capital. Por ello, ademéas de las medidas
orientadas a contener la expansion del gasto corriente, sera necesario fortalecer la gestion de la cartera de
inversiones, priorizando proyectos con mayor maduracion, avance fisico, capacidad de ejecucion y
contribucidn al cierre de brechas. Asimismo, dado que 2027 seré el primer afio de gestion de los nuevos
gobiernos regionales y locales, seré clave reforzar las capacidades técnicas y fortalecer la programacion,
formulacion, contratacion y ejecucion de proyectos. De esta manera, la preservacién de la inversion
constituye una decision explicita dentro del escenario fiscal y dependera tanto de contener las presiones
corrientes como de asegurar un uso mas eficiente de los recursos destinados a gasto de capital.

32 Colegio de Economistas de Lima (2026). Comunicado N.° 02-CD-CEL/2026; y demandas de inconstitucionalidad presentadas
ante el Tribunal Constitucional contra la Ley N° 32561 en julio de 2026 y la Ley N° 32581 en agosto de 2026.
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Grafico n.° 201 Grafico n.° 202
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Proyecciones del gasto no financiero para 2028-2030

Para el periodo 2028-2030, el gasto no financiero del gobierno general se ubicaria en torno al 18,5%
del PBI reflejando una moderacion respecto de los niveles previstos para 2026 y 2027, y alcanzaria
los S/ 316 mil millones al final del horizonte de proyeccion. Esta trayectoria marca una etapa de
reordenamiento de la composicidn del gasto, luego de afios en los que el gasto corriente gand mayor peso
por la acumulacién de obligaciones recurrentes, presiones operativas y medidas con impacto permanente.
En adelante, el escenario supone que dicho componente modere gradualmente su crecimiento, apoyado
en medidas de eficiencia, revisiones de gasto y una mayor priorizacion de recursos, a fin de evitar que las
rigideces recientes sigan ampliando la base corriente. Al mismo tiempo, esta moderacion permitiria
recomponer espacio para la inversion publica y otros componentes con mayor incidencia sobre el
crecimiento potencial, el cierre de brechas y la provision de servicios publicos. En ese sentido, el objetivo
no es reducir la capacidad de gasto del Estado, sino mejorar su composicién: contener la expansién de los
rubros mas rigidos, elevar la eficiencia del gasto corriente y orientar una mayor proporcién de los recursos
hacia intervenciones de capital, infraestructura y servicios efectivos para la poblacion.

Grafico n.° 203 Gréfico n.° 204
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

En cuanto al gasto corriente del gobierno general, se proyecta que creceria a una tasa promedio de
1,5% real anual en el periodo 2028-2030, hasta converger a 13,1% del PBI al final del horizonte. Esta
trayectoria refleja un proceso de reordenamiento gradual respecto de los afios recientes, en los que el gasto
corriente registré una expansion significativamente mayor, asociada primero a la atencion de la emergencia
sanitaria y, posteriormente, a la implementacidn progresiva de obligaciones permanentes aprobadas en
afios previos. Asi, el crecimiento previsto para 2028-2030 seria inferior al observado durante la pandemia
y al periodo 2024-2027, cuando se intensificaron las presiones derivadas de normas con impacto fiscal;
pero se mantendria por encima del promedio prepandemia, etapa que también estuvo marcada por
presiones de gasto asociadas a eventos climéticos, reconstruccion y continuidad de servicios publicos.

144



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

En ese sentido, la convergencia prevista debe interpretarse como una reconduccion gradual de su
crecimiento hacia una senda mas sostenible. De esta manera, el desafio consiste en gestionar los
compromisos ya incorporados en la base del gasto y, al mismo tiempo, recuperar capacidad de priorizacién
sobre los componentes mas rigidos, de modo que se recupere espacio para financiar inversién publica. Ello
adquiere especial relevancia luego de un periodo reciente caracterizado por una expansion significativa de
obligaciones permanentes, varias de ellas originadas en iniciativas legislativas que incrementaron la base
estructural del gasto corriente y redujeron el margen de maniobra presupuestario. Por tanto, la
incorporacion de nuevas medidas con efectos recurrentes deberé realizarse de manera gradual, previsible
y consistente con la sostenibilidad de las finanzas publicas, de manera que la moderacién prevista no
recaiga sobre servicios esenciales ni sobre componentes con alta incidencia econdmica y social.

Para sostener esta trayectoria, sera necesario que las medidas de eficiencia y ordenamiento del
gasto tengan un rol mas visible durante el periodo 2028-2030. En particular, las revisiones de gasto
deberan permitir identificar intervenciones de baja efectividad, duplicidades, sobrecostos y espacios de
reasignacion hacia prioridades con mayor impacto. Asimismo, la consolidacion del Sistema Nacional de
Abastecimiento, la implementacion integral de la Ley General de Contrataciones Publicas y la mejora de
los procesos de contratacion contribuirian a reducir costos, acortar tiempos de provision y mejorar la calidad
del gasto publico. De manera complementaria, la gestion del gasto en personal debera apoyarse en el
fortalecimiento del Sistema Nacional de Gestion Fiscal de los Recursos Humanos y en la consolidacion
progresiva del régimen del Servicio Civil, en linea con una administracion publica meritocrética y fiscalmente
sostenible.

De esta manera, la moderacion del gasto corriente constituye una condicion necesaria para mejorar
la composicién del gasto publico. Si este componente continta absorbiendo una proporcién creciente
de los recursos disponibles, se limitara la capacidad de financiar inversién publica y otras intervenciones
con mayor incidencia sobre la productividad, la provisién de infraestructura y el cierre de brechas. Por ello,
la senda prevista para 2028-2030 combina una expansién mas ordenada del gasto corriente con una mayor
orientacién hacia inversién publica, buscando que la consolidacion fiscal se apoye no solo en restricciones
agregadas, sino también en una composicion del gasto mas eficiente y favorable al crecimiento.

Grafico n.° 205 Grafico n.° 206
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La inversion del gobierno general en el periodo 2028-2030 creceria a una tasa promedio de 7,2% real
anual y convergeria a 4,9% del PBI hacia 2030, en una trayectoria que combina la moderacion de
otros componentes del gasto con un entorno de ingresos mas favorable. Esta trayectoria refleja la
necesidad de que la inversion vuelva a constituirse en el componente méas dinamico del gasto publico en el
mediano plazo, luego de afios en los que el mayor crecimiento del gasto corriente redujo el espacio
disponible para gasto de capital. En ese sentido, el impulso previsto a la inversion debe entenderse como
parte de una recomposicion de la estructura del gasto, orientada a fortalecer el crecimiento potencial, cerrar
brechas de infraestructura y mejorar la provision de servicios publicos. Esta recomposicion requiere que la
moderacion del gasto corriente se traduzca efectivamente en mayor espacio para inversion publica.
Asimismo, supone que los mayores ingresos previstos, especialmente aquellos asociados a condiciones

145



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

favorables en los precios de commodities y a una mayor disponibilidad de recursos en gobiernos regionales
y locales, se orienten prioritariamente hacia gasto de capital. Dado que parte de estos recursos puede tener
naturaleza transitoria o volatil, su asignacion a inversidn resulta mas prudente que su uso para financiar
obligaciones permanentes de gasto corriente, pues permite atender brechas sin incrementar la rigidez
estructural del presupuesto.

No obstante, este espacio no se encuentra garantizado, pues la persistencia de presiones corrientes
podria absorber parte de los mayores ingresos, mientras que la materializacion de un entorno
menos favorable podria limitar su disponibilidad, reduciendo en ambos casos el margen para
financiar inversion. Por ello, sostener el dinamismo de la inversidn publica exigira combinar disciplina en
el crecimiento del gasto corriente, mejoras de eficiencia y una gestion mas rigurosa de la cartera de
inversiones. En este marco, los recursos previstos deberén respaldar una asignacién priorizada hacia
proyectos con mayor impacto econémico y social, capacidad de ejecucién y contribucion al cierre de
brechas, mediante el financiamiento priorizado de la cartera de la Programacion Multianual de Inversiones
(PMI), la cual comprende proyectos de alto impacto con ejecucion prevista en el mediano plazo, tales como
los vinculados al Plan Nacional de Infraestructura 2026-2031 (PNI).
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En conjunto, la composicion del gasto prevista para 2028-2030 supone una recomposicion gradual
hacia una estructura mas favorable al crecimiento, sustentada en la moderacion del gasto corriente
y en el impulso de la inversion publica. Esta trayectoria busca evitar que las presiones recurrentes
acumuladas en los afios recientes continien ampliando la base rigida del gasto y, al mismo tiempo,
preservar espacio para intervenciones de capital, infraestructura y cierre de brechas. Para ello, sera
necesario contener la generacion de nuevas obligaciones permanentes sin financiamiento sostenible,
orientar los mayores recursos hacia prioridades de mediano plazo y asegurar que las medidas de eficiencia
y revisién del gasto comiencen a reflejarse en una mejor asignacion de los recursos publicos.

Asi, el mediano plazo no solo requiere ordenar el crecimiento agregado del gasto, sino mejorar
progresivamente su composicion. La sostenibilidad de esta trayectoria dependera de que el gasto
corriente crezca de manera mas contenida, que la inversion publica recupere dinamismo y que los recursos
disponibles se traduzcan en intervenciones con mayor impacto econdémico y social. Sobre esa base, la
siguiente seccion analiza los principales desafios del gasto no financiero del gobierno general para sostener
una estrategia fiscal compatible con el crecimiento, eficiencia y sostenibilidad.

Principales desafios del gasto no financiero del gobierno general

La trayectoria prevista para 2026 y el mediano plazo evidencia un desafio central para la politica
fiscal: sostener la provision de servicios publicos y atender nuevas demandas de gasto en un
contexto en el que la composicion del presupuesto se ha vuelto mas rigida. Si bien el nivel agregado
del gasto se mantiene relativamente moderado como porcentaje del PBI frente a economias comparables,
una proporcion creciente del presupuesto se encuentra comprometida en obligaciones recurrentes
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asociadas a remuneraciones, pensiones, bienes y servicios, transferencias y otros compromisos
permanentes. Esta dindmica eleva la base del gasto corriente, reduce los margenes efectivos de
reasignacion y limita la capacidad de responder a nuevas prioridades o contingencias sin afectar
componentes con mayor incidencia sobre el crecimiento potencial, como la inversion publica y el
mantenimiento de infraestructura.

En este contexto, el desafio no consiste unicamente en definir cuanto puede crecer el gasto, sino
en recuperar capacidad de priorizaciéon y mejorar progresivamente su composicion. Ello requiere
contener la generacion de nuevas obligaciones permanentes que no cuenten con una fuente de
financiamiento sostenible o cuya implementacién no haya sido adecuadamente incorporada en la
programacion fiscal multianual. En estos casos, resulta necesario fortalecer la evaluacién fiscal y juridica
desde la etapa de formulacion de las medidas y, cuando corresponda, utilizar oportunamente los
mecanismos institucionales previstos, incluidas las acciones de inconstitucionalidad. El objetivo de estos
mecanismos no es limitar la atencién de nuevas necesidades de politica publica, sino procurar que las
medidas adoptadas cuenten con un disefio, una gradualidad y un financiamiento compatibles con la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

A esta restriccion por el lado del gasto se suma una base de ingresos permanentes relativamente
reducida. En 2025, los ingresos del gobierno general se ubicaron alrededor de 19% del PBI y el gasto no
financiero en torno a 20% del PBI, niveles inferiores a los observados en América Latina, economias
emergentes y paises de la OCDE. Esta comparacion evidencia que la capacidad para sostener mayores
niveles de provisién publica no depende Unicamente de ampliar el gasto, sino también de contar con
ingresos permanentes que permitan financiarlo de manera sostenible. En ausencia de una base de ingresos
mas amplia, una expansién sostenida del gasto incrementaria las presiones sobre el déficit fiscal y la deuda
publica.

Al mismo tiempo, existe un espacio relevante para generar capacidad fiscal mediante una
asignacion y ejecucion mas eficiente de los recursos existentes. Los diagndsticos disponibles3?3
identifican para Per( pérdidas de eficiencia asociadas principalmente a inversién publica, compras publicas
y transferencias, con estimaciones agregadas cercanas a 2,4%-2,5% del PBI. Estos resultados muestran
que mejorar la sostenibilidad del gasto no requiere actuar unicamente sobre su nivel, sino también elevar
su efectividad, reducir duplicidades y sobrecostos y reasignar recursos desde intervenciones de menor
desempefio hacia aquellas con mayor impacto econdmico y social.

Grafico n.° 209 Grafico n.° 210
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en el Peru 2023.
Fuente: BCRP, BID, BM y FMI.
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353 BID (2018). “Mejor gasto para mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos”; Banco Mundial
(2025). Pert: Revision de las finanzas publicas; y FMI (2020). Well Spent: How strong infrastructure can end waste in public
investment.

147



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

Para que estas ganancias de eficiencia se traduzcan efectivamente en espacio fiscal, las revisiones
de gasto deben incorporarse de manera sistematica al ciclo presupuestario y a la programacién
multianual. Su aplicacion permite identificar programas, asignaciones o procesos con bajo desempefio,
duplicidades, filtraciones, sobrecostos o limitada contribucién a los objetivos de politica publica, y generar
evidencia para definir si corresponde mantener, redisefiar, reducir o cerrar determinadas intervenciones.
Su efectividad dependera de que sus resultados se reflejen posteriormente en decisiones concretas de
asignacion y reasignacion presupuestaria.

De manera complementaria, el fortalecimiento del Presupuesto por Resultados debe permitir una
vinculacién mas efectiva entre los recursos asignados y los bienes, servicios y resultados
obtenidos. Ello requiere mejorar los indicadores de desempefio, fortalecer las evaluaciones
independientes y ampliar el uso de esta informacion durante la formulacién presupuestaria. En conjunto,
las revisiones de gasto y el Presupuesto por Resultados pueden contribuir a que la consolidacién fiscal no
dependa Unicamente de limites agregados, sino también de decisiones orientadas a mejorar la calidad y
composicion del gasto.

De esta manera, los principales desafios del gasto no financiero del gobierno general se concentran
en tres frentes complementarios: contener la expansion de obligaciones rigidas, fortalecer la base
de ingresos permanentes y mejorar la efectividad con la que se asignan y ejecutan los recursos
publicos. A medida que una mayor proporcion del presupuesto queda comprometida en obligaciones
recurrentes, se reduce la capacidad de reasignar recursos y responder a nuevas prioridades sin desplazar
otros componentes del gasto. En este contexto, recuperar margenes de decisidon requiere actuar
simultaneamente sobre la composicion del gasto, su financiamiento y la eficiencia en el uso de los recursos
disponibles.

Este desafio adquiere especial relevancia en areas como educacion, salud e inversion publica, que
concentran una proporcion significativa del gasto y tienen una incidencia directa sobre la formacion
de capital humano, la acumulacion de capital fisico y el crecimiento potencial. Por ello, ademas de
evaluar cuanto se destina a estas areas, resulta necesario observar cdmo ha evolucionado su desempefio
y en qué medida los mayores recursos asignados se han traducido efectivamente en mejores servicios,
infraestructura y resultados para la poblacion.

Eficiencia del gasto publico en areas prioritarias para el crecimiento

En un contexto de creciente rigidez presupuestaria y menores margenes para reasignar recursos, la
sostenibilidad del gasto depende no solo de su nivel, sino también de su composicion y de la capacidad de
las intervenciones publicas para generar resultados. Durante la Ultima década, educacion, salud e inversion
publica han concentrado una proporcién creciente de los recursos publicos, reflejando su importancia para
la provision de servicios esenciales, la formacion de capital humano y el cierre de brechas de
infraestructura. Sin embargo, una mayor asignacion de recursos no garantiza por si sola mejores
resultados, pues su efectividad depende de la calidad de la priorizacion, la continuidad de las
intervenciones, la capacidad institucional, la coordinacion entre niveles de gobierno, los incentivos de
gestion y otros factores no presupuestarios. Por ello, resulta pertinente revisar los indicadores disponibles
sobre eficiencia del gasto en estos sectores y complementarlos con evidencia sobre insumos, productos,
cobertura, calidad y resultados finales, a fin de evaluar la capacidad del gasto publico orientado al
crecimiento para contribuir a una mejor provision de servicios esenciales y al avance de los objetivos de
politica nacional.
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Priorizacién del gasto en areas estratégicas para el crecimiento

Entre 2016 y 2026, el presupuesto no financiero registré una expansion en diversas funciones, con
incrementos particularmente relevantes en educacién, salud y otras areas intensivas en
infraestructura. En términos nominales, los presupuestos de educacion y salud aumentaron en 95,2% y
144,1%, respectivamente, y se ubicaron entre las funciones con mayor participacion presupuestaria al cierre
del periodo. Asimismo, se observaron aumentos en funciones vinculadas con infraestructura, como
transportes y comunicaciones, saneamiento, vivienda y desarrollo urbano, lo que refleja una ampliacién de
los recursos destinados a la provision de servicios basicos y al desarrollo de infraestructura. Dentro de esta
evolucion, educacion y salud destacan tanto por la magnitud de su crecimiento como por el peso que
mantienen dentro del presupuesto y por su vinculo directo con la formacion de capital humano y la provision
de servicios esenciales. En conjunto, estos elementos reflejan la importancia de ambas funciones dentro
de las prioridades del gasto publico durante el periodo analizado. Esta mayor relevancia hace pertinente
dar seguimiento a la eficiencia de los recursos asignados y a la evolucidn de los resultados asociados,
como una forma de observar la efectividad de la politica fiscal en estas areas.
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En particular, el gasto en educacion y salud registré6 un incremento sostenido y una mayor
participacion dentro del gasto no financiero del gobierno general en la ultima década. Entre 2015 y
2025, el gasto conjunto en ambas funciones pasé de S/ 46 mil millones a S/ 98 mil millones, equivalente a
un crecimiento nominal de 110,5%. Esta evolucién respondié a incrementos en ambos componentes: el
gasto en educaciéon aument6 de S/ 23 mil millones a S/ 48 mil millones, mientras que el gasto en salud pasé
de S/ 24 mil millones a S/ 50 mil millones. Como resultado, la participacion conjunta de educacion y salud
en el gasto no financiero se elevd de 35,6% en 2015 a 40,4% en 2025. Esta mayor asignacion refleja la
prioridad otorgada a funciones vinculadas con la provisién de servicios basicos a la poblacion; sin embargo,
su contribucion efectiva a mejores servicios depende de la eficiencia en la asignacion, ejecucion y gestion
de los recursos.
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Grafico n.° 212 Grafico n.° 213
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El andlisis funcional del gasto debe complementarse con la evolucion de la inversion piblica,
categoria econdémica que aproxima el esfuerzo fiscal orientado a la formacion de capital publico y
que también registré una expansion durante la ultima década. Entre 2015 y 2025, la inversién del
gobierno general pasé de S/ 27 mil millones a S/ 59 mil millones, acumulando un crecimiento nominal de
117,2%. En el mismo periodo, su participacion en el gasto no financiero aumentd de 20,9% a 24,4%,
ubicandose cerca de una cuarta parte del total en 2025. Esta evolucion refleja la relevancia de la inversion
publica dentro de la composicién del gasto y su papel en la atencidn de brechas de infraestructura y acceso
a servicios. No obstante, su contribucion efectiva depende de la calidad de la cartera, la oportunidad de la
ejecucion y la capacidad de las inversiones para traducirse en infragstructura operativa y servicios publicos
para la poblacion. Ello es de especial relevancia en un contexto en el que en afios recientes se ha
ralentizado el crecimiento del gasto en inversién publica debido a los mayores compromisos asumidos en
los componentes mas rigidos.

Grafico n.° 214 Grafico n.° 215
Inversion del gobierno general Participacion de la inversion en el gasto del
(Miles de millones de S/) gobierno general

(% del gasto no financiero)
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Fuente: BCRP y MEF.

El mayor esfuerzo fiscal observado en educacion, salud e inversion publica plantea la necesidad de
evaluar la eficiencia con la que estos recursos se traducen en mejores servicios e infraestructura.
Si bien educacién y salud han ganado relevancia dentro de la clasificacion funcional del gasto, y la inversion
publica ha aumentado su participacion como categoria econoémica, su contribucion efectiva al cierre de
brechas y al bienestar depende de la calidad de la asignacion, la oportunidad de la ejecucién y la capacidad
de gestion de las entidades responsables. En esa linea, la persistencia de brechas en resultados
educativos, sanitarios y de infraestructura sugiere la existencia de margenes de eficiencia que podrian
limitar el impacto del gasto publico. Por ello, a continuacion, se analiza la eficiencia del gasto en educacion,
salud e inversion publica, a partir de medidas reportadas por organismos multilaterales, indicadores oficiales
e informacion estadistica sectorial.
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Eficiencia del gasto publico en educacién

De acuerdo con diagnésticos de organismos multilaterales, el Peri destina una proporcion
importante del gasto publico a educacion, pero mantiene brechas de eficiencia en el uso de estos
recursos. En 2023, el gasto en educacion alcanzé el 18,4% del gasto total del gobierno, por encima del
promedio de América Latina y el Caribe y de la OCDE. Sin embargo, la brecha de eficiencia del gasto
publico en educacion se ha incrementado sostenidamente en los Ultimos afios, lo que sugiere un uso cada
vez més ineficiente de los recursos y, segun el FMI®%, se ubica en niveles similares a la brecha de eficiencia
de economias de bajos ingresos. Esta evidencia sugiere que el principal desafio no radica unicamente en
la magnitud de los recursos asignados, sino en la capacidad del gasto para traducirse en mejores resultados
educativos.

Grafico n.° 216 Grafico n.° 217
Gasto en educacion, 2023 Brecha de eficiencia del gasto publico en
(% del gasto del gobierno general) educacion, por grupo de paises?
(indice de 0 a 1)
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OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos. ALC: América Latina y el Caribe.

1/ Datos para Per0 corresponden al afio 2021; ALC es un promedio simple de Chile, Colombia y Costa Rica.

2/ La brecha de eficiencia es una escala de 0 a 1, donde 0 significa que un pais es "totalmente eficiente” (logra los mejores
resultados posibles con los recursos que tiene) y 1 significa que es "totalmente ineficiente".

Fuente: FMI'y OCDE.

La brecha de eficiencia del gasto en educacion se refleja en resultados clave de aprendizaje, lo que
evidencia que los recursos asignados alin no se traducen plenamente en mejoras efectivas de
aprendizaje escolar. En la prueba PISA 2022, Peru registrd un rendimiento en lectura por debajo del
promedio de América Latina y el Caribe y distante de las economias de mayor desempefio, como Chile,
promedio OCDE y Estados Unidos. Asimismo, de acuerdo con el Banco Mundial (2025), los afios de
escolaridad ajustados por aprendizaje muestran que la permanencia en el sistema educativo no equivale
necesariamente a aprendizajes efectivos: entre 2010 y 2020, Perd aumentd este indicador de 7,7 a 8,6
afios, pero todavia se mantuvo por debajo de la referencia de alto desempefio, que alcanzé 9,7 afios en
2020. En conjunto, estos resultados confirman que el reto central no es solo sostener mayores niveles de
gasto educativo, sino elevar su efectividad para cerrar brechas de aprendizaje y mejorar la calidad del
capital humano.

354 FMI (2026). Peru: 2026 Article IV. La brecha de eficiencia es una escala del 0 al 1, donde 0 significa que un pais es "totalmente
eficiente" y 1 significa que es "totalmente ineficiente".
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Grafico n.° 218 Grafico n.° 219
Prueba PISA 2022: Rendimiento en lectura’  Afios de escolarizacion ajustados en funcion del
(Puntaje promedio) aprendizaje (2010-2020)23
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EE. UU.: Estados Unidos. OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.

1/ ALC es un promedio simple de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y México.

2/ Los afios de escolaridad ajustados por aprendizaje miden la escolaridad efectiva al ajustar los afios de asistencia a la escuela
por la calidad del aprendizaje, aproximada mediante el desempefio en evaluaciones estandarizadas. Asi, la métrica expresa los
afios de escolaridad en términos del aprendizaje efectivamente adquirido respecto de un nivel de referencia.

3/ La referencia de alto desempefio corresponde a los pares aspiracionales utilizados para aproximar la meta de calidad educativa
del Peru. Este grupo comprende a Chile, Polonia y Rumania, asi como al promedio de paises de ingresos altos.

Fuente: Estudios Econémicos de la OCDE: Peru 2025 y Banco Mundial (2025)

La expansion sostenida del gasto publico en educacion ha estado impulsada por el crecimiento del
gasto corriente y la priorizacion de programas presupuestales asociados a resultados. Entre 2015y
2025, el presupuesto asignado al sector se duplicé al pasar de S/ 23 mil millones a S/ 48 mil millones,
registrando un incremento promedio anual de S/ 4 mil millones a partir de 2023. Parte de estos recursos se
canalizaron hacia programas asociados a resultados especificos; entre los que destaca el programa de
aprendizaje en educacion béasica regular, cuyo presupuesto se expandié en 114,9% en dicho periodo. De
igual manera, las asignaciones para los programas formacién universitaria de pregrado y acceso de alto
rendimiento a educacién superior crecieron en 122,1% y 79,2%, respectivamente, consolidandose como
los principales programas presupuestales del sector durante la Ultima década.

Grafico n.° 220 Grafico n.° 221
Educacion: Gasto publico y componentes' Educacioén: Principales programas?
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1/ El gasto en remuneraciones considera el gasto CAS y la genérica 5-21: Personal y obligaciones sociales.
2/ Corresponde al Presupuesto Institucional de Apertura (PIA).
Fuente: MEF.

Sin embargo, el incremento sostenido de recursos asignados en gasto corriente e infraestructura
no se ha reflejado en mejoras equivalentes en aprendizaje, calidad docente ni condiciones de
infraestructura educativa. En el caso del Programa Presupuestal Logros de Aprendizaje en Educacion
Basica Regular, que concentrd el 62% de los recursos adicionales de la Gltima década, la proporcion de
alumnos con aprendizaje satisfactorio se mantiene en niveles reducidos, con resultados de 36% en
comprension lectora y 11% en matematica. Ademas, este indicador en primaria no ha superado
histéricamente el 50%, lo que es consistente con los resultados rezagados observados en evaluaciones
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internacionales. A ello se suma que, desde 2020, menos del 10% de docentes aprueba las evaluaciones
de desempefio, lo que refleja restricciones persistentes en la calidad de la ensefianza. De manera similar,
aunque la inversién publica en educacion casi se triplicd en el tltimo quinquenio, una proporcion elevada
de instituciones educativas de primaria y secundaria continu6 registrando condiciones inadecuadas. En
conjunto, estos resultados sugieren que la expansion del gasto educativo, tanto corriente como de inversién,
no ha logrado traducirse en mejoras proporcionales en ensefianza, aprendizaje ni condiciones educativas.

Grafico n.° 222 Grafico n.° 223
Presupuesto en Logros de aprendizaje’ y Instituciones educativas en condiciones
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1/ Hace referencia al PIA del Programa Presupuestal 090: Logros de aprendizaje en educacion basica regular.

2/ Minedu (2024). Series desde 2016: Alumnos que logran los aprendizajes del segundo grado de primaria.

3/ Corresponde a lo informado por el MINEDU en los informes de “Diagnéstico de Brechas de Infraestructura o de Acceso a
Servicios del Sector Educacion”.

Fuente: MEF, Minedu y Escale.

Eficiencia del gasto publico en salud

En salud, los diagnésticos de organismos multilaterales muestran que el Perii mantiene brechas
relevantes de eficiencia en el uso de los recursos publicos, junto con rezagos en indicadores
sanitarios frente a sus pares. Segun el FMI (2025), la brecha de eficiencia del gasto publico en salud en
economias emergentes se ubica alrededor de 28%; en el caso peruano, esta brecha habria seguido una
tendencia creciente desde 2010 y se mantiene cercana a 30%, por encima del promedio de economias
emergentes y préxima a los niveles observados en paises de bajos ingresos. Este resultado es consistente
con indicadores que muestran desafios persistentes en el sector: el Pert registra una menor esperanza de
vida que sus pares regionales, una mayor incidencia de tuberculosis y una tasa de mortalidad infantil
superior a la observada en los grupos de comparacién. En conjunto, esta evidencia sugiere que el reto no
se limita a la disponibilidad de recursos, sino también a la capacidad del gasto para traducirse en mejoras
efectivas en acceso, calidad y resultados sanitarios.

Grafico n.° 224 Grafico n.° 225
Brecha de eficiencia del gasto publico en salud, Principales indicadores de salud
por grupo de paises' de Peru y sus pares
(Indice de 0 a 1)
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1/ Mide la brecha de eficiencia, donde 0 significa que un pais es "totalmente eficiente" (logra los mejores resultados posibles con
los recursos que tiene) y 1 significa que es "totalmente ineficiente".
Fuente: FMI (Fiscal Monitor, 2025) y OCDE.
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En el ambito nacional, indicadores sanitarios como la prevalencia de la anemia y la mortalidad
prevenible y tratable se mantienen en niveles similares a los observados hace una década. En
particular, la prevalencia de anemia en nifios de 6 a 59 meses se ha mantenido por encima del 29% durante
los ultimos tres afios, superando el nivel registrado en 2015 y con una incidencia mas acentuada en zonas
rurales. Asimismo, la mortalidad en adultos evidencia una persistencia de causas de defuncion prevenibles
y tratables, entendidas como aquellas que podrian evitarse o reducirse mediante una atencién médica
oportuna y efectiva. Estos resultados evidencian la necesidad de fortalecer la calidad y oportunidad de la
atencion sanitaria, especialmente en intervenciones de prevencion, diagnéstico y tratamiento.

Grafico n.° 226 Grafico n.° 227
Prevalencia de la anemia’ Mortalidad en adultos por causas
(% de nifios) prevenibles y tratables?
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1/ Corresponde a anemia en nifios de 6 a 59 meses de edad. INEI. (2025).

2/ Causas de muerte catalogadas como prevenible y tratable por la OCDE en OCDE (2022). Avoidable mortality: OECD/Eurostat
lists of preventable and treatable causes of death. Las tasas de muerte corresponden al grupo etario “Adulto” segin lo reportado
por el MINSA en MINSA. (s. f.). Repositorio Unico Nacional de Informacién en Salud: Tasas de mortalidad.

Fuente: INEI (Series anuales de indicadores principales de la ENDES 1986 — 2024) y Minsa.

La eficiencia del gasto publico en salud debe evaluarse considerando la fragmentacion del sistema,
debido a que el aumento de recursos no se canaliza a través de un Unico esquema de
financiamiento, gestion y supervision. Entre 2015 y 2025, el gasto publico en salud pasé de S/ 24 mil
millones a S/ 50 mil millones, explicado tanto por el gasto presupuestal en la funcién salud como por el
gasto reportado por EsSalud. Sin embargo, estos componentes operan bajo arreglos institucionales
distintos: la cobertura presupuestal depende principalmente de asignaciones publicas, mientras que
EsSalud cuenta con administracion propia y se financia mediante contribuciones de los empleadores. Esta
estructura dificulta una lectura integrada de la eficiencia del gasto, pues la asignacién de recursos, los
mecanismos de ejecuciodn, la supervision y la vinculacion con resultados no responden a un mismo marco
de gestidn. En consecuencia, las decisiones presupuestales inciden de manera mas directa sobre el
componente presupuestal que sobre EsSalud, aun cuando ambos forman parte de la provision publica de
servicios de salud.

Grafico n.° 228 Esqueman.® 5
Gasto publico en salud Estructura del sistema de salud que opera
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1/ Adaptado de Dancuart, A., Seinfeld, J., Ugarte, O., Amaro, C. & Salomén, O. (2021). Cambios en el sistema de salud centrados
en el ciudadano (Proyecto Perl Debate 2021: propuestas hacia un mejor gobierno, Documento de politicas sociales). Consorcio
de Investigacion Econémica y Social (CIES). Fuente: CIES, EsSalud y MEF.
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Desde la cobertura presupuestal, la eficiencia del gasto en salud se ve limitada por una estructura
de asignacion aun poco vinculada a productos y resultados, lo que reduce la trazabilidad entre
recursos, prestaciones y mejoras efectivas del servicio. Entre 2015 y 2025, las Asignaciones
Presupuestarias que No resultan en Productos (APNOP) pasaron de S/ 6 mil millones a S/ 16 mil millones
y elevaron su participacion de 39,4% a 48,6% del gasto presupuestal en salud. Esta composicién mantiene
una proporcion relevante de recursos fuera de esquemas que permiten asociar con mayor claridad el
presupuesto con productos verificables y resultados sanitarios. En paralelo, pese al incremento de la
inversion publica en salud, la proporcién de establecimientos con capacidad instalada inadecuada se
mantuvo en niveles elevados, lo que sugiere que la expansion del gasto en salud no ha logrado traducirse
en mejoras proporcionales en infraestructura sanitaria, acceso oportuno ni calidad de la atencién.

Grafico n.° 229 Grafico n.° 230
Gasto presupuestal en salud por tipo de Instalaciones hospitalarias deficientes' e
producto inversion publica en salud
(Miles de millones de S/'y % del total) (% y miles de millones de S/)
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1/ Corresponde al porcentaje de establecimientos de salud del primer nivel de atencion con capacidad instalada inadecuada.
Reportado por el MINSA en los informes de “Diagnostico de brechas de infraestructura y equipamiento del sector salud.”
Fuente: Minsa y MEF.

En EsSalud, la eficiencia del gasto enfrenta desafios asociados a una estructura financiera con alta
participacion de obligaciones de personal y a resultados operativos que aun no muestran mejoras
proporcionales en oportunidad de atencién. A diferencia de la cobertura presupuestal, EsSalud opera
bajo un esquema contributivo y de administracion propia, por lo que su evaluacion requiere considerar tanto
la composicion de sus recursos como sus indicadores de produccion y atencion. Entre 2022 y 2025, el
Gasto Integrado de Personal (GIP)%5 representd, en promedio, alrededor del 60% de las contribuciones, lo
que reduce el margen relativo para financiar otros componentes vinculados con capacidad operativa e
inversion. Esta situacién adquiere mayor relevancia en un contexto de cambios normativos recientes®® que
han permitido modificaciones presupuestarias orientadas a reasignar recursos desde gasto de capital hacia
gastos en planillas y adquisicion de bienes’. En este contexto, resulta relevante fortalecer la gobernanza,
la transparencia y los mecanismos de seguimiento de EsSalud, a fin de vincular de manera més clara el
uso de sus recursos con mejoras efectivas en acceso, oportunidad y calidad de la atencion. Para ello, una
evaluacién integral de su eficiencia requiere complementar los indicadores disponibles con informacion mas
detallada sobre calidad de atencion, capacidad resolutiva, productividad por establecimiento y resultados
sanitarios de la poblacion asegurada.

355 E| Gasto Integrado de Personal (GIP) considera el gasto en remuneraciones, en uniformes, bonos de productividad, servicios
no personales, entre otros.

3% Entre los cambios normativos recientes destacan la Ley N.° 32448, que excluye a EsSalud de la cobertura de la gestion fiscal
de recursos humanos del sector publico, y la Nonagésima Segunda Disposicién Complementaria Final de la Ley N.° 32513, que
suspende la aplicacion de normativa de FONAFE sobre la aprobacion del PIA y PIM de EsSalud para 2025 y 2026.

357 El 18 de diciembre de 2025 se publico la Resolucion de Presidencia Ejecutiva N° 1303-PE-ESSALUD-2025, mediante el cual
se ratifica el Presupuesto Institucional Modificado del 2025 de EsSalud, aprobado por el Consejo Directivo de EsSalud mediante
Acuerdo N° 07-11E-ESSALUD-2025. Con ello, al cierre de 2025, el presupuesto se incrementd en el componente de gasto
corriente, mientras que se redujo el de capital.
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Recuadro n.° 10: Situacion operativa, financiera y calidad de los servicios en EsSalud

En la dltima década, los ingresos de EsSalud se han incrementado de manera sostenida; sin
embargo, ello ha estado acompanado de déficits recurrentes y de un fuerte crecimiento del gasto
en personal. Entre 2015 y 2025, los ingresos por aportes aumentaron de S/ 9,2 mil millones a S/ 17,0
mil millones, mientras que el gasto operativo crecié 89% hasta S/ 18,3 mil millones. A su vez, dentro de
este componente, el Gasto Integrado de Personal (GIP) se duplicé al pasar de alrededor de S/ 5 mil
millones en 2015 a S/ 11 mil millones en 2025, con lo cual su peso en el gasto total transitd desde 55%
hasta 61% en 2025. Esta dinamica ha sido favorecida por disposiciones que ampliaron beneficios
laborales y remunerativos®®, Como consecuencia, la entidad registré déficits en ocho de los Ultimos once
anos, alcanzando un déficit de S/ 576 millones en 2025, el monto mas elevado de la ultima década.

Grafico n.° 231 Grafico n.° 232
EsSalud: Estado de Resultados Integrales EsSalud: Gasto presupuestal
(Ingresos y gastos en miles de millones de S/; superavit (Miles de millones de S/)
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Nota: Superavit o déficit neto del ejercicio corresponde al Estado de Resultados Integrales de la entidad, e incluye los ingresos
ordinarios y gastos de administracion, entre otros gastos. El detalle del gasto mostrado en el grafico de la derecha considera la
informacién presupuestal, lo cual incluye gastos de administracion y otros.

Fuente: EsSalud y FONAFE.

La dinamica del gasto de personal de EsSalud ha incrementado la rigidez del presupuesto
institucional, reduciendo el margen para financiar medicamentos, insumos médicos,
mantenimiento de infraestructura e inversiones, en un contexto de aumento de la poblacién
asegurada. En 2025, EsSalud brindé cobertura a 12,8 millones de asegurados, un incremento de 18,5%
respecto de los 10,8 millones registrados en 2015, lo que ha generado una mayor demanda por
prestaciones de salud. A pesar de ello, el gasto de capital se mantuvo en aproximadamente S/ 600
millones y su participacion se redujo de 5% del gasto total en 2015 a 4% en 2025. Asimismo, el gasto en
insumos y suministros mantuvo una participacion de 15% del gasto durante todo el periodo. En este
contexto de creciente demanda y limitada asignacion de recursos a inversion e insumos, el nimero de
consultas médicas se ha mantenido en los ultimos afios en niveles similares a los registrados antes de
la pandemia: en 2025 se atendieron alrededor de 23 millones de consultas, cifra similar a la registrada
en 2019.

358 Desde 2017 se han promulgado diversas leyes que establecen mejoras en las condiciones laborales y remunerativas del
personal de EsSalud. Estas normas conceden mayores beneficios a los trabajadores sujetos al régimen CAS, ya sea mediante su
incorporacion al régimen laboral del Decreto Legislativo N° 728 (Leyes N° 30555, de 2017, y N° 31703, de 2023) o mediante el
otorgamiento de beneficios adicionales dentro del propio régimen CAS (Leyes N° 31539, de 2022; N° 32223, de 2024; N° 32563,
de 2026; y N° 32566, de 2026).
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Grafico n.° 233 Grafico n.° 234
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Asi, los principales indicadores de desempefio de EsSalud muestran avances limitados en la
oportunidad y calidad de los servicios de salud. En particular, la disponibilidad de camas y médicos
por cada 10 mil asegurados se ha reducido en los Ultimos afios, reflejando limitaciones en la capacidad
instalada para atender la creciente demanda. Ademas, los tiempos de espera para intervenciones
quirdrgicas permanecen por encima de los niveles prepandemia, mientras que el nivel de satisfaccion
de los asegurados ha disminuido. En conjunto, estos resultados evidencian que el incremento de los
ingresos y del gasto no se ha traducido en mejoras proporcionales en la calidad de los servicios, lo que
pone de manifiesto la necesidad de fortalecer la gestién institucional y la eficiencia en el uso de los
recursos. En ese sentido, una gestion més eficiente de los recursos permitiria mejorar su asignacion
entre gastos de personal, bienes y servicios e inversion, ademas de contribuir a que el crecimiento de
los ingresos contributivos se traduzca de manera mas efectiva en una mayor capacidad de atencion y
en servicios mas oportunos y de mejor calidad para los asegurados.

Grafico n.° 235
EsSalud: Indicadores de calidad del servicio de salud
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Nota: Informacién preliminar.
Fuente: EsSalud y FONAFE.

Eficiencia del gasto publico en inversion publica

En materia de inversion publica, Peru registra una participacion relativamente elevada respecto del
PBI, aunque los indicadores de calidad de infraestructura y eficiencia sugieren espacios de mejora.
En 2024, la inversion publica alcanzd 5,2% del PBI, por encima del promedio de la OCDE y de América
Latina. Sin embargo, la calidad de la infraestructura se ubica por debajo de la observada en economias de
referencia y en algunos pares regionales. De manera consistente, la brecha de eficiencia de la inversion
publica estimada por el FMI (2026) se mantiene por encima de la registrada en economias avanzadas y
emergentes, y ha mostrado una correccion limitada desde 2010, aun en un contexto de cambios normativos
e institucionales orientados a fortalecer el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones. En esa linea, OCDE3% sefiala que hasta 40% de la inversion podria utilizarse de manera mas
eficaz sin incrementar recursos, lo que evidencia un margen relevante para mejorar los resultados de la

359 OCDE (2025), Estudios Economicos de la OCDE: Perti 2025. https://doi.org/10.1787/626594d0-es.
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inversion publica. Esta evidencia sugiere que existe margen para continuar fortaleciendo la planificacion,
priorizacion, ejecucion y seguimiento de la inversion publica, a fin de que los recursos asignados se
traduzcan en infraestructura de mayor calidad y mejores servicios asociados.

Grafico n.° 236 Grafico n.° 237
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1/ Los datos de inversion publica corresponden a 2024 (Pert), 2023 (Costa Rica y México), 2022 (Chile y Colombia) y 2021 (Brasil).
Los datos sobre calidad de infraestructura corresponden a 2019.

2/ Fiscal Monitor (2025). Mide la brecha de eficiencia, donde 0 significa que un pais es "totalmente eficiente" (logra los mejores
resultados posibles con los recursos que tiene) y 1 significa que es "totalmente ineficiente”.

Fuente: FMI'y OCDE.

En el ambito nacional, los indicadores de gestion de la inversién publica permiten complementar el
diagndstico identificado por organismos multilaterales, al mostrar brechas de eficiencia especificas
en las distintas etapas del ciclo de inversion. En 2025, el indice de Gestién de las Inversiones Piblicas
(IGEIP)%0, elaborado por la DGPMI, evidencia que las principales limitaciones se concentran en las fases
de Programacién Multianual y Ejecucién, con mayores rezagos en los gobiernos locales. Estos resultados
reflejan, por un lado, debilidades en la articulacidn entre la Programacién Multianual de Inversiones v la
cartera efectivamente ejecutada, expresadas en una participacion relevante de inversiones no previstas; v,
por otro, limitaciones de seguimiento durante la ejecucién. En ejecucion, las inversiones con informacion
actualizada en los formatos de seguimiento no superaron el 30% en ningun nivel de gobierno, lo que
restringe la trazabilidad de la cartera, reduce la capacidad de generar alertas tempranas y dificulta la
deteccion oportuna de paralizaciones y riesgos de culminacion. Dicho seguimiento resulta relevante
considerando que a marzo de 2026 se identificaron 684 inversiones vinculadas a obras paralizadas, con un
saldo pendiente por ejecutar de S/ 8 041 millones36*. En conjunto, esta evidencia confirma que las brechas
de eficiencia de la inversion publica no responden solo a la disponibilidad de recursos, sino también a
limitaciones de programacién, informacién, seguimiento y gestién de la cartera.

360 E| IGEIP mide el desempefio de las entidades y érganos del SNPMGI en la gestion de inversiones publicas, mediante
indicadores cuantitativos estandarizados entre 0 y 1 agrupados en cinco subindices: Programacion Multianual, Formulacion y
Evaluacion, Ejecucion, Funcionamiento y Gobernabilidad.

31 Corresponde a la Nota Informativa N.° 02 “Obras paralizadas vinculadas a inversiones”, elaborada por la DGPMI en julio de
2026. El analisis identifica inversiones vinculadas a obras paralizadas a partir del inventario elaborado en el marco de la Ley
N° 31589 y del informe de la CGR a marzo de 2026.
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Grafico n.° 238 Grafico n.° 239
2025: Indice de Gestion de las Inversiones Inversiones con informacion actualizada en
Publicas’ formatos de seguimiento?
(Escalade 0a1) (% de inversiones en ejecucion)
Fl\’/lrgﬁiraé‘rsz(I:i:g = Gob. Nacional mGob. Regionales mGob. Locales
I1ny\(/)er5|ones 100% -
08 80% 1|
Gobernabilidad Formulacion y 60% |
40% | 356% 36,2%
19,0% 21,1% 19,3%
20%
8,4%
Funcionamiento Ejecucion 0% |
——Gobierno nacional —— Gobiernos regionales —— Gobiernos locales 2024 2025

1/ La calificacién contempla los siguientes niveles: Muy malo [0,00 — 0,20[, Malo [0,20 — 0,40[, Regular [0,40 - 0,60[, Bueno [0,60
—0,80[, Muy bueno [0,80 - 0,95, y Excelente [0,95 - 1,00].

2/ Corresponde al Indicador N° 5 de la fase de ejecucion del IGEIP. Sefala el porcentaje de inversiones en fase de ejecucion,
comprendidas entre los afios t-4 y t, que cuentan con informacién actualizada en el Formato 12-B o, cuando registran 100% de
avance fisico, en el Formato 9, segun corresponda.

Fuente: MEF-DGPMI, indice de Gestion de las Inversiones Publicas (IGEIP).

Este diagnéstico adquiere especial relevancia en el horizonte de proyeccion, en un contexto en el
que el escenario macrofiscal prevé mayores ingresos y un mayor espacio relativo para la inversion
publica a partir de 2027. De materializarse este escenario, el reto serd que los mayores recursos que se
orienten a inversién no solo eleven la ejecucion nominal, sino que se traduzcan en infraestructura operativa
y servicios efectivamente provistos. Por ello, la expansién prevista de la inversion publica debe estar
acompafada de mejoras en programacion, priorizacion, seguimiento y cierre de inversiones, a fin de
fortalecer su contribucion efectiva al cierre de brechas.

La magnitud de las brechas de infraestructura, estimada en alrededor de la mitad del PBI de 201832,
refuerza la necesidad de elevar la eficiencia de la inversion publica en un contexto de mayores
rigideces del gasto. Si bien el acceso a servicios basicos ha mostrado avances durante la Ultima década,
persisten rezagos relevantes, especialmente en alcantarillado, cuya cobertura aln se ubica por debajo de
la observada en energia eléctrica y agua. A ello se suma una brecha de infraestructura de largo plazo
estimada en S/ 363 mil millones, concentrada principalmente en transporte, saneamiento y salud. En ese
sentido, el cierre de brechas no depende solo de sostener mayores niveles de inversién, sino de orientar
los recursos hacia intervenciones con mayor impacto, capacidad de culminacién y contribucion efectiva a
la provision de servicios. Para ello, se requiere corregir debilidades de gestidn, fortalecer capacidades
institucionales y mejorar la rendicion de cuentas, de modo que la inversidn publica se traduzca en
infraestructura operativa, servicios de mejor calidad y mayor bienestar para la poblacion.

362 | a estimacion de la brecha de infraestructura de largo plazo corresponde al Plan Nacional de Infraestructura 2019-2023 (PNIC);
los instrumentos posteriores, como el PNISC 2022-2025 y el Plan Nacional de Infraestructura 2026-2031 (PNI), actualizan la
priorizacion de carteras estratégicas, mas no una nueva estimacion integral de dicha brecha.
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Grafico n.° 240 Grafico n.° 241
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1/ Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad 2019-2023. Los planes posteriores priorizan carteras de inversién, pero
no actualizan la estimacion integral de brecha de largo plazo utilizada en este grafico.

Fuente: INEl y MEF.

En esa linea, durante 2026 se han venido adoptando medidas orientadas a reforzar la provision
efectiva de servicios dentro de la gestiéon de la inversiéon publica, complementando el enfoque
centrado en la capacidad de ejecucién institucional. Estas acciones buscan fortalecer la programacion
multianual, mejorar la calidad de la informacién registrada y ordenar la cartera de inversiones en los tres
niveles de gobierno. En particular, se actualizaron los lineamientos para la modificacion de la Cartera de
Inversiones del PMI, reforzando el caracter excepcional de estos cambios y promoviendo una programacion
mas estable33, Asimismo, se aprobaron pautas para el cierre oportuno de inversiones culminadas y no
culminadas, con el objetivo de mejorar el seguimiento de la cartera y la informacién disponible en el Banco
de Inversiones ¥, De manera complementaria, se establecieron nuevos criterios para desactivar
inversiones sin continuidad técnica, presupuestal o vigencia suficiente, lo que permite depurar registros y
concentrar la cartera en intervenciones con mayor contribucién potencial al cierre de brechas®®. En
conjunto, estas medidas apuntan a una cartera de inversion publica més ordenada, trazable y alineada con
la provision de infraestructura y servicios para la poblacién, aunque sus resultados dependeran de su
implementacién efectiva y del fortalecimiento de las capacidades de gestion de las entidades publicas.

Recuadro n.° 11: Desempefiio de las EPS?%%5; desafios en la inversion, gestion y calidad del
servicio

En la ultima década, las Entidades Prestadoras de Servicios de Saneamiento municipales han
registrado un incremento sostenido de sus ingresos y gastos corrientes, aunque persisten
importantes desafios en la gestion y ejecucion de la inversion publica. Entre 2015 y 2025, los
ingresos corrientes aumentaron de S/ 864 millones a S/ 1 707 millones, mientras que los gastos
corrientes no financieros pasaron de S/ 672 millones a S/ 1 269 millones. Por su parte, la inversién
publica mostré un menor avance y una baja capacidad de ejecucidn de los recursos presupuestados. En
la Ultima década, las EPS municipales ejecutaron, en promedio, solo el 32% de su presupuesto de
inversion y, en 2025, la ejecucion alcanzo el 40% del Presupuesto Institucional Modificado (PIM), lo que

33 | g actualizacion de los lineamientos para la modificacion de la Cartera de Inversiones del PMI fue aprobada mediante la
Resolucion Directoral N° 0004-2026-EF/63.01. Se estima que su implementacion permitiria reducir en 21,5% el nimero anual de
modificaciones de cartera, equivalente a 10 574 inversiones.

364 La Nota Técnica para el cierre de inversiones fue aprobada mediante la Resolucion Directoral N° 0005-2026-EF/63.01. Esta
medida promueve el registro oportuno del cierre de inversiones culminadas y no culminadas, incluyendo casos de cierre de oficio
cuando exista insuficiencia o ausencia de documentacion técnica o financiera.

35 | os criterios para la desactivacion de inversiones en el Banco de Inversiones fueron aprobados mediante la Resolucion
Directoral N° 0006-2026-EF/63.01. Su implementacion ha permitido la desactivacién de 74 354 inversiones en los tres niveles de
gobierno.

366 La provision de los servicios de saneamiento esta a cargo de 50 Empresas Prestadoras (EPS) reguladas por la SUNASS: 48
empresas publicas municipales, SEDAPAL de propiedad del Gobierno Nacional, y Agua Tumbes como unidad ejecutora de OTASS.
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evidencia dificultades para ejecutar oportunamente los recursos destinados a ampliar y modernizar la
infraestructura de agua y saneamiento.

Grafico n.° 242 Grafico n.° 243
Ingresos y gastos de Empresas Municipales de Presupuesto Institucional Modificado (PIM) y
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Los avances registrados en la cobertura de agua potable y saneamiento durante la Gltima década
han permitido reducir las brechas de acceso; sin embargo, persisten importantes diferencias
entre los ambitos urbano y rural que requieren continuar impulsando la inversion publica de
calidad. Entre 2015 y 2025, la cobertura de agua potable aumenté de 88,2% a 90,4% y la de
saneamiento de 71,9% a 80,0%%%". Los mayores avances se registraron en las zonas rurales, donde la
cobertura de agua potable aumenté de 69,5% a 80,5% y la de saneamiento de 21,5% a 46,1%. Pese a
estas mejoras, ambos indicadores permanecen por debajo de los niveles del ambito urbano, que en 2025
alcanzaron 92,7% y 87,7%, respectivamente. En ese afio, alrededor de 3,3 millones de personas aun
carecian de acceso a agua potable y 6,9 millones a saneamiento basico, evidenciando la necesidad de
continuar cerrando las brechas de infraestructura. El cierre de estas brechas de infraestructura y de
servicios requiere orientar eficientemente la inversién publica hacia la ampliacion y mejora de la
infraestructura, acompanada de una adecuada gestién de las EPS que asegure la sostenibilidad y
calidad de los servicios.

Grafico n.° 244
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Fuente: Sunass.

A las brechas de infraestructura se suman importantes deficiencias en la calidad del servicio y
en la eficiencia operativa de las EPS. En 2024, los indicadores muestran una elevada heterogeneidad
en su desempefio: algunas empresas brindan menos de 5 horas de servicio de agua potable al dia,
mientras que otras combinan una baja continuidad con elevados porcentajes de agua producida que no
es facturada, reflejando simultaneamente limitaciones en la calidad del servicio y problemas de eficiencia

367 \elasquez Pérez, A., & Tuesta Alava, F. (2026). “Persistencia de las brechas de agua potable y saneamiento en la dltima
década: Analisis de la evolucion de las brechas de acceso a los servicios de saneamiento en el Pert, 2015-2025”. Superintendencia
Nacional de Servicios de Saneamiento — Sunass.
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operativa. A ello se suman deficiencias en micromedicion, una elevada incidencia de atoros en las redes
de alcantarillado y una alta densidad de reclamos en algunas empresas. Ante estas dificultades, el marco
normativo contempla el Régimen de Apoyo Transitorio (RAT), mediante el cual las EPS que presentan
problemas de solvencia econdmica y financiera o deficiencias en la prestacion de los servicios son
incorporadas a un régimen especial bajo la administracién del OTASS, orientado a mejorar su gestion y
la calidad de los servicios brindados.

Grafico n.° 246
EPS: Indicadores de Continuidad y de Agua no Facturada, 2024
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Nota: Continuidad es el promedio ponderado del nimero de horas de servicio de agua potable que la Empresa Prestadora
brinda al usuario. Este indicador varia entre 0 y 24 horas; Agua no facturada es la proporcién del volumen de agua potable
producida que no es facturada por la Empresa Prestadora. Los datos corresponden a las 50 Empresas Prestadoras reguladas
por la Sunass. Las lineas punteadas representan las medianas de cada indicador.

Fuente: Sunass (2025) — “Benchmarking Regulatorio de las Empresas Prestadoras 2025: Datos 2024”.

Balance transversal sobre eficiencia del gasto publico

El analisis de educacion, salud e inversion publica evidencia que el incremento de recursos enfrenta
restricciones de eficiencia que limitan su transformacion en mejores servicios, infraestructura y
resultados para la poblacion. En educacién, persisten brechas de aprendizaje, calidad docente e
infraestructura educativa; en salud, se observan limitaciones en acceso, oportunidad de atencion y
vinculacién entre recursos, productos y resultados; y, en inversion publica, subsisten debilidades de
programacion, seguimiento, ejecucion y cierre de inversiones. En conjunto, estos resultados muestran que
los desafios de eficiencia del gasto publico no se concentran en un solo sector, sino que responden a
problemas transversales de asignacion, gestion, trazabilidad y capacidad de ejecucion.

Las estimaciones agregadas confirman que las brechas de eficiencia del gasto publico tienen una
magnitud fiscal relevante para el Perd. De acuerdo con estimaciones de la CGR (2024)%8y el BID
(2018)%9, el desperdicio de recursos se ubicaria en torno a 2,4% y 2,5% del PBI, respectivamente,
concentrado principalmente en inversion publica, compras publicas y transferencias. Este margen resulta
especialmente importante en un contexto de mayores demandas de gasto, menor holgura fiscal y necesidad
de preservar recursos para intervenciones con impacto sobre crecimiento, productividad y cierre de
brechas. En ese sentido, mejorar la eficiencia del gasto permitiria generar espacio fiscal sin incrementar
necesariamente el nivel agregado de gasto, mediante la reasignacion de recursos desde intervenciones o
procesos de menor efectividad hacia prioridades con mayor retorno econdmico y social.

368 CGR (2024). Estimacion de la corrupcion e inconducta funcional en el Pert 2023.
39 BID (2018). “Mejor gasto para mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos”
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Grafico n.° 247 Grafico n.° 248
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1/ Informacion de BID (2018). “Mejor gasto para mejores vidas: Cémo América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos”;
Banco Mundial (2025). Peru: Revision de las finanzas publicas; y FMI (2020) hace referencia a la extrapolacion realizada por BCRP
(2023) en base a FMI (2020). Well Spent: How strong infrastructure can end waste in public investment. CGR (2024). Estimacion
de la corrupcién e inconducta funcional en el Perti 2023.

Fuente: BCRP, BID, BM y FMI.

La mejora de la eficiencia del gasto publico debe entenderse como una condicion para sostener una
trayectoria fiscal compatible con el crecimiento y la provision de servicios publicos. En linea con el
BID (2025), la reduccion de ineficiencias en América Latina y el Caribe podria contribuir a elevar el
crecimiento, fortalecer los balances fiscales y mejorar la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo®0, Para el caso peruano, ello requiere avanzar en una agenda de calidad del gasto basada en
revisiones de gasto, fortalecimiento del Presupuesto por Resultados, mejoras en compras publicas y mayor
capacidad de gestion de la inversidn. Estas acciones permitirian mejorar la oportunidad, calidad y cobertura
de los servicios publicos a partir de un uso mas eficiente de los recursos disponibles. Ademas, cuando las
mejoras se traduzcan en ahorros efectivos, reduccion de sobrecostos o reasignaciones sustentadas en
evidencia, podrian contribuir a liberar espacio fiscal de manera gradual y verificable. Por ello, las ganancias
de eficiencia no deben asumirse anticipadamente como recursos disponibles para financiar nuevos
compromisos, sino materializarse primero en mejores resultados, menores costos o decisiones
presupuestarias debidamente sustentadas.

370 De acuerdo con las estimaciones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) presentadas en el Informe Macroeconémico de
América Latina y el Caribe 2025, la implementacion de reformas orientadas a reducir las ineficiencias del gasto en los paises de
América Latina y el Caribe podria traducirse en un incremento de hasta 1,8 puntos porcentuales en el crecimiento del PBI.
Asimismo, dichas reformas tendrian el potencial de fortalecer las cuentas fiscales en hasta 3,6% del PBI en un horizonte de cuatro
a ocho afios y de reducir la carga de la deuda publica hasta en 7,3% del PBI en el mismo periodo
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4.4. FINANCIAMIENTO

Bajo la senda de convergencia fiscal vigente, la deuda publica se situaria en 29,3% del PBI en 2026 y se
reduciria gradualmente hasta 27,7% del PBI en 2030, manteniéndose por debajo del promedio de América
Latina, cercano al 70% del PBI. No obstante, esta trayectoria esta sujeta a riesgos, entre los que destacan
las tensiones geopoliticas internacionales, la persistencia de elevadas tasas de interés y la ocurrencia de
eventos climaticos severos, como una intensificacion del FEN costero con impactos mayores a los
previstos. Asimismo, los esfuerzos orientados a fortalecer las finanzas publicas estaran alineados con la
preservacion de un nivel prudente de deuda publica, lo que sumado a una composicion resiliente frente a
riesgos financieros y una carga acotada de intereses, constituye una fortaleza macrofiscal clave en el
contexto actual de riesgos latentes a nivel local y una elevada incertidumbre a nivel internacional. Ello
reduce la posibilidad de que mayores pagos de intereses amplien el déficit fiscal y generen una dindmica
creciente de la deuda mediante el efecto “bola de nieve”. Asimismo, fortalece la capacidad de respuesta
del Estado ante eventos adversos, permite mitigar sus efectos sobre la actividad econdmica y el bienestar
de la poblacion, contribuye a mantener condiciones favorables de financiamiento y genera espacio fiscal
para impulsar reformas estructurales y el crecimiento de largo plazo. Por ello, resulta prioritario recomponer
los ahorros fiscales, especialmente en un contexto de precios histéricamente elevados de commodities
como el cobre, a fin de reforzar la capacidad del Estado para enfrentar futuros choques adversos.

Proyecciones de deuda publica del SPNF para 2026 y 2027

Acorde con la senda de consolidacion fiscal vigente, en 2026 se prevé la reduccion de la deuda
publica bruta a 29,3% del PBI (2025: 30,1% del PBI) y de la deuda neta a 22,6% del PBI (2025: 22,7%
del PBI), ubicandose por debajo del promedio de economias de la region y emergentes. La reduccion
del ratio de deuda bruta respecto del PBI (-0,8 p.p. del PBI) se explica principaimente por el efecto del
crecimiento nominal del PBI, que compensa el impacto del déficit fiscal de 1,8% del PBI y del efecto del tipo
de cambio previstos para 2026. Dicho nivel seria menor a la deuda prevista para economias emergentes
(77,2% del PBI) y de la regién (72,6% del PBI), lo que permite mantener las fortalezas fiscales del pais
como uno de los principales pilares de la calificacion crediticia®™".

Grafico n.° 249 Grafico n.° 250
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1/ Segun informacion del FMI, la deuda bruta de economias emergentes excluyendo a China asciende a 58,5% del PBI en 2026,

mientras que no se cuenta con informacién disponible para la deuda neta de dicho pais.
Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y MEF.

Asimismo, para 2027 se prevé que la deuda bruta y neta sean equivalentes a 29,3% del PBl 'y 23,0%
del PBI, respectivamente, preservando niveles prudentes que contribuiran a fortalecer la posicion
fiscal en un contexto de multiples riesgos. En dicho afio, el efecto del crecimiento del PBI seguiria
contrarrestando el impacto del déficit fiscal previsto de 1,4% del PBI, aunque en menor magnitud que en

371 S&P Global Ratings (2025) - “Peru 'BBB-/A-3' Foreign Currency Ratings Affirmed; Outlook Remains Stable”. Fitch Ratings (2025)
— “Fitch Affirms Peru at 'BBB'; Outlook Stable”. Moody’s Ratings (2024) — “Moody's Ratings changes Peru's outlook to stable from
negative, affirms Baa1 ratings”.
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2026. Por su parte, la deuda neta se ubicaria en 23,0% del PBI, por debajo de economias emergentes
como Chile, Colombia y México. En ese sentido, si bien la deuda publica se mantendria en niveles
prudentes, la reduccién del déficit fiscal resulta fundamental para que conserve una trayectoria favorable y
se preserve la sostenibilidad de las finanzas publicas. Con ello, se registraria una tendencia estable y
niveles prudentes a diferencia de otras economias emergentes. Esta prudencia fiscal es fundamental para
fortalecer la resiliencia en un contexto internacional macrofiscal adverso, mitigando sus impactos negativos
en la economia, las finanzas publicas y el bienestar.

Gréfico n.° 251 Gréfico n.° 252
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1/ Segun informacién del FMI, la deuda bruta de economias emergentes excluyendo a China asciende a 59,8% del PBI en 2027.
Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y MEF.

Es fundamental elevar los ingresos fiscales permanentes y mantener un acotado pago de intereses
como proporcion del PBI para preservar la capacidad de pago de la deuda publica y asi fortalecer la
sostenibilidad fiscal. Entre 2026 y 2027, el pago de intereses promediaria 1,6% del PBI, lo que posiciona
favorablemente a Perl entre el resto de las economias emergentes. No obstante, al considerar el ratio de
pago de intereses sobre los ingresos fiscales para Peru (8,4%) para el promedio 2026-2027, este se ubica
por encima de la mediana de economias emergentes (7,9%). Esto refleja que, aunque el ratio de pago de
intereses sobre el PBI continia siendo manejable, la base de ingresos fiscales reduce parcialmente la
fortaleza de los bajos intereses y constituye una limitante de la capacidad de pago.

Grafico n.° 253 Grafico n.° 254
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1/ Considera 109 economias emergentes.
Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y MEF.

Proyecciones de deuda publica del SPNF para 2028-2030

Las necesidades de financiamiento de Pert se mantendrian en niveles prudentes respecto de otras
economias emergentes, favorecidas por el bajo nivel de deuda publica y su elevada vida media, lo
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que contribuye a preservar una baja percepcion de riesgo. En particular, las necesidades de
financiamiento reflejan: (i) un bajo déficit fiscal, que promediaria 1,3% del PBI entre 2026 y 2030, por debajo
de los emergentes sin China (3,8% del PBI) y de la Alianza del Pacifico (2,5% del PBI); y (i) amortizaciones
de la deuda publica acotadas, que promediarian 0,8% del PBI en PerU, frente a 8,2% del PBI en los
emergentes sin China y 4,9% del PBI en la Alianza del Pacifico. A su vez, la menor magnitud de las
amortizaciones de Peru responde tanto a su reducido nivel de deuda publica como a una mayor vida media
de la deuda®2. En este contexto, mantener necesidades de financiamiento prudentes permite limitar los
requerimientos de nuevo endeudamiento y, con ello, contener el impacto de futuros pagos de intereses
sobre el déficit fiscal. Esto contribuye a su vez a preservar un menor riesgo pais (124 pbs) respecto de sus
pares de la Alianza del Pacifico (170 pbs) y de otras economias emergentes (236 pbs)373, aspecto
particularmente relevante en un entorno de tasas de interés elevadas para preservar la sostenibilidad fiscal.

Grafico n.° 255
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Nota: Las amortizaciones para emergentes se calcularon como el cociente de la deuda publica del afio previo y la vida media de
2025.
Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.

Grafico n.° 256 Grafico n.° 257
Nivel y vida media de la deuda publica, 2025 Riesgo pais — EMBIG'
(% del PBI y afios) (Puntos bésicos)

70 Deuda pblica (eje izq.) +Vida media (eje der.) 14

60 56,5 1:’0 12 Economias emergentes 236

50 4&° 10
- 9,5
T 40 8
g 30 7:) 30,1 6 E Alianza del Pacifico 170

20 4

10 2

Pera 124
0 0

Emergentes sin China Alianza del Pacifico Pera

1/ Informacion correspondiente a los ultimos 12 meses hasta agosto de 2026.
Fuente: MEF, Bloomberg.

Considerando las acotadas necesidades de financiamiento del pais, la deuda publica bruta y neta
de Peru se mantendrian en niveles prudentes en comparacion con economias emergentes y de
América Latina. Se prevé que la deuda publica bruta se reduzca de 28,9% del PBI en 2028 a 27,7% del
PBI en 2030, trayectoria compatible con las reglas vigentes actuales, y que se mantendria en un nivel
prudente respecto del promedio de emergentes (alrededor de 85,1% del PBI) y de América Latina (cerca

372 La vida media de la deuda corresponde al plazo promedio, en afios, en el que vence el stock de deuda publica. Una mayor vida
media permite distribuir las amortizaciones en un horizonte méas prolongado y, por tanto, reducir los pagos que deben realizarse en
cada afio.

373 Considera el promedio de los Ultimos 12 meses hasta agosto de 2026.
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de 73,8% del PBI). Por otro lado, la deuda publica neta en 2030 (22,3% del PBI*74) también se mantendria
en niveles prudentes respecto del promedio de América Latina (61,8% del PBI) y de economias emergentes
(52,2% del PBI). Es importante sefialar que estas trayectorias enfrentan riesgos relevantes, debido a las
mayores presiones sobre las cuentas fiscales derivadas de las normas provenientes de iniciativas
legislativas que han erosionado los ingresos permanentes e incrementado la rigidez del gasto corriente, la
persistencia de tasas de interés internacionales elevadas, y los fenomenos climatoldgicos, entre otros. En
ese sentido, preservar estos niveles prudentes es fundamental para mantener la capacidad de respuesta
fiscal ante choques adversos sin comprometer la sostenibilidad fiscal.

Grafico n.° 258 Grafico n.° 259
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Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF y proyecciones MEF.

En el escenario base, la deuda publica bruta mantendria una trayectoria descendente explicada
principalmente por el crecimiento nominal del PBI, mientras que la reduccion del ratio de activos
financieros sobre PBI mantendria relativamente estable la deuda neta. La contribucion del crecimiento
nominal del PBI permitiria compensar el impacto de déficits fiscales moderados sobre el endeudamiento
publico. En el caso de la deuda neta, se prevé una evolucion relativamente estable, debido a que la
reduccion de la deuda bruta seria compensada por una menor posicién de activos financieros como
porcentaje del PBI. En los Ultimos afios, la caida de la deuda bruta respondié principalmente al crecimiento
economico; sin embargo, la deuda neta no disminuy6 en la misma magnitud, debido al uso de activos
financieros para atender necesidades de financiamiento asociadas a choques adversos, como el ciclon
Yaku y el FEN Costero®s. Hacia 2026-2030, se prevé que el saldo nominal de activos financieros se
mantenga en alrededor de S/ 89 mil millones, por lo que su ratio respecto al PBI se reduciria conforme
crezca la economia. Este efecto generaria una presion al alza sobre la deuda neta, aunque seria
compensado por la reduccion proyectada de la deuda bruta, resultando en una trayectoria estable de la
deuda neta como porcentaje del PBI.

374 Se asume que el nivel de activos financieros de 2025, en términos nominales, se mantiene constante en el periodo de
proyeccion.

375 Los activos financieros permiten establecer una estrategia de financiamiento mas balanceada entre endeudamiento y ahorros
en contextos de mayor volatilidad financiera, tasas de interés elevadas, desastres naturales, entre otros eventos adversos.
Especificamente, el Fondo de Estabilizacién Fiscal permite realizar respuestas de politica fiscal de forma contraciclica ante eventos
adversos.
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Grafico n.° 260 Grafico n.° 261
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Perspectivas sobre costos de financiamiento soberano y riesgos a la sostenibilidad fiscal

El entorno internacional permanece complejo y plantea riesgos relevantes para la sostenibilidad
fiscal de las economias emergentes. Por lo tanto, las proyecciones de deuda publica estan sujetas
a riesgos fiscales que podrian generar trayectorias distintas al escenario base. Segun diversas
entidades internacionales®®, las economias emergentes enfrentan un escenario marcado por riesgos
adversos, destacando en el corto plazo: (i) la desaceleracion del crecimiento econémico mundial; (ii) la
persistencia de altas tasas de interés; (iii) la posible intensificacion de las tensiones geopoliticas; y (iv) la
materializacion de fendmenos climatolégicos adversos (como el FEN costero). A mediano plazo, también
persisten desafios asociados al menor dinamismo del crecimiento global y presiones crecientes sobre el
gasto publico, particularmente las vinculadas a medidas de adaptacién al cambio climatico y demografico,
que implicaran acciones de politica fiscal para mitigar los efectos negativos sobre el bienestar de la
poblacién, sin comprometer la estabilidad macroecondmica.

En este contexto, es fundamental preservar la prudencia fiscal, considerando que mayores niveles
de deuda y calificaciones crediticias sin grado de inversion se asocian a una dinamica mas
desfavorable de los costos de financiamiento soberano. La relacién entre deuda y costos de
financiamiento no es lineal, dado que a medida que el nivel de deuda aumenta, los mercados tienden a
exigir mayores primas de riesgo de forma creciente. Segun el Banco Mundial (2026)%77, mientras que un
incremento de la deuda de 30% a 40% del PBI elevaria los spreads soberanos en alrededor de 36 pbs, un
aumento de 60% a 70% del PBI los incrementaria en cerca de 188 pbs. Asimismo, el Banco Mundial estima
que los spreads de las economias con calificaciones con grado especulativo son alrededor de 50% mas
sensibles a aumentos adicionales de deuda que los de economias con grado de inversién3’8, mientras que
paises con una mayor proporcion de la deuda publica a corto plazo también registran un impacto
considerablemente mayor en los spreads ante incrementos de la deuda publica. Ello refuerza la importancia
de preservar la calificacion con grado de inversion, ademas de un nivel prudente de deuda publica junto
con una composicién adecuada de su perfil, lo que contribuird a preservar la fortaleza fiscal en un contexto
de multiples riesgos en el corto y mediano plazo.

376 Banco Mundial (2026) — “Global Economic Prospects: June 2026”. FMI (2026) — “Fiscal Policy under Pressure: High Debt, Rising
Risks”. OCDE (2026) — “Global Debt Report 2026”

377 Banco Mundial (2026) - “Global Economic Prospects: June 2026”.

378 Adicionalmente, el Banco Mundial sefiala que las economias emergentes con calificaciones crediticias solidas lograron enfrentar
mejor el aumento global de tasas de interés luego de la pandemia, con una ampliacidn acotada de sus spreads soberanos; en
contraste, aquellas con calificaciones mas bajas registraron incrementos significativamente mayores, reflejando una mayor
percepcion de riesgo ante mayores cargas de deuda, tasas mas altas y menor crecimiento.
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Grafico n.° 262 Grafico n.° 263
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1/ Implica un incremento de la deuda publica en 1 p.p. del PBI.
Fuente: Banco Mundial (2026) - “Global Economic Prospects: June 2026".

El incremento sostenido de la deuda publica en varias economias de la region refleja que el deterioro
fiscal ya no responde unicamente a choques transitorios, sino también a déficits fiscales
persistentes, mayores costos de financiamiento y crecientes rigideces presupuestarias. En Chile, el
aumento de la deuda publica ha sido gradual pero significativo frente a su posicién previa a la pandemia.
Tras alcanzar un minimo de 3,7% del PBI en 2007, actualmente se aproxima al nivel prudente de 45% del
PBI y las proyecciones anticipan que podria superarlo. Esta trayectoria refleja la acumulacion de déficits
fiscales y mayores presiones permanentes de gasto. Colombia mantiene una deuda publica elevada y
enfrenta dificultades para estabilizarla, acercandose al limite de 71% del PBI3, La rigidez del gasto publico,
el deterioro de las cuentas fiscales y la menor credibilidad del proceso de consolidacion fiscal se reflejan
en su calificacion crediticia, dado que, en abril de 2026, S&P redujo la calificacién soberana hasta BB-. En
México, el incremento de la deuda publica ha estado asociado con la marcada expansion fiscal de 2024 y
con una consolidacién posterior mas lenta de lo previsto. Actualmente, el nivel de deuda publica supera
incluso el registrado durante la pandemia, lo que ha reducido el espacio fiscal y aumentado la vulnerabilidad
de las finanzas publicas frente a nuevos choques. Por su parte, la deuda publica de Brasil se mantiene en
niveles elevados y mantiene una trayectoria ascendente, lo cual refleja elevados pagos de intereses y
rigideces de gasto publico.

Grafico n.° 264
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excepcion de Brasil, la deuda publica para el resto de los paises considera el eje izquierdo.
Fuente: FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP, MEF.

379 Debido a la disponibilidad de datos, el grafico presenta la deuda publica de Colombia con cobertura de gobierno general, por lo
que su nivel se mantiene por debajo de 60% del PBI. La cifra cercana a 71% del PBI corresponde al Gobierno Nacional Central y
no es directamente comparable con la cobertura utilizada en el grafico.
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Las tasas de interés a nivel internacional se mantienen en niveles elevados, en un contexto
caracterizado por el aumento de la deuda publica a nivel global. Si bien las primas por riesgo soberano
de las economias emergentes y de la regidn se han reducido en los ultimos afios, favorecidas, entre otros
factores, por los altos precios de los commodities3, las tasas internacionales permanecen elevadas.
Asimismo, la reduccién reciente de las primas de riesgo no elimina los riesgos asociados a mayores niveles
de deuda publica, dado que una reversidn de estos factores favorables podria traducirse en un incremento
mas pronunciado de los costos de financiamiento en las economias con menor espacio fiscal. En este
contexto, los paises de la regién que han mantenido niveles de deuda mas prudentes registran, en general,
menores primas de riesgo soberano y tasas de interés, mientras que economias con mayores niveles de
endeudamiento enfrentan condiciones de financiamiento menos favorables. Debido a ello, el actual
contexto exige mantener una posicion fiscal prudente para reducir la exposicion de las cuentas fiscales a
un entorno de tasas elevadas.

Grafico n.° 265 Grafico n.° 266
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Fuente: Bloomberg.

Preservar niveles prudentes de deuda también es fundamental para evitar que el pago de intereses
genere un efecto “bola de nieve” (mas intereses, mas déficit fiscal, mas deuda publica y a su vez
mas intereses) que ponga en peligro la sostenibilidad fiscal. El pago de intereses de las economias
emergentes se ha incrementado de forma gradual en los ultimos diez afios (+1,3 p.p. del PBI en América
Latina y +0,8 p.p. del PBI en emergentes excluyendo a China) y se ubica en niveles relativamente méas
elevados respecto a Peru, en linea con el incremento de los niveles de deuda publica y de las tasas de
interés soberanas, lo cual ha agregado presiones de rigidez a las cuentas fiscales. En este escenario de

380 Aunque las condiciones financieras globales influyen sobre los rendimientos soberanos, su magnitud y evolucion también
dependen de los fundamentos fiscales, nivel de deuda, necesidades de financiamiento y caracteristicas institucionales y financieras
en cada pais. Kumar y Baldacci (2010) - “Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yields”. Nose y Menkulasi (2025) —
“Fiscal Determinants of Domestic Sovereign Bond Yields in Emerging Market and Developing Economies”.
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altas tasas de interés a nivel global, preservar niveles prudentes de deuda publica le brinda a Peru la
oportunidad de mantener una menor percepcion de riesgo y evitar que el pago de intereses se incremente
a través del efecto “bola de nieve®! que deteriore la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Grafico n.° 269
Pago de intereses
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Fuente: BCRP, FMI y MEF.

Por otra parte, la acumulacion de gasto rigido y obligaciones permanentes reduce tanto el espacio
fiscal como la capacidad de ajuste fiscal, generando vulnerabilidades para la sostenibilidad fiscal
aun antes de que estas se manifiesten en niveles elevados de deuda publica. La evidencia muestra
que una mayor rigidez del gasto publico esta asociada a mayores niveles de deuda publica y reduce la
capacidad de realizar consolidaciones fiscales orientadas a su estabilizacién382, En el caso de Perd, esta
rigidez se ha venido acentuando con la aprobacién de nuevas medidas de gasto, cuyo costo anual habria
pasado de alrededor de S/ 3,5 mil millones en 2022 (0,3% del PBI) a cerca de S/ 50 mil millones en 2027
(3,5% del PBI). Al tratarse principalmente de obligaciones permanentes, estos costos continuarian
aumentando en los afios siguientes a un ritmo promedio estimado de al menos S/ 10 mil millones anuales
(alrededor de 0,6 p.p. del PBI en promedio entre 2028 y 2030). La mayor deuda publica asociada a esta
rigidez eleva el pago de intereses, una partida también rigida, lo que eleva a su vez eleva el déficit fiscal y
genera un mecanismo de retroalimentacion negativo que profundiza la rigidez fiscal. Adicionalmente, ante
la ocurrencia de un evento adverso, la rigidez del gasto limita la capacidad de contener el consecuente
aumento del déficit fiscal y la deuda publica. De esta forma, un pais puede mantener inicialmente niveles
moderados de deuda publica, pero al mismo tiempo acumular gasto rigido que deteriora su capacidad futura
de ajuste®® y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

381 E| pago de intereses I, se puede expresar como i; X D;_;, donde i es la tasa de interés implicita y D es el stock de deuda
publica. Por lo tanto, incrementos en el pago de intereses pueden estar explicados por incrementos en las tasas de interés, asi
como en el stock de deuda publica. A su vez, el mayor pago de intereses implica un déficit fiscal mas alto, lo que a su vez incrementa
el nivel de deuda, generando un efecto “bola de nieve” negativo para la sostenibilidad de la deuda publica.

382 Mello y Jalles (2026) — “Turning The Fiscal Tanker: The Role Of Spending Rigidity In Adjustment”. Munoz y Olaberria (2019) -
“Are Budget Rigidities a Source of Fiscal Distress and a Constraint for Fiscal Consolidation?”. Herrera y Olaberria (2020) —
“Budget Rigidity in Latin America and the Caribbean: Causes, Consequences, and Policy Implications”.

383 Considerando que cuando una parte creciente del presupuesto es mas rigida, financiar nuevas prioridades requiere recursos
adicionales en lugar de reasignaciones. Di Lorenzo y Lacey (2025) — “A Primer on Restoring Fiscal Space and Sustainability”.
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Grafico n.° 270
Rigidez del gasto publico y deuda publica
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Fuente: MEF.

Adicionalmente, la sostenibilidad fiscal es fundamental para preservar el sélido pilar fiscal del pais,
reconocido por los principales agentes externos y calificadoras crediticias, el cual ayuda a
compensar debilidades en otros aspectos estructurales. La prudencia fiscal que ha mantenido el pais
ha llevado a un nivel comparativamente favorable de la deuda publica respecto al promedio de paises con
similar calificacién crediticia y de la OCDE. Dado que estos grupos superan a Peru en otros pilares clave
como institucionalidad, nivel de formalidad, diversificacion econémica, PBI per capita, infraestructura,
capital humano y eficiencia del gasto publico, el pais debe mejorar estos otros factores sin comprometer la
sostenibilidad fiscal, lo que facilitaria el acceso a mejores calificaciones crediticias y un entorno econémico
y de inversion que propicie un crecimiento sostenible que a su vez incremente el bienestar de los
ciudadanos.

Grafico n.° 271
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Nota: Para paises con similar calificacion crediticia y la OCDE se utiliza un promedio ponderado por PBI. Los datos corresponden
a 2025 (deuda publica, nivel de formalidad y PBI per capita), 2024 (institucionalidad y diversificacion econémica), 2023 (capital
humano), 2010-2020 (eficiencia de gasto publico) y Ultimo dato disponible (infraestructura). Para mas detalles, revisar Carrasco y
Celi (2026) — "Desafios y recomendaciones de politica fiscal para Perl y economias emergentes”. 1/ Paises que tienen similar
calificacion crediticia que Peru (Baa1 con Moody’s, BBB con Fitch y/o BBB- con S&P).

Fuente: FMI; Banco Mundial; Organizacion Internacional del Trabajo; Observatorio de la Complejidad Econémica; Herrera e Isaka
(2024) — “A User’s Guide to the Quality of Expenditure Heatmap (QEH). World Bank Group”; Feenstra, Inklaar y Timmer (2015) -
“The Next Generation of the Penn World Table”; BCRP, MEF.

En este contexto, preservar niveles prudentes de deuda publica es fundamental para evitar una
dinadmica de “bola de nieve”, contener la creciente rigidez del gasto y preservar la fortaleza fiscal
como pilar de la calificacion crediticia del pais, de modo que la politica fiscal tenga efectos reales
en el bienestar de la poblacion. Esta necesidad cobra mayor relevancia ante un entorno global complejo,
en el que menores perspectivas de crecimiento, tensiones geopoliticas y cambiarias, tasas de interés
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elevadas y choques adversos pueden deteriorar los principales determinantes y la dindmica de la deuda
publica, reduciendo el espacio fiscal. Frente a ello, y en linea con las recomendaciones de entidades
internacionales®*, resulta necesario mantener una politica fiscal prudente y una composicion favorable de
la deuda publica que limite la exposicion a mayores costos de financiamiento; contener la generacion de
nuevas obligaciones permanentes y evaluar ante el Tribunal Constitucional aquellas medidas que
comprometan significativamente los recursos publicos sin un adecuado sustento fiscal (para mas detalles,
revise la subseccion de situacion fiscal heredada actualmente); y complementar la fortaleza fiscal con el
impulso a las comisiones orientadas a mejorar la productividad y cerrar las brechas estructurales del pais
(para méas detalles, revise la subseccion de reformas estructurales de mediano y largo plazo), sin
comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. Ello permitira que la politica fiscal pueda tener
efectos positivos y reales en el bienestar de los ciudadanos.

Esqueman.® 6

Riesgos que afectan a la sostenibilidad de la deuda publica en economias emergentes
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Fuente: FMI, Banco Mundial, BID, CEPAL y OCDE.
Gestion de activos y pasivos financieros del SPNF

El enfoque de Sovereign Asset-Liability Management (SALM) permite gestionar de manera integral
los activos y pasivos del Estado para reducir la exposicion de las finanzas publicas a riesgos
financieros. Segun el FMI (2014), el SALM forma parte de una estrategia de gestidn macrofinanciera
orientada a identificar, monitorear y mitigar los descalces del balance soberano. En esa linea, busca
optimizar la gestién de los activos y pasivos publicos, incluyendo la rentabilidad de los activos financieros
y el costo de los pasivos financieros, sujeto a niveles prudentes de riesgo, considerando sus caracteristicas
de moneda, plazo, tasa y liquidez. Esta vision contribuye a fortalecer la resiliencia de las finanzas publicas
frente a riesgos de tipo de cambio, tasa de interés, liquidez y refinanciamiento.

La Estrategia de Gestion Integral de Activos y Pasivos (EGIAP)% recoge una légica similar al SALM
y la adapta a la gestion financiera del sector publico peruano, contribuyendo al fortalecimiento de
la sostenibilidad fiscal. En el caso peruano, la EGIAP constituye un simil operativo del enfoque SALM, al
incorporar una vision integrada de los activos y pasivos financieros del Sector Publico No Financiero. A
partir de este enfoque, se articulan las decisiones de endeudamiento, gestion de liquidez y administracion
de fondos publicos, orientandose a maximizar el rendimiento de los activos, reducir el costo de los pasivos
y acotar la exposicion a riesgos financieros. De este modo, la EGIAP contribuye a reducir vulnerabilidades,

384 FMI (2025). “Fiscal Monitor October 2025: Spending Smarter: How Efficient and Well-Allocated Public Spending Can Boost
Economic Growth”; Banco Mundial (2026). “Global Economic Prospects January 2026”; BID (2026). “Resiliencia y perspectivas de
crecimiento en una economia global cambiante”; CEPAL (2025). “Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe”; OCDE (2026).
“OECD Economic Outlook, March 2026". FMI (2026). “Peru: 2026 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for Peru”. OCDE (2025). “Estudios Econdmicos de la OCDE: Peru 2025”. Banco Mundial
(2025). “Per(i: Revisién de las finanzas publicas”.

385 Para un mayor detalle se sugiere revisar el siguiente recuadro del MMM 2024-2027: Recuadro n.° 13: La relevancia de la
Estrategia de Gestién Integral de Activos y Pasivos (EGIAP) para la sostenibilidad fiscal de Perd.
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mejorar el uso de los recursos publicos y optimizar el perfil de la deuda publica. Entre sus principales
lineamientos, por el lado de la gestién de activos resalta la importancia de centralizar los fondos publicos
para una adecuada trazabilidad a fin de incrementar su rentabilidad. Mientras que, por el lado de la gestién
de pasivos, se seguira mejorando el perfil de la deuda publica, lo que permitird diversificar la base de
inversionistas y tener espacio para el desarrollo de politicas ambientales y sociales del pais.

Esqueman.° 7
Principales lineamientos de la EGIAP con respecto a la gestion de activos y pasivos

4 N

Se continuard mejorando el perfil de la deuda publica, a
través de operaciones de administracion de deuda,
priorizando el endeudamiento en soles, a tasa fija y de
largo plazo, segln las condiciones de mercado.

El Tesoro Publico seguira centralizando los recursos del
Tesoro en la Cuenta Unica del Tesoro (CUT)

Se implementara el uso de medios electronicos y digitales
para la trazabilidad de los fondos publicos

Gestion
de

. - Gestion \_ Y,
Se buscara incrementar el rendimiento de los excedentes de
temporales de fondos con un nivel de riesgo prudente.

activos

pasivos Dinamizar el mercado de deuda publica mediante una
mayor diversificacion de instrumentos financieros,
incluyendo la emision de bonos tematicos (verdes,
sociales, sostenibles, entre ofros), lo que permitira
diversificar la base de inversionistas y fortalecer el
financiamiento de proyectos y gastos sostenibles. /

\

Mejorar la gestion de tesoreria para estimar los saldos
disponibles y los plazos de inversion

El Tesoro Publico por el principio de fungibilidad hara uso
de los saldos de la CUT temporalmente.

Fuente: EGIAP 2026-2029.

La gestion de activos financieros publicos debe fortalecer la liquidez del Estado, la rentabilidad y
mejorar el uso eficiente de los recursos disponibles. Para ello, las buenas practicas internacionales
recomiendan identificar de manera integral los activos financieros del sector publico y gestionarlos bajo
criterios de rentabilidad, liquidez y riesgo. Segun el FMI38, una gestién moderna de activos requiere que la
caja publica esté disponible para la administracion del Tesoro, evitando saldos ociosos y permitiendo un
manejo consolidado de los fondos. Asimismo, la OCDE3® y el Banco Mundial®® resaltan la importancia de
contar con programacion de caja, planificacion de liquidez e instrumentos para invertir excedentes
temporales. Por ello, reducir rigideces que inmovilicen recursos financieros, manteniendo la trazabilidad y
finalidad legal de los fondos, permite ampliar la flexibilidad del Tesoro Publico, disminuir necesidades de
financiamiento y reforzar la sostenibilidad fiscal.

Ademas de la deuda publica y los activos financieros, una mirada mas completa para preservar la
sostenibilidad fiscal requiere evaluar el balance publico completo. Limitar el analisis fiscal a la deuda
bruta y los activos financieros brinda una imagen incompleta de la posicion del Estado, porque deja fuera
buena parte de su patrimonio y de las obligaciones que se derivan de administrarlo. El enfoque de balance
publico que promueve el FMI (2018)%9 incorpora también los activos no financieros, lo que permite distinguir
mejor entre solvencia patrimonial y liquidez, detectar exposiciones que hoy pasan inadvertidas y tomar
decisiones mas informadas sobre el uso, mantenimiento y eventual valorizacion de esa riqueza. Ello no
implica que estos activos puedan convertirse facilmente en liquidez, sino que incorporarlos al analisis
permite evaluar de manera mas completa la posicién patrimonial del Estado y determinar si las decisiones
fiscales estan creando, preservando o reduciendo riqueza publica.

En Peru, ampliar la cobertura del balance permiti6 identificar activos y pasivos no reportados que
modificaron sustancialmente la medicién del patrimonio publico. En el caso peruano, la Evaluacién
de Transparencia Fiscal del FMI (2015)3% identifico activos no financieros no reportados por 25,2% del PBI,
principalmente del subsuelo. Junto con pasivos no reportados de 5,9% del PBI, el patrimonio neto se ajustd
al alza en 19,3 p.p. del PBI frente a la cifra oficialmente reportada. Este ejercicio muestra que una cobertura
parcial del balance puede ofrecer una lectura incompleta de la posicién patrimonial del Estado. Por ello,

386 FMI (2016) — “The Treasury Single Account in Latin America: An Essential Tool for Efficient Treasury Management’.
387 OCDE (2025) - “Managing Government Cash A Review of Practices in OECD Countries”.

388 Banco Mundial (2020) - “Cash Management - How do Countries Perform Sound Practices?”.

389 FMI (2018) - “Fiscal Monitor: Managing Public Wealth’.

39 FMI (2015) - “Peru: Fiscal Transparency Evaluation”.
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fortalecer de manera simétrica el registro y la valoracién de activos y pasivos permitiria contar con una
medida mas precisa de la riqueza publica y una mejor base para la toma de decisiones fiscales®".

Gestion de activos financieros

Los activos financieros del Sector Publico No Financiero (SPNF) constituyen un elemento relevante
para fortalecer la posicion financiera del Estado y respaldar la gestion de las finanzas publicas como
una fuente adicional de financiamiento. A mayo de 2026, los activos financieros del SPNF ascienden a
7,6% del PBI. Del total de estos activos, 2,0% del PBI corresponde a recursos propios del Tesoro Publico;
1,0% del PBI a fondos publicos con fines especificos establecidos por la normatividad vigente; 2,4% del
PBI a recursos de otros pliegos administrados por el Tesoro Publico; y 3,0% del PBI a recursos de entidades
publicas depositados en el sistema financiero y no financiero privado. En términos de moneda, el 69,4% de
los activos financieros (5,3% del PBI) estd denominado en moneda nacional y el 30,6% restante (2,3% del
PBI) en moneda extranjera. Asimismo, segun la entidad en la que se encuentran depositados, el 47,5%
(3,6% del PBI) esté en el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), el 8,1% (0,7% del PBI) en el sistema
financiero y no financiero privado, y el 39,8% restante (3,4% del PBI) en el Banco de la Nacion.

Tablan.® 15
Activos financieros del SPNF a mayo de 2026
(Millones de S/, % del PBl'y % del total de activos financieros)

% del total
Millones % del de los
de S/ PBI activos

Descripcion

financieros
Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 97 395 7,6 100,0
1. Recursos propios del Tesoro Publico 17 671 1,4 18,1 Recursos que mantiene el Tesoro Publico en el BCR y BN destinados a cubrir
1.1 Depositos en el Banco Central de Reserva (BCR) 10 391 0,8 10,7 principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
1.2 Depdsitos en el Banco de la Nacion (BN) 538 0,0 0,6 recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de
1.3 Depositos en la banca privada 6742 0,5 6,9 inversion. Se encuentran en depdsitos a corto plazo (menor a un afio).

Fondos publicos con fines especificos segiin normatividad. Por ejemplo, incluye a la

2. Fondos 12886 1.0 13,2 RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades temporales de liquidez por las fuentes de
2.1 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) 10 980 0,9 11,3 Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito que financian
2.2 Otros fondos 1906 0,1 2,0 gastos presupuestados.

3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Publico 30 987 2,4 31,8 . X
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR)' 3893 0,3 4,0 Recursos que se encuentran en el Tesoro Publico, pero que pertenecen a los pliegos

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

. 1

3.2 Recursos Determinados (RTD)1 7578 06 7.8 transferidos a los gobiernos subnacionales (canon, sobrecanon, entre otros). Gran
3.3 Donaciones y Transferencias 0 0,0 0,0 parte de estos recursos estan en la Cuenta Unica del Tesoro.

3.4 Otros 19516 1,5 20,0

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

Financiero Privado 35 850 28 36,8

Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria, son

4.1. Gobiernos Regionales 1 0,0 0,0 intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar las
4.2. Gobiernos Locales 906 0,1 0,9 obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el caso de
4.3. Empresas no financieras de Fonafe y Petropert 5962 0,5 6,1 EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para apoyar los gastos
4.4. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) y EsSalud 24 148 1.9 24,8 de prestaciones de salud.
4.5. Gobierno Nacional y otros 4834 0,4 5,0
1. Clasificacién segtin moneda
Activos financieros del SPNF (I+lI) 97 395 7,6 100,0
|. Moneda nacional 67 581 53 69,4
1l. Moneda extranjera 29814 2,3 30,6
2. Clasificacion segun entidad de depdsito
Activos financieros del SPNF (I+I1+1ll) 97 395 7,6 100,0
F 1. Banco Central de Reserva (BCRP) 46 244 3,6 47,5
1. Banco de la Nacion (BN) 8559 0,7 8,8
« 11I. Sector Financiero y No Financiero Privado 42 592 33 43,7

Nota: Informacién preliminar. Ademas, alrededor de S/ 4,5 mil millones corresponden a recursos provenientes de endeudamiento.
1/ Corresponde a recursos que se encuentran depositados en el BCRP. Los recursos que estan depositados en el BN o en el
sistema financiero privado se encuentran dentro de las categorias “otros”.

Fuente: BCRP y MEF.

La EGIAP 2026-2029 establece como prioridad fortalecer la gestion de los activos financieros
mediante una administracion eficiente de los fondos publicos y la rentabilizacién de sus excedentes,
preservando un nivel prudente de riesgo. En materia de gestién de activos, se continuara impulsando la
centralizacién de los recursos publicos en la Cuenta Unica del Tesoro (CUT), mediante el traslado
progresivo de los saldos de los distintos fondos y cuentas, con el propésito de optimizar la administracién
de la liquidez del Estado. Asimismo, se fortalecera la digitalizacion de las operaciones bancarias,
promoviendo el uso de medios electronicos para el registro y ejecucion de transacciones, lo que permitira
mejorar la trazabilidad, transparencia y control de los movimientos de recursos publicos. De igual manera,
se exploraran instrumentos financieros que incrementen la rentabilidad de los excedentes temporales de

391 Avanzar en ambos lados del balance permite construir una vision méas completa y robusta de la posicion patrimonial del Estado.
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liquidez, sujeto a un nivel prudente de riesgo. Estas acciones estaran alineadas con el fortalecimiento de la
gestion de tesoreriay de caja, para ello serd importante determinar de forma adecuada los flujos de efectivo,
los saldos disponibles y los posibles plazos de inversion de los excedentes. De igual forma, se continuara
utilizando el principio de fungibilidad, para utilizar temporalmente los recursos publicos para atender
necesidades temporales de liquidez, sin comprometer otras obligaciones.

En esa linea, se continuara optimizando los recursos del Tesoro Publico, fortaleciendo su
rentabilidad, asegurando una adecuada cobertura de liquidez y contribuyendo a la acumulacién de
activos. Mantener un nivel adecuado de activos financieros permitira fortalecer la capacidad del Estado
para enfrentar choques adversos sin depender exclusivamente del endeudamiento. Es importante precisar
que disponer de activos financieros facilita realizar una estrategia balanceada de financiamiento en
escenarios adversos en vez de solo endeudarse. Por ello, es relevante que el FEF continue acumulando
recursos, y se aproveche el contexto de altos precios de commodities como el cobre para fortalecer la
capacidad de respuesta fiscal contraciclicas del pais frente. De hecho, al cierre de mayo de 2026 los
recursos del FEF se ubicaron en US$ 3 214 millones (0,9% del PBI), nivel inferior al 4,5% del PBI registrado
en 2014,

Gestion de pasivos financieros

Peru continia recomponiendo el perfil de la deuda publica, priorizando instrumentos en moneda
local, a tasa fija y con vencimientos que no generan presiones significativas sobre las necesidades
de financiamiento con ello se espera volver a los niveles prepandemia. Asi, a cierre de junio de 2026,
se observo una mejora respecto de 2001: la proporcién de deuda en moneda local paso de 8,3% a 57,7%,
la deuda a tasa fija aument6 de 34,2% a 87,9%, ambos respecto del total de la deuda publica; y la vida
media se incrementd de 8,0 a 12,0 afios. Estos avances han permitido reducir la exposicién de la deuda
publica a sus riesgos asociados, tales como los riesgos de tasa de interés (con una mayor proporcion de la
deuda a tasa fija), de tipo de cambio (con una mayor proporcién de la deuda en moneda local) y de
refinanciamiento (con una mayor vida media).

Grafico n.° 272
Perfil de la deuda publica del SPNF

A tasa fija En moneda local Vida media
(% de la deuda publica) (% de la deuda publica) (Afos)
896 g5 878 879 68,2 13,2

84,2

2001 2019 2021 2024 2025 Jun-26 2001 2019 2021 2024 2025 Jun-26 2001 2019 2021 2024 2025 Jun-26
Fuente: MEF.

Por otro lado, el pais atin tiene margenes para mejorar el perfil de la deuda publica en comparacion
con la Alianza del Pacifico; en particular, existe espacio para continuar mejorando la proporcién de
la deuda publica del pais en moneda local. En comparacién con la Alianza del Pacifico, Pert tiene
espacio para optimizar el perfil de su deuda principalmente en moneda local (Peru: 57,7% frente a Alianza
del Pacifico: 70,9%); ya que por el lado de la deuda publica a tasa fija (Pert: 87,9% frente a Alianza del
Pacifico: 64,0%) y de la vida media (Peru: 12,0 afios frente a Alianza del Pacifico: 9,2 afios) el pais tiene
indicadores relativamente mejores que deben mantenerse a fin de tener una menor exposicién a riesgos
financieros, como al de tasa de interés (cuya exposicion se reduce con una mayor proporcién a tasa fija),

176



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

de tipo de cambio (cuya exposicidon se reduce con una mayor proporcion en moneda local) y de
refinanciamiento (cuya exposicion se reduce con vencimientos de la deuda publica mas largos).

Esqueman.® 8
Mitigacion de los riesgos asociados y fortalecimiento de la composicion de la deuda publica
(% de la deuda publica y afios)

Alto nivel de: Mitiga la exposicion de la deuda publica al: 2025 ke riilldellaldeuda pUb,I'?a delientilvicelalianza
del Pacifico

Deuda Riesgo de tasa de interés: se refiere al incremento del pago
publica a de intereses frente a una subida de la tasa de interés de la
tasa Fija deuda publica.

Deuda publica a tasa fija
100

— Pert
— Alianza del Pacifico’

J/ 80
~N

Deuda
publica en
Moneda
Local

Riesgo del tipo de cambio: se refiere al incremento que
puede tener la deuda publica (y el pago del servicio de deuda)
frente a incrementos del tipo de cambio.

J
N

Riesgo de refinanciamiento: se refiere a la posibilidad de
refinanciar los vencimientos de la deuda a una tasa de interés
mas elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal Vida Deuda publica
renovacion. media en Moneda Local

J\_

Nota: La deuda publica a tasa fija y la deuda publica en moneda local estan expresadas como proporcién del total de la deuda
publica del SPNF; mientras que la vida media se normalizé sobre 100 considerando como base una vida media de 15 afios.
Asimismo, se debe entender que mayor area implica una mejor composicion. La informacion de Peru es al cierre de junio de 2026.
1/ La informacion de Alianza del Pacifico considera el promedio de Chile, Colombia y México (no considera a Per().

Fuente: MEF.

Vida media

En adelante, en linea con los lineamientos de la EGIAP 2026-2029 sobre la gestion de pasivos, se
continuara priorizando el endeudamiento en moneda local, a tasa fija y a plazos mas largos, a fin de
seguir optimizando el perfil de la deuda publica. Ademas, se continuara realizando OADs y acciones
orientadas a profundizar el mercado local de capitales. La EGIAP 2026-2029 establece lineamientos
orientados a mejorar la composicidn de la deuda publica mediante el incremento gradual del endeudamiento
en soles, el mantenimiento de un alto nivel de deuda a tasa fija y la toma de nuevo endeudamiento a plazos
no tan cortos, para ello se realizara OADs, a fin de optimizar la estructura de la deuda publica, de acuerdo
con las condiciones de mercado.
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4.5. REGLAS MACROFISCALES Y SU VINCULACION CON EL PROCESO PRESUPUESTARIO
Marco macrofiscal y reglas fiscales vigentes

Desde finales de la década de los noventa, Perii cuenta con un marco macrofiscal orientado a
preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad macroeconémica3®2, Durante mas
de veinticinco afos, este marco ha evolucionado mediante la incorporacion y actualizacion de reglas
fiscales, instrumentos de transparencia y mecanismos de seguimiento, con el propésito de orientar las
decisiones de ingresos, gasto y endeudamiento dentro de una perspectiva de mediano plazo. Actuaimente,
el Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal, regulado por el Decreto Legislativo N° 12763%, tiene
como principios fundamentales garantizar de manera permanente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad
del gasto publico y la gestion transparente de las finanzas publicas. Para ello, establece reglas
macrofiscales aplicables al Sector Publico No Financiero, referidas a la deuda publica, el resultado
economico y el crecimiento del gasto no financiero y del gasto corriente del gobierno general; que operan
su cumplimiento de manera conjunta. Por tanto, el nivel maximo de gasto no se determina Unicamente
aplicando una tasa de crecimiento al gasto del afio anterior, sino que también debe ser compatible con los
ingresos fiscales proyectados, el limite del déficit fiscal y la trayectoria de la deuda publica. De este modo,
el limite agregado de gasto aplicable en cada afio corresponde al nivel que permite satisfacer
simultaneamente todas las restricciones previstas en el marco fiscal. Asimismo, el marco vigente también
contempla mecanismos de flexibilidad que permiten responder a circunstancias excepcionales que afecten
significativamente la actividad econémica y las finanzas publicas. Estos mecanismos permiten adecuar
temporalmente la trayectoria o velocidad del ajuste fiscal ante choques de gran magnitud, sin modificar el
objetivo permanente de preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo.

En aplicacion de este principio, mediante el Decreto Legislativo N° 16213%, aprobado en 2024, se
modificé la senda de convergencia fiscal prevista para los afos siguientes, a fin de compatibilizar
el retorno a las reglas de mediano plazo con las condiciones fiscales derivadas de los choques de
2023. En dicho afio, los ingresos fiscales se redujeron 10,5% en términos reales, la mayor caida de los
Ultimos veinte afios excluyendo el periodo de la pandemia, mientras que el déficit fiscal se ubicd en 2,8%
del PBI. La magnitud de este deterioro redujo de manera significativa la base de ingresos sobre la cual
debia iniciarse el proceso de consolidacion fiscal. En esas condiciones, retornar inmediatamente a los
limites previstos en la Ley N° 315413% habria requerido un ajuste mas pronunciado sobre el gasto o la
adopcion de medidas adicionales de ingresos en un horizonte reducido. Por ello, el Decreto Legislativo
N° 1621 establecié una senda gradual de reduccién del déficit fiscal, orientada a distribuir el esfuerzo de
consolidacién en varios afios y a preservar la consistencia entre la recuperacion de la actividad econémica,
la sostenibilidad de las finanzas publicas y el retorno progresivo a la regla fiscal de mediano plazo. Esta
modificacion no alteré el objetivo permanente del marco macrofiscal, sino el ritmo de convergencia hacia
dicho objetivo.

En consecuencia, para el horizonte del presente Marco Macroecondémico Multianual, la determinacion de
los limites agregados de gasto considera la senda de déficit establecida en el Decreto Legislativo N° 1621,
juntamente con las reglas de deuda publica y de crecimiento del gasto previstas en el Decreto Legislativo
N° 1276. De esta manera, las reglas fiscales aplicables al periodo de proyeccion contemplado en el
presente Marco Macroeconomico Multianual son las siguientes:

a) Regla de deuda: A partir del afio fiscal 2024, la deuda bruta total del Sector Publico No Financiero no
debe exceder el 38% del PBI, y debe ser menor o igual a 30% del PBI como méximo en el afio 2035.

392 Para mas detalle se sugiere revisar el Recuadro n.® 1: Reglas fiscales en Peru: disefio, anclas fiscales y desafios del IPE
2021-2026; y el Recuadro n.° 6: Veinte afios del marco macrofiscal peruano del MMM 2020-2023.

393 Decreto Legislativo N° 1276, que aprueba el marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero. Publicado el 23 de diciembre de 2016 en el Diario Oficial El Peruano.

3% Decreto Legislativo N° 1621, que regula un retorno gradual a las reglas macrofiscales para el Sector Publico No Financiero.
Publicado el 8 de julio de 2024 en el Diario Oficial El Peruano.

3% La Ley N° 31541, que dispone la adecuacion a las reglas macrofiscales para el Sector Publico No Financiero, al contexto de
reactivacion de la economia, establecia un déficit de 2,4% del PBI para 2023, 2,0% del PBI para 2024, 1,5% del PBI para 2025 y
1,0% del PBI para 2026.
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b) Regla de resultado econémico: El déficit fiscal del Sector Publico No Financiero no debe ser mayor
a 1,4% del PBl en 2027 y a 1,0% del PBI a partir de 2028.

¢) Regla de gasto no financiero del gobierno general: La tasa del crecimiento real anual del gasto no
financiero del gobierno general no puede ser mayor al limite superior del rango de mas y menos un
punto porcentual (+/- 1,0 p.p.) del crecimiento real de largo plazo de la economia, calculado como el
promedio del crecimiento real anual del PBI de los Ultimos veinte afios.

d) Regla de gasto corriente del gobierno general: El crecimiento real anual del gasto corriente del
gobierno general, excluyendo mantenimiento, no podra exceder al limite inferior del rango inferior de
la tasa de crecimiento del gasto no financiero del gobierno general a la tasa promedio de 20 afios del
crecimiento real anual de la economia menos 1,0 p.p. No obstante, excepcionalmente para el periodo
de 2025-2028 no sera mayor al resultado de restar 1,2 puntos porcentuales al promedio de 20 afios
del crecimiento anual del PBI.

Escenario 2026 y reglas fiscales

En el escenario previsto para 2026, la trayectoria del gasto no financiero y del gasto corriente
excluyendo mantenimiento se ubicaria por encima de los limites compatibles con sus respectivas
reglas fiscales, aun cuando se preserva el cumplimiento de la regla de déficit fiscal. En particular, el
gasto no financiero ascenderia a alrededor de S/ 262 mil millones, por encima del limite estimado de S/ 252
mil millones, mientras que el gasto corriente excluyendo mantenimiento alcanzaria aproximadamente S/
184 mil millones, frente a un limite de S/ 175 mil millones. Este resultado muestra que la principal tension
del escenario fiscal no se concentra en la meta de déficit, sino en la capacidad de las reglas de gasto para
contener una estructura presupuestaria cada vez mas rigida.

Esta situacion responde a una combinacién de factores. Por un lado, el gasto de 2026 incorpora mayores
demandas asociadas a la continuidad de servicios publicos, atencion y prevencién frente a riesgos
climaticos, intervenciones sociales e inversiones en ejecucién. Por otro lado, una parte significativa del
gasto corriente ya se encuentra comprometida por obligaciones permanentes aprobadas en afios previos,
especialmente en remuneraciones, pensiones, beneficios laborales y otros compromisos recurrentes. Estas
obligaciones han elevado la base estructural del gasto y reducen la posibilidad de realizar un ajuste
inmediato sin afectar servicios esenciales, trasladar presiones hacia el siguiente ejercicio o desplazar
componentes con mayor incidencia sobre el crecimiento, como la inversion publica.

Grafico n.° 273

Gasto no financiero Gasto corriente excluyendo Déficit fiscal del SPNF
del gobierno general mantenimiento (% del PBI)
(Miles de millones de S/) (Miles de millones de S/)
262 184 1,8 1,8
252 175
Regla fiscal Proyeccion Regla fiscal Proyeccion Regla fiscal Proyeccion

Fuente: Proyecciones MEF.

Bajo estas condiciones, resulta necesario revisar la consistencia operativa de los parametros de las
reglas de gasto, en particular de la regla de gasto corriente excluyendo mantenimiento. La evidencia
de 2026 muestra que un limite definido sin reconocer plenamente la magnitud de las obligaciones ya
incorporadas puede generar una brecha dificil de corregir en el corto plazo. En ese contexto, una regla
demasiado desconectada del punto de partida efectivo corre el riesgo de perder capacidad orientadora, no
porque el objetivo de disciplina fiscal deje de ser relevante, sino porque las presiones de gasto no
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desaparecen: se acumulan, se trasladan a los siguientes presupuestos o terminan afectando la composicién
del gasto.

Por ello, la discusion hacia 2027 debe concentrarse en construir una senda de correccion creible.
De mantenerse la trayectoria observada en 2026, el gasto corriente seria inconsistente de la senda
compatible con su regla, lo que haria necesario adoptar medidas de contencion y revisar el disefio de la
transicion hacia una trayectoria sostenible. Esta revision deberia permitir distinguir entre presiones
transitorias, obligaciones permanentes ya aprobadas y nuevas decisiones de gasto, de modo que el marco
fiscal preserve su credibilidad sin desconocer la rigidez acumulada en la base presupuestaria.

En esa linea, la recomposicion de la consistencia con las reglas de gasto requiere una agenda
simultanea de contencion, eficiencia y revision institucional. Ello implica limitar la aprobacién de
nuevas obligaciones permanentes sin financiamiento sostenible, fortalecer las revisiones de gasto, mejorar
la eficiencia en bienes y servicios, priorizar intervenciones con mayor impacto y asegurar que los mayores
ingresos (incluidos aquellos asociados al contexto favorable de precios de commodities) se orienten
preferentemente hacia gasto de capital, prevencidn o intervenciones temporales, y no hacia compromisos
recurrentes. Asimismo, sera necesario evaluar, mediante los canales constitucionales correspondientes,
aquellas normas con impacto fiscal significativo que generen obligaciones previsionales, remunerativas o
laborales de dificil sostenibilidad.

De esta manera, la credibilidad del marco macrofiscal no dependera Ginicamente de publicar limites
formales, sino de que estos sean acompanados por una estrategia viable para corregir
gradualmente los desvios observados. En adelante, el reto sera preservar el cumplimiento de la regla
de déficit, recomponer la consistencia con las reglas de gasto y evitar que la rigidez corriente siga
desplazando espacio para inversion publica, mantenimiento e intervenciones esenciales para el crecimiento
y la provision de servicios publicos.

Determinacién de los limites agregados de gasto para el periodo 2027-2030

Sobre la base del escenario fiscal previsto, los limites agregados de gasto se determinan
considerando conjuntamente las proyecciones de ingresos, las metas de resultado econémico y
deuda publica, y las reglas de crecimiento del gasto. Este ejercicio permite establecer, para cada afio
del horizonte del Marco Macroeconémico Multianual, una referencia de gasto consistente con las
restricciones macrofiscales vigentes. Para ello, primero se proyecta la disponibilidad de ingresos del
gobierno general, considerando la evolucion esperada de la actividad econdmica, los precios relevantes
para la economia peruana y los efectos de las medidas tributarias vigentes. Luego, a partir de dicha
disponibilidad, se determina el nivel de gasto compatible con el resultado econémico del Sector Piblico No
Financiero y con una trayectoria sostenible de deuda publica, incorporando también el pago de intereses y
el resultado primario de las empresas publicas no financieras.

Posteriormente, el nivel de gasto resultante se contrasta con los limites establecidos por las reglas de
crecimiento del gasto no financiero y del gasto corriente del gobierno general. En consecuencia, el limite
aplicable en cada afio corresponde al nivel de gasto que permite satisfacer simultdneamente las
restricciones de ingresos, resultado econdmico, deuda publica y crecimiento del gasto. Por ello, el
crecimiento méximo permitido por una regla de gasto no necesariamente puede utilizarse en su totalidad si
ello genera un déficit superior a la meta vigente o una trayectoria de deuda incompatible con el marco fiscal.

No obstante, el ejercicio para 2027 evidencia una tension relevante entre la referencia macrofiscal
resultante y la dindmica efectiva del gasto que viene incorporandose en la base presupuestaria. Si
bien los limites agregados permiten preservar la consistencia del marco fiscal en términos formales, la
trayectoria compatible con dichos limites puede diferir de los requerimientos efectivos asociados a
obligaciones ya aprobadas, compromisos de implementacion gradual y necesidades de continuidad de
servicios publicos. Esta brecha es particularmente importante en el gasto corriente, donde la acumulacién
de medidas permanentes ha elevado la base estructural del gasto y reducido el margen para una correccion
inmediata.
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En ese contexto, el problema no radica en la determinacion de limites agregados, sino en su capacidad
efectiva para ordenar una trayectoria de gasto que ya incorpora presiones rigidas. Cuando la referencia
macrofiscal se distancia de manera significativa de la base de obligaciones comprometidas, el ajuste
requerido puede trasladarse a la ejecucion presupuestaria, concentrarse en componentes mas flexibles
(como inversion o mantenimiento) o diferirse hacia ejercicios posteriores. En cualquiera de estos casos, el
limite mantiene su formulacién formal, pero reduce su capacidad practica para orientar decisiones
presupuestarias y contener la expansién de los componentes mas rigidos.

Por ello, el escenario 2027 pone sobre la mesa la necesidad de fortalecer los parametros operativos
de las reglas de gasto y los mecanismos de transicion hacia una trayectoria mas sostenible. Esta
revision deberia permitir reconocer el punto de partida efectivo del gasto, distinguir entre presiones
transitorias, obligaciones permanentes ya aprobadas y nuevas decisiones de gasto, y evitar que la rigidez
acumulada se consolide como una expansion permanente de la base corriente. Asimismo, debera
complementarse con medidas concretas de contencién, eficiencia y priorizacion, incluyendo revisiones de
gasto, mejoras en bienes y servicios, evaluacion de normas con alto impacto fiscal y una mayor orientacion
de ingresos extraordinarios hacia gasto de capital e intervenciones temporales.

De acuerdo con las proyecciones fiscales, el gasto no financiero del gobierno general¥ no deberia exceder
de S/ 268 815 millones en 2027. Para 2028, 2029 y 2030, se prevén niveles de S/ 279 821 millones, S/ 296
834 millones y S/ 315 732 millones, respectivamente, equivalentes a alrededor de 18,5% del PBI. Por su
parte, el limite del gasto corriente del gobierno general, excluyendo mantenimiento3%”, asciende a
S/ 182 391 millones en 2027; mientras que para el periodo 2028-2030, los limites correspondientes
ascienden a S/ 189 687 millones, S/ 197 309 millones y S/ 205 008 millones, respectivamente.

Grafico n.° 274 Grafico n.° 275
Gasto no financiero del gobierno general Gasto corriente del gobierno general,
(Miles de millones de S/) excluyendo mantenimiento

(Miles de millones de S/)

m Limite de gasto m Limite de gasto

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Nota: Los limites de gasto 2027-2030 se construyen bajo el supuesto de cumplimiento de las reglas de gasto en 2026 y son
consistentes con el escenario macrofiscal vigente. Por ello, pueden diferir de los niveles proyectados de ejecucién para 2026
presentados en la seccién Gastos del documento y estaran sujetos a actualizacion segun el cierre fiscal efectivo, los supuestos
macroecondmicos y de ingresos, eventuales cambios normativos y el proceso presupuestario correspondiente.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Asi, los limites agregados cumplen una funcién central como ancla macrofiscal, pero su efectividad
dependera de que puedan ser traducidos al proceso presupuestario de manera oportuna, realista y
consistente con la estructura efectiva del gasto. Esta vinculacién es especialmente relevante en un
contexto de mayor rigidez corriente, pues la programaciéon presupuestaria no solo debe respetar la
restriccion macrofiscal agregada, sino también identificar cuanto de dicha restriccion ya se encuentra
comprometido en obligaciones existentes y cuanto constituye realmente espacio disponible para nuevas

3% Para 2027, el PBI ajustado en funcién a lo que detalla la regla es de un crecimiento de 4,3% real. Por su parte, para los afios
2028, 2029 y 2030, las tasas de crecimiento son 4,1%; 4,0% y 3,8%, respectivamente. Asimismo, se contempla un supuesto de
crecimiento del IPC de 2,4% para 2027; 2,1% para 2028 y 2,0% para el periodo 2029-2030.

397 La regla de crecimiento del gasto corriente del gobierno general excluyendo mantenimiento es de 2,1% real para 2027, mientras
que, para los afios 2028, 2029 y 2030, las tasas de crecimiento son 1,9%, 2,0% y 1,8%, respectivamente. Asimismo, se contempla
un supuesto de crecimiento del IPC de 2,4% para 2027; 2,1% para 2028 y 2,0% para el periodo 2029-2030.
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prioridades. Sobre esa base, la siguiente seccién desarrolla la vinculacion de los limites macrofiscales con
el proceso presupuestario.

Vinculacién de los limites macrofiscales con el proceso presupuestario

Los limites de gasto determinados en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) constituyen la
referencia macrofiscal agregada para la programacion, formulacion, aprobacion y ejecucién del
presupuesto publico, en tanto establecen el maximo nivel de gasto del gobierno general compatible
con el cumplimiento conjunto de las reglas fiscales vigentes. No obstante, para comprender su
aplicacion al proceso presupuestario es necesario distinguir, primero, la cobertura institucional sobre la cual
se formulan y evaluan dichos limites y, posteriormente, el procedimiento mediante el cual se determina el
techo agregado de gasto.

Cobertura institucional del Sector Publico No Financiero

Las reglas de deuda publica y resultado econdmico se evaltian sobre la cobertura del Sector Piblico
No Financiero, que comprende al gobierno general y a las empresas publicas no financieras. Por su
parte, las reglas de crecimiento del gasto se aplican al gasto no financiero y al gasto corriente del
gobierno general. El gobierno general incluye al gobierno nacional, los gobiernos regionales y los
gobiernos locales, asi como a determinadas entidades extrapresupuestarias y fondos publicos que forman
parte de la cobertura fiscal. Entre estas Ultimas se encuentran, por ejemplo, EsSalud, el Fondo Consolidado
de Reservas Previsionales (FCR) y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Las empresas
publicas no financieras no forman parte del gobierno general, pero sus resultados se incorporan en las
cuentas del Sector Publico No Financiero y, por tanto, inciden en la determinacion del resultado econdmico.
Asimismo, las estadisticas fiscales se presentan sobre una base consolidada, esto significa que las
operaciones realizadas entre entidades pertenecientes al propio gobierno general se eliminan al calcular el
gasto agregado, debido a que representan movimientos internos de recursos y no un gasto adicional para
el conjunto del sector plblico®8. Estas operaciones, sin embargo, pueden registrarse tanto en el
presupuesto de la entidad que transfiere los recursos como en la ejecucidn de la entidad que los recibe.

Esqueman.® 9
Cobertura institucional del Sector Publico No Financiero — SPNF

Sector Publico No Financiero

(SPNF)

Gobierno general Empresas publicas no financieras
(cobertura fiscal consolidada) (resultado primario)

Gobierno Gobiernos Gobiernos |
Nacional Regionales Locales

Presupuesto Publico

Fuente: BCRP. Elaboracion: MEF.

En contraste, el Presupuesto del Sector Publico comprende Unicamente a las entidades y
operaciones incluidas en las leyes anuales de presupuesto. Por ello, constituye un subconjunto de la
cobertura fiscal utilizada para el seguimiento de las reglas macrofiscales y puede presentar montos distintos
como consecuencia de la inclusion de entidades extrapresupuestarias, la consolidacién de transferencias

3% De acuerdo con el BCRP, las estadisticas fiscales del Sector Publico No Financiero se presentan de manera consolidada,
excluyendo las transacciones intra e intergubernamentales para evitar la doble contabilizacién de operaciones dentro del propio
sector publico. Para mas detalle ver: Guia metodoldgica de Finanzas Publicas del BCRP.
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y las diferencias de clasificacién econdmica y registro. De esta manera, el Presupuesto del Sector Publico
se encuentra comprendido principalmente dentro del gobierno general, pero no cubre la totalidad de las
entidades y operaciones consideradas en las cuentas fiscales. Esta diferencia explica por qué los limites
macrofiscales no pueden trasladarse de manera directa a la Programacion Multianual Presupuestaria ni a
la Asignacion Presupuestaria Multianual.

Del limite macrofiscal a la programacion presupuestaria

La aplicacion de los limites macrofiscales a las fases del proceso presupuestario requiere una
conciliacion entre ambos marcos. Esta conciliacién comprende, entre otros aspectos, la exclusién de
entidades extrapresupuestarias, el tratamiento de las transferencias entre entidades publicas, los ajustes
de consolidacion, las diferencias de clasificacion econdmica y la identificacién de las fuentes de
financiamiento presupuestarias. Como resultado, se obtiene una referencia de gasto comparable con la
cobertura presupuestaria, a partir del cual el ente rector del Sistema Nacional de Presupuesto Publico3%
conduce la Programacion Multianual Presupuestaria y determina la Asignacion Presupuestaria Multianual,
en concordancia con las reglas fiscales vigentes y con la disponibilidad de recursos prevista para el
horizonte de programacion®,

En esta légica, los limites agregados de gasto no constituyen una asignacién inicial sujeta a
negociacion ni un piso de gasto que pueda ampliarse durante el proceso presupuestario, sino una
restriccion fiscal derivada del marco macrofiscal. Su determinacion se sustenta en las proyecciones de
ingresos, las metas de resultado econdmico y deuda publica, y las reglas de crecimiento del gasto. La Linea
de Base de Asignacion Presupuestaria cumple un rol distinto: estima el costo de continuidad de las politicas
vigentes y de las obligaciones ya asumidas. Por tanto, al contrastarse con el limite agregado, permite
identificar el espacio fiscal efectivamente disponible para nuevas prioridades de politica.

Esqueman.® 10
Determinacion de los limites agregados de gasto

Escenario macroeconémico
y fiscal

Reglas macrofiscales vigentes

Regla de deuda publica
Ingresos proyectados Regla de resultado econémico
del gobierno general Regla de gasto no financiero

Regla de gasto corriente

Se compatibilizan en el MMM y el IAPM |

Limite agregado de gasto Asignacion Presupuestaria 2T
para el Presupuesto Publico Multianual (APM) Ly @l FieEiIEso FlED

Fuente: Decreto Legislativo N° 1276 y Decreto Legislativo N° 1440. Elaboracion: MEF.

Debe precisarse, sin embargo, que los limites agregados de gasto no representan recursos
integramente disponibles para financiar nuevas iniciativas. Una parte significativa se destina a atender
obligaciones previamente asumidas, garantizar la continuidad de los servicios publicos, financiar el
mantenimiento, dar continuidad a las inversiones en ejecucion y cubrir otras intervenciones ya incorporadas
en las previsiones presupuestarias. Esta distincion se refleja en la estimacién de la Asignacién
Presupuestaria Multianual, que considera tanto la continuidad de las politicas publicas vigentes como los

399 De acuerdo con el articulo 5 del Decreto Legislativo N° 1440, Sistema Nacional de Presupuesto Publico. Publicado el 16 de
setiembre de 2018 en el Diario Oficial EI Peruano.

400 De acuerdo con los articulos 22 y 23 del Decreto Legislativo N° 1440, el proceso presupuestario se sujeta al criterio de
estabilidad, en concordancia con las reglas fiscales establecidas en el Marco Macroecondmico Multianual, y la Programacion
Multianual Presupuestaria abarca tres afios y se sujeta a las reglas fiscales vigentes. Asimismo, el numeral 12 del articulo 2
establece que el Presupuesto del Sector Publico tiene una perspectiva multianual en concordancia con las reglas fiscales del MMM.
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ajustes derivados de la disponibilidad de recursos, las reglas fiscales y las prioridades de politica*®'. Por
ello, el margen para nuevas decisiones corresponde Unicamente a los recursos que permanecen
disponibles luego de atender dichas obligaciones. En consecuencia, la incorporacion de nuevas medidas
debe evaluarse dentro de la restriccion presupuestaria resultante, es decir, cuando el margen disponible
sea insuficiente, su financiamiento requerira una priorizacion explicita, la reasignacién de recursos, la
generacion de ahorros o mejoras de eficiencia, o la identificacion de ingresos permanentes adicionales.

De esta manera, la articulacion entre el marco macrofiscal y el presupuesto sigue una légica de
arriba hacia abajo (o top-down). Asi, el MMM determina el nivel agregado de gasto compatible con las
proyecciones de ingresos y con el cumplimiento conjunto de las reglas de resultado econdémico, deuda
publica y crecimiento del gasto. Posteriormente, este limite se expresa en la cobertura del Presupuesto del
Sector Publico y se distribuye entre los pliegos mediante la Asignacién Presupuestaria Multianual, cuya
agregacion no puede exceder el limite de gasto previamente determinado“2. De esta manera, la
Programacion Multianual Presupuestaria y la formulacion del presupuesto se desarrollan dentro de una
restriccion fiscal previamente definida, preservando la coherencia entre los objetivos fiscales de mediano
plazo y las decisiones anuales de asignacion gasto. Esta secuencia es consistente con las buenas practicas
internacionales destacadas por la OCDE#03404 segun las cuales los objetivos fiscales de mediano plazo
deben operacionalizarse mediante limites agregados y multianuales de gasto, definidos antes de la
negociacion de las asignaciones presupuestarias detalladas. En el caso peruano, esta logica se encuentra
incorporada en el marco macrofiscal como en el Sistema Nacional de Presupuesto Publico; por ello, los
esfuerzos de fortalecimiento del enfoque fop-down requiere consolidar la articulacion entre el MMM y la
Programacion Multianual Presupuestaria, y asegurar que la traduccion de los limites macrofiscales al
ambito presupuestario sea oportuna, transparente y consistente.

401 Conforme al articulo 24 del Decreto Legislativo N° 1440, la Asignacion Presupuestaria Multianual constituye el limite maximo
de créditos presupuestarios que corresponde a cada pliego y por encima del cual no puede programarse gasto. Su estimacién
considera, entre otros factores, los ingresos previstos, las reglas fiscales aprobadas y las prioridades de politica. Asimismo, la Linea
de Base de la Asignacion Presupuestaria corresponde a los gastos necesarios para la continuidad de las politicas publicas vigentes.
402 E] numeral 24.1 del articulo 24 del Decreto Legislativo N° 1440 establece que la Asignacion Presupuestaria Multianual constituye
el limite maximo de los créditos presupuestarios de cada pliego y que la agregacion de las asignaciones de los pliegos no puede
ser superior al limite de gasto previsto para la programacién presupuestaria.

403 OCDE (2023). Gestion de las finanzas publicas en el Perd. OECD Publishing.

404 OCDE (2025). Top-down expenditure ceilings. En Quality Budget Institutions. OECD Publishing.
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5. RIESGOS MACROFISCALES

EI MMM se elabora sobre las perspectivas de un escenario base de la economia local e internacional en el
corto y mediano plazo, con lo cual se realizan las proyecciones de ingresos fiscales, gasto publico, resultado
economico y deuda publica. Estas proyecciones son consistentes con las acciones de politica fiscal
asociadas a dicho escenario y al cumplimiento de las reglas fiscales vigentes. No obstante, considerando
que el estado de la economia local e internacional es dinamico, el MMM considera una seccion de riesgos
macrofiscales en los cuales se presentan y evaltan los riesgos a los que estan expuestos las finanzas
publicas. Esta seccion tiene el objetivo de identificar desviaciones de las proyecciones macrofiscales
respecto del escenario base. De esta manera, desde el MMM de agosto de 2019 se presenta la seccion de
riesgos macrofiscales, en base a las mejores practicas internacionales.

Los riesgos fiscales se definen como desviaciones de las variables fiscales esperadas que fueron utilizadas
para la elaboracion del presupuesto publico o para proyecciones fiscales de mayor horizonte. La
experiencia historica e internacional muestra que las materializaciones de riesgos fiscales suelen: (i) tener
alto impacto en las cuentas fiscales; (i) estar correlacionadas (materializacion de mas de un riesgo fiscal a
la vez); (iii) ser asimétricas (choques negativos tienen mayores efectos que choques positivos); y (iv) ser
no lineales (choques de gran tamafio tienen efectos mas que proporcionales que choques pequefios).

Dichos riesgos se pueden dividir en 3 grupos: (i) macroecondmicos (asociados a variaciones de parametros
macroeconémicos clave como crecimiento del PBI y términos de intercambio); (ii) especificos (asociados a
fuentes de riesgo especificas como contingentes explicitos o la ocurrencia de desastres naturales); e (iii)
institucionales o estructurales (asociados a aspectos institucionales del Estado que pueden limitar la
eficacia de la gestion del riesgo fiscal o incrementar la probabilidad de ocurrencia de un evento negativo#%).

1. En cuanto a los riesgos macroeconémicos:

o Se presentan determinantes de la variabilidad del PBI del pais* y elasticidades a determinadas
variables macroeconémicas*”.

o Ademas, se presentan sensibilidades de los ingresos fiscales y de la deuda publica a variables
macroeconémicas relevantes.

o Por otra parte, considerando proyecciones deterministicas de la deuda publica ante choques tipicos
en sus determinantes macrofiscales, se obtiene que el choque con mayor impacto es el de tipo de
cambio®’é,

o La proyeccion estocastica de la deuda bajo el escenario base del MMM muestra probabilidades de
15% y 5% que la deuda sea superior al 38% del PBl y 50% del PBI*®%, respectivamente#'0,

2. En cuanto a los riesgos especificos:

o Se presenta la contabilizacion del stock de pasivos contingentes explicitos, el cual equivale a 10,7%
del PBI al cierre de 2025. De este monto, 5,6% del PBI provienen de procesos judiciales en cortes
nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes nacionales; 4,2% del PBI de controversias
internacionales en temas de inversion; y 0,9% del PBI de contingencias explicitas por APP.

405 Por ejemplo, son mas vulnerables las economias cuyos ingresos fiscales estan muy concentrados en recursos naturales; o
cuando existe un alto grado de rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacion de su eficiencia.

406 Se sefiala que cerca del 60% de la variabilidad de crecimiento de la economia peruana se explica por factores externos (como
tasa de crecimiento del PBI mundial, indice de precios de exportacion, entre otros) y el restante 40% por factores internos
(asociados principalmente a choques de oferta).

407 Se estima que un cambio de 1 p.p. en el crecimiento del PBI de China podria incidir en 0,5 p.p. en el crecimiento del PBI de
Peru. Ademas, se estima que un cambio de 10 cUS$/Ib. en el precio del cobre generaria un efecto de 0,10 p.p. en el crecimiento
del PBI de Peru.

408 | a deuda publica se ubicaria en cerca de 37% del PBI en 2027 ante incrementos promedio del tipo de cambio de 10% en el
periodo 2025-2027 (para luego tener una tendencia decreciente y ubicarse en alrededor de 35% del PBI en 2034). Por otra parte,
un choque positivo en el que el tipo de cambio disminuya 5% en el periodo 2025-2027, conllevaria a que la deuda publica se ubique
en cerca de 29% del PBl en 2029 y en 27% del PBI en 2034.

409 La deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alto
de la deuda publica de Per( desde 1999, afio desde el cual se tiene informacién publica oficial del BCRP, fue de casi 50% del PBI.
410 Ante la ocurrencia del choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan a 40% y 10%, respectivamente.
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o En relacion con los pasivos contingentes implicitos, se muestran algunas caracteristicas de la
exposicion de Pert a la ocurrencia de diversos desastres naturales debido principalmente a su
ubicacioén geografica y a su diversidad climatica, asi como la relevancia de la “Estrategia integral de
proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a fenémenos naturales”#'".

Ante la materializacion de desastres naturales significativos, se podria aplicar la clausula de
excepcion a las reglas macrofiscales, cuyo procedimiento esta determinado en el Marco Macrofiscal
del pais, establecido por el Decreto Legislativo N° 1276. Dicha clausula se aplicaria con el objetivo
de realizar una respuesta de politica fiscal apropiada en funcién al impacto del desastre natural para
mitigar los efectos negativos del choque sobre la actividad econbémica y el bienestar de los
ciudadanos, manteniendo a la vez las cuentas fiscales en niveles prudentes para contribuir a la
preservacion de la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es relevante destacar que Pert cuenta
con diversas fortalezas macrofiscales tales como niveles prudentes de deuda publica con una
composicion resiliente, oportuna disponibilidad de activos financieros como el FEF, acceso a
condiciones favorables de financiamiento en los mercados de capitales, entre otros. Tales fortalezas
permitiran emprender acciones de politica fiscal frente a la materializacion de desastres naturales
sin impactar significativamente en la sostenibilidad fiscal.

3. En cuanto a los riesgos institucionales:

o Se presentan caracteristicas de los ingresos fiscales como la recaudacion tributaria por tamafio de
empresa y por tipos de impuestos, fuentes de volatilidad de los ingresos fiscales y niveles de
incumplimiento tributario*'2,

o Ademas, se presentan caracteristicas del gasto publico relacionadas a su rigidez y la capacidad de
gjecucion de la inversion publica.

o Por otra parte, se muestra la evolucion de la composicion de la deuda publica por moneda, tasa y
plazos de vencimiento; tenencia de bonos soberanos en soles por tipo de tenedor; y la relevancia
de continuar mitigando la exposicion de la deuda publica a riesgos financieros en base a la EGIAP.

Adicionalmente, se muestran las desviaciones histéricas del resultado econdmico#® y de la deuda

publica*™* del SPNF respecto de sus proyecciones a un afio desde 2004 hasta 2025.

o Se observa que las proyecciones realizadas han sido conservadoras desde una perspectiva de riesgos,
lo cual ha contribuido con un manejo prudente y sostenible de las finanzas pablicas.

o En términos comparativos, cabe resaltar que las desviaciones de las proyecciones de estas variables
para Pert fueron menores y mas conservadoras que las desviaciones de proyecciones para paises
emergentes y paises de América Latina*>.

411 Cuyo objetivo es contar con la disponibilidad de recursos financieros para atender los requerimientos de dichos desastres.

412 Seglin las estimaciones de la Sunat, el incumplimiento del IGV paso de representar el 38,6% de la recaudacién potencial por
este concepto en 2017 a 34,0% en 2025 y el incumplimiento del IR de tercera categoria pasé de representar el 57,2% de la
recaudacion potencial por ese concepto en 2017 a 52,3% en 2025.

413 En el periodo 2004-2025 (22 afios), la proyeccion del resultado econdmico a 1 afio tuvo un sesgo conservador, puesto que en
14 afos se registraron resultados fiscales mayores que sus prondsticos. En los otros 8 afios se obtuvo un menor resultado
economico debido a la ocurrencia de eventos adversos significativos como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los
mercados emergentes entre 2013-2015 y la caida de los precios de commodities entre 2014-2015, el fenémeno El Nifio Costero
de 2017, los efectos de la pandemia en 2020 y los fendmenos climatologicos (ciclon Yaku y FEN) en 2023.

414 En el periodo 2004-2025 (22 afios), la proyeccion de la deuda publica a 1 afio tuvo un sesgo conservador, pues en 17 afios se
observé una deuda menor a la proyectada y solo en 5 se registré una deuda mayor a la proyectada. Estos ultimos son explicados
por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los mercados emergentes entre 2013-2015 y
los efectos de la pandemia en 2020.

415 Asi, en el periodo 2011-2025, la deuda publica observada de paises emergentes y paises de América Latina fue, en promedio,
superior en 2,0 p.p. del PBI 'y en 2,0 p.p. del PBI, respectivamente, respecto de la deuda publica proyectada para dichos paises
(este valor es — 0,1 p.p. del PBI para Peru). Ademas, en el periodo 2011-2025, el resultado econémico observado de paises
emergentes y de América Latina fue, en promedio, inferior en 0,2 p.p. del PBI 'y en 0,6 p.p. del PBI, respectivamente, respecto del
resultado econdmico proyectado para dichos paises. En contraste, en dicho periodo, el resultado econdémico de Peru fue mayor en
0,1 p.p. del PBI, en promedio, que lo proyectado.
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o Asimismo, las proyecciones multianuales*’¢ del resultado econdmico*'” y de la deuda publica*'® de Pert
fueron més conservadoras que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de
América Latina.

5.1. MARCO CONCEPTUAL

En general, los riesgos fiscales se definen como factores que pueden causar desvios significativos
en las metas o en las proyecciones de variables fiscales; y se clasifican en riesgos
macroeconomicos, riesgos especificos y riesgos estructurales. De acuerdo con la literatura
especializada*'®, dichas desviaciones pueden afectar significativamente el equilibrio presupuestario, el
cumplimiento de las reglas fiscales o la sostenibilidad de las finanzas publicas. Los riesgos fiscales se
clasifican en:

¢ Riesgos macroecondmicos: relacionados a variaciones en los parametros macroecondémicos
claves utilizados en las proyecciones fiscales tales como el crecimiento del PBI, precios de
exportacion, tasas de interés, entre otros.

o Riesgos especificos: referidos a las obligaciones potenciales que no se hacen efectivas hasta
que se producen eventos especificos en el futuro. Se clasifican en pasivos contingentes
implicitos*2 y explicitos*2".

o Riesgos estructurales: relacionados a las debilidades estructurales o institucionales del Estado
que pueden limitar la eficacia de la gestion del riesgo fiscal 0 aumentar la probabilidad de que
ocurra un evento negativo*,

Esqueman.® 11
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. . o PR . . M1
v Pasivos contingentes explicitos 4. Pasivos contingentes implicitos
Estan relacionados a obligaciones legales o No existe una obligacion legal o contractual; sin
contractuales tales como demandas judiciales, embargo, existe la expectativa de que el Estado
Asociaciones Publico-Privadas, garantias del brinde su apoyo. Por ejemplo, ante desastres
Estado, entre otros. naturales, crisis bancarias, entre otros.

Fuente: FMI (2016) — “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”. Cangiano, M., Curristine, T. y Lazare, M. (2013) -
“Public Financial Management and Its Emerging Architecture”. FMI (2008) - “Fiscal Risks: Sources, Disclosure, and Management’.

416 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022
(MMM que tienen proyecciones para 2022).

417 Entre el periodo 2011-2025, el éxito de las proyecciones multianuales del resultado econdmico para los paises emergentes y
de paises de América Latina fue, en promedio, 28,9% y 31,9%, respectivamente. En contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru
fue de 38,7%. El éxito se mide como el niimero de veces en que el resultado econdmico observado fue superior a sus proyecciones
entre la cantidad total de proyecciones.

418 Entre el periodo 2011-2025, el éxito de las proyecciones multianuales de la deuda publica para los paises emergentes y de
paises de América Latina fue, en promedio, 12% y 19% respectivamente. En contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru fue
56%. El éxito se mide como el nimero de veces en que la deuda publica observada fue inferior a sus proyecciones entre la cantidad
total de proyecciones.

419 FMI (2008, 2016), Kopits (2014), y Cangiano et al. (2013).

420 | os cuales no se derivan de algin documento vinculante; sin embargo, existe la expectativa de que el Estado brinde su apoyo,
como en el caso de desastres naturales.

421 | os cuales se derivan de documentos vinculantes como leyes o contratos, como en el caso de contratos de APP.

422 Por ejemplo, paises con alta concentracion de deuda publica a tasa variable y/o en moneda extranjera; o cuando existe un alto
grado de rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacion de su eficiencia.
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La materializacion de riesgos fiscales tiene impactos en los ingresos fiscales y gasto publico, y
podria implicar altos niveles del déficit fiscal, con el consecuente incremento de la deuda publica y
disminucion de los activos financieros del Estado?2. Estos impactos pueden ser significativos sobre la
sostenibilidad fiscal considerando que los riesgos fiscales suelen: (i) tener altos costos fiscales, (ii) estar
correlacionados (materializacion de mas de un riesgo fiscal a la vez), (iii) ser asimétricos (choques negativos
tienen mayores efectos que choques positivos), y (iv) ser no lineales (choques de gran tamafio tienen
efectos mas que proporcionales que choques pequefos).
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Para la identificacién, cuantificacion y gestion de riesgos fiscales es importante determinar la
naturaleza y la experiencia internacional de la materializacion de riesgos fiscales. La naturaleza de
los riesgos fiscales puede determinarse en términos de endogeneidad, persistencia y frecuencia de
ocurrencia®®, Ademas, es relevante considerar la experiencia internacional respecto a la materializacion
de riesgos fiscales para una adecuada gestion y respuesta de politica fiscal ante estos eventos.

423 | os déficits fiscales son financiados con endeudamiento publico y/o con activos financieros del Estado.
424 FMI (2016) - “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”. FMI (2008) - “Fiscal Risks: Sources, Disclosure, and
Management’.
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Grafico n.° 276 Grafico n.° 277
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Fuente: FMI (2016) — “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”.
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una mejor gestion transifieran el riesgo, I‘f” sostenibilidad mitigarlas. adoptar supuestos cambio climatico son
publica. como los seguros. fiscal. conservadores. un ejemplo.

Experiencia internacional sobre las materializaciones de los riesgos fiscales

Tienden a ser significativas Tienden a ser correlacionadas Impactos son asimétricos y no lineales?

« La materializacion de riesgos fiscales ha generado
costos fiscales de 6% y 9% del PBl cada 12y 18 « Periodos de bajo crecimiento econémico o
afios, respectivamente. recesion tienden a gatillar la materializacion

« Asimétricos: Los impactos de los choques fiscales
negativos suelen ser mayores que los de los choques
positivos.

* Aunque la volatilidad de las variables i isi i (T

qu 5 de otros chogues negatlvos, comocrisis en el « No lineales: Los choques de gran tamafio tienden a
macrofiscales suele ser baja en el corto plazo, en sector financiero, quiebra de empresas tener efectos mas que proporcionales en las cuentas
contextos de fuerte deterioro econémico y financiero publicas, insostenibilidad de las finanzas s CEREE dz chg upes equerios (no
pueden registrarse aumentos sostenidos del déficit publicas de gobiernos subnacionales. P ques peq

fiscal y la deuda publica. linealidad).

1/ Segun Bova et al. (2016) — “The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A New Dataset”, los costos fiscales promedio de pasivos
contingentes relacionados al sector financiero, sentencias judiciales, gobiernos subnacionales y empresas publicas son de 9,7%;
7,9%; 3,7% y 3,0% del PBI, respectivamente.

2/ Asi, por ejemplo, las economias emergentes tuvieron superavits fiscales durante el periodo 2005-2008, luego de haber tenido
déficits fiscales sistematicamente. Estos resultados positivos se basaron en las altas tasas de crecimiento del PBl y en términos de
intercambio favorables durante dicho periodo. No obstante, ante la ocurrencia de la crisis financiera de 2009 y el choque significativo
que tuvieron los términos de intercambio en el periodo 2013-2015, las economias emergentes volvieron a tener déficits fiscales
significativos, los cuales se mantuvieron en alrededor de 4% del PBI hasta 2019. En 2020, la ocurrencia de la COVID-19 deteriord
aun el déficit fiscal promedio de las economias emergentes (ubicandose en cerca de 10% del PBI), debido a la caida del PBI que
tuvieron en dicho afio (lo que impacté negativamente en los ingresos fiscales) y a la necesidad de un mayor gasto fiscal para hacer
frente a la emergencia sanitaria. Segun cifras del World Economic Outlook del FMI publicado en abril de 2025.

Fuente: FMI (2016) — “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”. Kopits (2014) - “Coping with fiscal risk: Analysis and
practice”.

Considerando la naturaleza de los riesgos fiscales y la experiencia internacional respecto a sus
materializaciones, se tienen diversos enfoques para cuantificar el impacto de los riesgos fiscales*?5,
asi como dimensionar laimportancia de la evaluacion de dichos riesgos. Los enfoques para cuantificar
los riesgos fiscales estan en funcion a la disponibilidad de informacién, asi como en funcién a la simplicidad
en su célculo y facilidad de comunicacién. Por otra parte, la importancia de la evaluacién de los riesgos
fiscales esta relacionada a la transparencia de la informacion publica, al fortalecimiento de la gestion fiscal
y a los altos costos que pueden tener las materializaciones de diversos riesgos fiscales.

425 Kopits (2014) - “Coping with fiscal risk: Analysis and practice”. FMI (2016) — “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best
Practices”.
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Esquema n.° 14
Enfoques para cuantificar riesgos fiscales e importancia de la evaluacion de dichos riesgos

Consiste en la identificacion y la cuantificacion de la materializacion de riesgos fiscales sobre el
presupuesto publico o sobre otras variables macroeconémicas como el PBIl, empleo, entre otros. Este
enfoque es ideal para realizar una estimacion directa del impacto en el presupuesto publico; no obstante,
normalmente existe dificultades para llevarla a cabo (como por ejemplo la falta de disponibilidad de informacion, y
comportamientos asimétricos y no lineales de la materializacion de riesgos fiscales).

Estimaciones
directas

El analisis de sensibilidad, a diferencia de estimaciones directas, tiene como principal ventaja su
simplicidad de calculo y facilidad de comunicacion. Este analisis estima las desviaciones de proyecciones
fiscales ante cambios discretos en variables macroecondmicas relevantes. No obstante, su principal inconveniente
es no considerar las interrelaciones entre las variables macroeconémicas y las correlaciones en la materializacion
de riesgos fiscales.

Andlisis de
sensibilidad

de los riesgos fiscales

Las estimaciones estocasticas capturan las interacciones existentes entre las variables macroeconémicas
Estimaciones relevantes, ademas incorpora la incertidumbre y permite calcular probabilidades de ocurrencia en base a
estocasticas informacion histérica. No obstante, usualmente sus resultados no son sencillos de explicar y, en ocasiones, dicho
enfoque puede llegar a ser costoso en términos de la complejidad del andlisis y requerimientos de informacion.
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Transparencia y La transparencia en la publicacion de los riesgos fiscales permite una retroalimentacion para su
rendicién de evaluacién, cuantificacion y gestion con agentes econémicos relevantes como la academia, sector privado,
cuentas entre otros. En ese sentido, una mayor transparencia conlleva a una mayor credibilidad de la politica fiscal.

o La evaluacion de los riesgos fiscales provee a los hacedores de politica un panorama mas amplio de los
Fg:?;egcggt'ﬁ;g° impactos y riesgos de las decisiones de politica fiscal. Ademas, configura una guia para la estrategia de
fiscal gestion y transferencia de riesgos ante la ocurrencia de eventos adversos, identificando su naturaleza, con lo que

se refuerza la sostenibilidad fiscal ante dichos eventos.

fiscales

Altos costos La materializacion de riesgos fiscales puede tener impactos significativos sobre la sostenibilidad fiscal y
gene?:dczfzor la escenarios base de proyecciones generando mayores costos al Estado. En 2016, el FMI estimaba que la
materializacion deuda publica seria de 51,9% del PBI en 2021 para los paises emergentes. No obstante, la COVID-19 gener6 un
de riesgos significativo impacto negativo en las cuentas fiscales de dichas economias. Asi, la deuda publica registrada en

fiscales 2021 fue 65,1% del PBI (13,2 p.p. del PBI mayor a lo que se proyecté en 2016 para dicho afio).

Importancia de evaluar los riesgos

Fuente: FMI (2016) - “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”. Kopits (2014) - “Coping with fiscal risk: Analysis and
practice”.

5.2. DESVIACIONES DE LAS PROYECCIONES FISCALES HISTORICAS RESPECTO A DATOS OBSERVADOS

Las desviaciones de las proyecciones fiscales (errores de proyeccion) deben ser bien comportadas;
es decir, no deben darse errores sistematicos de proyeccion debido a sesgos optimistas. Por ello,
es importante realizar una evaluaciéon frecuente de los desvios en las proyecciones fiscales. La
probabilidad de que una proyeccidn fiscal llegue a ser exactamente igual al valor observado es
practicamente cero. Por ello, es natural que existan desviaciones de los datos observados respecto de sus
proyecciones*2, Sin embargo, estas desviaciones de las proyecciones fiscales oficiales deben ser “bien
comportadas” para que la gestién de las finanzas publicas de un pais pueda ser prudente. En términos
practicos, desviaciones “bien comportadas” significa que:

o No sean sistematicamente optimistas*?’. Por ejemplo, unas proyecciones sistematicamente optimistas
mostrarian que los déficits fiscales observados son recurrentemente mayores a sus proyecciones.

o En caso existan desviaciones significativas, estas deben ser explicadas por eventos exdgenos
inesperados de alto impacto. Por ejemplo, la pandemia conllevé a que los déficits fiscales y las deudas
publicas de los paises a nivel mundial se eleven de manera generalizada, lo cual se explico por ser un
evento inesperado, exdgeno y de elevado impacto negativo.

En ese sentido, las desviaciones pueden ser favorables o desfavorables y, en el marco de un manejo
fiscal prudente, se esperaria que, en promedio, los desvios sean favorables. Asimismo, también
deberian ser acotados y que las desviaciones de mayor magnitud respondan a la materializacion de
choques negativos extraordinarios y no a errores sistematicos de proyeccion. Al respecto, un desvio
se considera favorable, por ejemplo, cuando el resultado econdmico observado es mayor que el proyectado
o cuando la deuda publica observada es menor que la proyectada; mientras que un desvio es desfavorable

426 OBR (2023) - “Forecast evaluation report: October 2023”.
427 Se considera error sistematico, si el déficit fiscal observado es permanentemente mayor a su proyeccion y que dicha desviacion
no sea por choques exdgenos, sino por una posicion optimista.
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cuando ocurre el caso contrario*28, Por otro lado, en el marco de una gestién fiscal prudente, en caso se
presente desvios desfavorables (imprevistos) y de gran magnitud estos deberian ocurrir Unicamente en
periodos de choques negativos extraordinarios y no por errores sistematicos o motivado por una mala
proyeccion*®. Por ello, en linea con las mejores practicas internacionales y con el objetivo de mejorar la
transparencia en las proyecciones fiscales, diversos paises vienen revisando periodicamente sus errores
de proyeccién. Por ejemplo, desde 2010, Reino Unido* realiza evaluaciones periédicas de sus pronosticos
fiscales. De manera similar, paises como Canadd+!, Australia*®2, Nueva Zelanda*®, y recientemente
Colombia*, han implementado estas practicas.

Grafico n.° 278 Grafico n.° 279
Ejemplo de estimaciones bien comportadas en Ejemplo de estimaciones con errores
deuda publica’ sistematicos en deuda publica?
(% del PBI) (% del PBI)
Observado @ Proyectado Periodos de choques Observado @ Proyectado Periodos de choques
40 40 4 o
Las estimaciones son prudentes y ¢ PY La de_uda PU_D”CB pl?seNada se
bien comportadas si lo observado ° ha ubicado sistematicamente por
35 - es menor que lo estimado, salvo 35 - encima de la estimada, tanto en
ante choques negativos. ) ° ® ° periodos con o sin choque
30 - 30 | .
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Nota: Los datos presentados para la deuda publica son ficticios y tienen Ginicamente fines ilustrativos para ejemplificar los conceptos
de “desviaciones bien comportadas” y “errores sistematicos”. 1/Las desviaciones se consideran bien comportadas cuando
permanecen acotadas y solo son de gran magnitud ante choques negativos imprevistos. Se consideran desvios favorables cuando
el valor estimado es mayor al observado y desfavorables en el caso contrario. 2/ Se observan errores sistematicos, ya que la deuda
publica estimada se mantiene persistentemente por encima de la observada, lo cual que resta credibilidad a las estimaciones.

5.2.1. Impacto del contexto econémico en las proyecciones macroeconémicas

El déficit fiscal y la deuda publica del pais solo han experimentado desviaciones significativas en
respuesta a grandes choques inesperados, como el aumento en el precio de los commodities, crisis
financieras y la pandemia de la COVID-19. Estos eventos han provocado desviaciones en las
proyecciones econdmicas, no solo a nivel nacional, sino también en América Latina y en otros paises
emergentes. Por lo tanto, tanto las desviaciones positivas como negativas deben ser gestionadas con
cuidado mediante ajustes en las politicas econdémicas y fiscales para mitigar sus impactos. Es crucial revisar
y ajustar regularmente las proyecciones para reflejar estos cambios y reducir los efectos de dichos choques.

o Por ejemplo, entre 2004-2023 se tuvieron varios choques exdgenos extraordinarios, como la crisis
financiera de 2009, la volatilidad en los mercados emergentes y los efectos de la COVID-19, que
impactaron negativamente en las proyecciones del resultado econdmico y de la deuda publica.

428 Un desvio se considera desfavorable cuando el resultado econémico observado es menor que el proyectado o cuando la deuda
publica observada es mayor a la proyectada.

429 De manera similar, en el caso de las proyecciones multianuales, se consideran desviaciones bien comportadas aquellas en las
que la trayectoria proyectada converge con la trayectoria observada en los afios posteriores, evitando la acumulacion de
desviaciones significativas a lo largo del horizonte de proyeccion.

430 La Office for Budget Responsibility (OBR) creada, en 2010, tras la crisis financiera global de 2008, realiza una evaluacion
independiente de las finanzas publicas del Reino Unido, incluyendo la precision de las proyecciones fiscales y econdmicas.

431 E| Parliamentary Budget Officer (PBO) fue creado en 2006 como parte de la Ley de Responsabilidad Federal en respuesta a
las criticas en torno a la precisién y credibilidad de las proyecciones fiscales.

432 E| Parliamentary Budget Office (PBO) fue creado en 2012 y proporciona andlisis independientes y no partidistas sobre el impacto
fiscal de las politicas y proyecciones econémicas, mejorando la transparencia del proceso presupuestario de Australia.

433 E| Treasury - Te Tai Ohanga fue creada en 1840. No obstante, a mediados de la década de 1980 se llevaron a cabo reformas
significativas, que incluyeron la adopcién de un enfoque méas orientado al mercado y la introduccidn de principios de responsabilidad
fiscal. En este contexto, han implementado un enfoque sistematico para evaluar las desviaciones entre las proyecciones fiscales.

434 En el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2024, publicado por el Ministerio de Hacienda de Colombia, se incluye un analisis
de las desviaciones de sus proyecciones fiscales.
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Asimismo, choques internos, como el FEN costero, la conflictividad social y el ciclén Yaku, entre otros,
también contribuyeron a este impacto negativo.

o Porotrolado, en el mismo periodo, eventos exégenos como el alza de precios de commodities, durante
la primera década de los 2000s y en 2022, generando un impacto positivo en el resultado econdmico.

Esqueman.® 15
Eventos inesperados que afectaron las proyecciones del resultado econémico y deuda publica

Factores positivos Factores negativos externos Factores negativos internos

Altos precios de
Factores  Ajtos precios de commodities

iti o Altos precios d
positivos  commodities c(;ml:n i;it; s © relevantes como
el cobre.

Eventos inesperados que afectaron las proyecciénes macroecémicas
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Caida de

precio de
Alta volatilidad en los mercados commodities

Factores Crisis emergentes entre 2013-2015 FEN Pandemia
Negativos financiera i _ - costero de la o
de 2009 Caida de los precios de commodities COVID-19 Conflictividad
entre 2014-2016 social y Ciclon
Yaku
Fuente: MEF.

5.2.2. Revision de las proyecciones del resultado econdmico y de la deuda publica en los tltimos
anos respecto de sus datos observados

El anélisis de las desviaciones de las proyecciones del resultado econémico del SPNF y de la deuda

publica es consistente con la descomposicion de su error de proyeccion a un afo*s. Asi, para

determinar el error de proyeccion del afio “t”, se consideran las estimaciones del resultado

econdmico y de la deuda publica para el afio “t” realizadas en el MMM de agosto del aiio “t-1”.

o Enelcaso del resultado econémico del SPNF el andlisis es en funcion de los errores de proyeccion de
los ingresos y gastos no financieros del gobierno general, asi como de otros factores*,

o Mientras que, en el caso de la deuda publica es en funcién de los errores de proyeccién de sus
determinantes macrofiscales*?.

A. Resultado econémico

Durante el periodo 2004-2025 (22 afos) las proyecciones realizadas han sido conservadoras, ya que
el resultado econémico fue mayor a lo esperado. De hecho, la proyeccion del resultado fiscal a 1 afio
tuvo un sesgo conservador, dado que en 14 afios se registraron resultados fiscales mayores que sus
pronosticos y solo en 8 se registrd un resultado fiscal menor a lo proyectado*®. Asi, en promedio, el
resultado econdmico fue superior a su proyeccion en 0,4 p.p. del PBI:

o Delos 14 afios en los que se registro un mayor resultado fiscal que el pronosticado (diferencia promedio
anual de 1,8 p.p. del PBI) varios fueron explicados por ingresos fiscales superiores a sus proyecciones
(diferencia promedio anual de 0,9 p.p. del PBI).

o Mientras que, de los 8 afios en los que se obtuvo un menor resultado fiscal que el proyectado (promedio
de -1,9 p.p. del PBI) se caracterizan por corresponder a eventos extraordinarios, que generaron

435 Los efectos positivos a nivel interno incluyeron las medidas de racionalizacion del gasto publico implementadas en 2016 y las
medidas tributarias adoptadas entre 2018 y 2019. Por otro lado, los efectos negativos incluyeron el Fenémeno del Nifio costero de
2017, la conflictividad social y los problemas climatologicos de 2023 entre otros.

436 Que comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del SPNF.

437 La dinamica de la deuda puUblica esta determinada por factores macrofiscales (crecimiento del PBI nominal, tipo de cambio y
déficit fiscal) y otros factores particulares (usos o acumulaciones de activos financieros, prefinanciamientos, entre otros). Por ello,
el error de proyeccion del ratio de deuda publica sobre PBI dependera de los errores de proyeccion de dichos factores.

438 Estos Ultimos son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los mercados
emergentes entre 2013-2015, los efectos de la COVID-19 durante 2020 y los multiples choques negativos en 2023 como la
conflictividad social y la persistencia de fenémenos climatoldgicos (ciclon Yaku y el FEN costero).
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menores ingresos fiscales que los previstos (diferencia promedio anual de 0,9 p.p. del PBI) y/o mayor
gasto publico respecto del proyectado (diferencia promedio anual de 1,1 p.p. del PBI).

Grafico n.° 280
Proyecciones y datos observados del resultado econémico del SPNF entre 2004 y 2025
(% del PBI)
4 - m Observado subestimado ("favorable") m Observado sobreestimado ("no favorable") ® Proyectado

FEN Pandemia
Costero de la COVID-
19

-4
. Impacto negativo
Crisis Tapering ictivi
6 financiera Caida de precios de Por o iaad
internacional commodities Yaku y’ ol FEN
-8 Menor crecimiento de China coatero
-10 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nota: La categoria “Observado subestimado (“favorable”)” se refiere a afios en los que el resultado econdmico observado fue mayor
al resultado econoémico proyectado. Por su parte, la categoria “Observado sobreestimado (“no favorable”)” se refiere a afios en los
que el resultado econdmico observado fue menor al resultado econémico proyectado.
Fuente: BCRP y MEF.

Grafico n.° 281 Grafico n.° 282
Numero de aios por tipo de error de Desvio promedio del resultado econémico
proyeccion entre 2004 y 2025 entre 2004 y 2025
(Cantidad y %) (p.p. del PBI)
100%
1,8
u Observado
subestimado
("favorable") 0,4
u Observado
sobrestimado
("no favorable")
-1,9
Afos de proyecciones Afos de proyecciones
(Cantidad) (%) Desvio Desvio Desvio
promedio total (periodo no favorable) (periodo favorable)

1/ El desvio promedio es igual al promedio de los errores (observado — proyectado) del resultado econdmico. Mientras que, para
el promedio de periodo favorable y no favorable solo se considera los errores para cada uno de los casos.
Fuente: MEF.

Considerando que, en promedio, el resultado econdémico fue superior a su proyeccién en 0,4 p.p. del PBI,
es importante determinar las contribuciones de esta desviacién segun las cuentas fiscales que conforman
al resultado econdmico. Asi, mediante su identidad contable, este resultado se explica porque los ingresos
fiscales se registraron, en promedio, 0,2 p.p. del PBI por encima de sus valores esperados; mientras que,
el gasto publico no financiero observado fue, en promedio, 0,3 p.p. del PBI superior a su pronéstico.
Asimismo, en relacién con el componente de otros factores, se observa que fueron, en promedio, 0,6 p.p.
del PBI mayor a lo esperado.
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Grafico n.° 283
Desviaciones del resultado econdémico respecto de la proyeccion a un aio entre 2004 y 2025
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Nota: El error de proyeccion es calculado como la diferencia entre el resultado econémico realizado y el resultado econdmico
proyectado. Si la diferencia es positiva, significa que se subestimé el resultado econémico (hecho “favorable”); mientras que, si es
negativa, se sobreestimé el resultado econdémico (hecho “no favorable”). En el caso de los ingresos fiscales, un valor positivo indica
que se subestimaron dichos ingresos; mientras que, si es negativo, se sobreestimaron dichos ingresos. En el caso del gasto publico
no financiero, un valor positivo indica que se sobreestimaron dichos gastos; mientras que, si es negativo, se subestimaron dichos
gastos.

Fuente: BCRP y MEF.

B. Deuda publica

En el periodo 2004-2025 (22 aiios), las proyecciones realizadas han sido conservadoras, ya que la
deuda publica, en promedio, fue menor a la estimado. De hecho, la deuda publica proyectada a 1 afio
fue practicamente igual a la deuda publica observada*®. En 17 afios se observo una deuda menor a la
proyectada y solo en 5 afios se registrd una deuda mayor a la proyectada*¥. Asi, en promedio, la deuda
publica estuvo por debajo de su proyeccion en 0,2 p.p. del PBI#41.

o Alrespecto, enlos 17 afios en los que se sobreestimd la deuda publica (periodo 2004-2008, 2010-2012,
2016-2019 y 2021-2025), la deuda publica realizada fue, en promedio, menor en 1,5 p.p. del PBI
respecto de la proyectada a un afio.

o Mientras que, en los 5 afios en los que se subestimé la deuda publica, la realizada fue, en promedio,
mayor en 4,1 p.p. del PBI respecto de la prevista®2,

439 En promedio, durante 2004-2019, la desviacion de la proyeccion de la deuda publica fue de -0,1% del PBI, es decir lo observado
fue menor a lo proyectado. Mientras que, en promedio, durante 2004-2021 la desviacion de la deuda publica fue de 0,2% del PBI
por encima a lo proyectado, ello es explicado por los efectos de la COVID-19 durante 2020.

440 Estos ultimos son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los mercados
emergentes entre 2013-2015 y efectos de la pandemia de la COVID-19 durante 2020.

441 E| desvio promedio de la deuda publica fue -0,2 p.p. del PBI considerando que las contribuciones promedio de los errores de
proyeccion del crecimiento nominal del PBI, del tipo de cambio, del déficit fiscal y de otros factores en el error de proyeccion de la
deuda publica fueron -0,5%, -0,4%, -0,5% y 1,1 p.p. del PBI, respectivamente. Con ello, las dindmicas de los factores macrofiscales
redujeron considerablemente las presiones de obtener recursos mediante endeudamiento.

442 Cabe sefialar que, en estos 5 afios, las desviaciones respecto de lo proyectado corresponden a los efectos de la crisis financiera
internacional (2009) y de la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes (2013-2015) y los efectos de la COVID
19 (2020). De hecho, la COVID-19 ocasiond que el dinamismo de la economia se reduzca. Ello generd que el PBI se reduzca
alrededor de 11% en el afio 2020. Por su parte, el déficit fiscal se increment6 en 8,9% del PBI debido a las medidas fiscales que
se realizaron para contrarrestar los efectos de la COVID-19 en la economia y el pais. Ello llevé a que el nivel de deuda publica se
incremente a 34,6% del PBI, generando que la desviacion en la proyeccién de la deuda publica para 2020 sea de 7,2% PBI, ello
respecto a lo esperado en el MMM de agosto de 2019 donde se estimaba que el nivel de deuda para 2020 seria de 27,4% del PBI.
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Grafico n.° 284
Proyecciones y datos observados de la deuda publica entre 2004 y 2025
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B Observado subestimado ("no favorable") ® Observado sobreestimado ("favorable") ® Proyectado
1 Crisis Tapering FEN Pandemia de
] financiera Caida de precios de Costero la COVID-19
° internacional commodities ® o
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de China
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Nota: La categoria “Observado sobreestimado (“favorable”)” se refiere a afios en los que la deuda publica observada fue menor
que la deuda publica proyectada. Por su parte, la categoria “Observado subestimado (“no favorable”)” se refiere a afios en los que
la deuda publica observada fue mayor que la deuda publica proyectada.

Fuente: BCRP y MEF.

Grafico n.° 285 Grafico n.° 286
Numero de aios por tipo de error de proyeccion Desvio promedio de la deuda pblica
entre 2004 y 2025 entre 2004 y 2025
(Cantidad y %) (p.p. del PBI)
22 100%
41
m Observado
sobreestimado
17 7% ("favorable")
u Observado
subestimado
("no favorable") -0,2
5 23% -1,5
Afos dg prqyecciones Afios de p(r)/oyecciones Desvio Desvio Desvio
(Cantidad) (%) promedio total ~ (periodo no favorable) (periodo favorable)

1/ El desvio promedio es igual al promedio de los errores (observado — proyectado) de la deuda publica. Mientras que, para el
promedio de periodo favorable y no favorable solo se considera los errores para cada uno de los casos.
Fuente: MEF.

Considerando que, en promedio, la deuda publica estuvo alineada a sus proyecciones fiscales, es
importante determinar las contribuciones de esta desviacion segun los determinantes de la dindmica de la
deuda publica. Asi, las contribuciones promedio de los errores de proyeccién del crecimiento nominal del
PBI, del tipo de cambio, del déficit fiscal y de otros factores en el error de proyeccion de la deuda publica
fueron -0,5, -0,4, -0,5 y 1,1 p.p. del PBI, respectivamente. Con ello, las dinamicas de los factores
macrofiscales redujeron considerablemente las presiones de obtener recursos mediante endeudamiento.
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Grafico n.° 287
Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio entre 2004 y 2025

(p.p. del PBI)
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Nota: El error de proyeccion es calculado como la diferencia entre deuda publica realizada y la deuda publica proyectada. Si la
diferencia es positiva, significa que se subestimd la deuda publica (hecho “no favorable”); mientras que, si es negativa, se
sobreestimé la deuda publica (hecho “favorable”). En el caso del déficit fiscal, un valor positivo indica que se subestimé dicho déficit;
mientras que, si es negativo, se sobreestimo dicho déficit. En el caso del PBI nominal, un valor positivo indica que se sobrestimo
dicho PBI; mientras que, si es negativo, se subestimé dicho PBI. En el caso del tipo de cambio, un valor positivo indica que se
subestimo dicha variable; mientras que, si es negativo, se sobrestimé dicha variable.

Fuente: BCRP y MEF.

5.2.3. Evaluacion de las proyecciones a un afo de Pert en relaciéon con Latinoamérica y paises
emergentes

Las desviaciones para paises emergentes y Ameérica Latina se estiman considerando las
proyecciones para el afio “t” realizadas en el reporte de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO,
por sus siglas en inglés) del FMI de octubre del afio “t-1” para el resultado econdémico y deuda
publica.

En los ultimos 15 afos (2011-2025), las desviaciones de las proyecciones del resultado econémico
de Pert a un afio han sido menores y mas conservadoras que las desviaciones de las proyecciones
para paises emergentes y paises de América Latina*?, ello considerando los choques descritos en
las secciones iniciales. Asi, entre el periodo 2011-2025%4, el resultado econdmico observado de paises
emergentes y de América Latina fue, en promedio, inferior en 0,2 p.p. del PBl y en 0,6 p.p. del PBI,
respectivamente, en comparacion con las proyecciones realizadas para estos paises. En contraste, durante
el mismo periodo, en promedio, el resultado econémico de Perd se mantiene en alrededor de su proyeccion
(desvio de 0,1 p.p. del PBI).

443 Vale precisar que, en 2020, la desviacion para Pert (-6,9 p.p. del PBI) se explicd principalmente por la amplia respuesta que la
politica fiscal tuvo frente a la COVID-19 y considerando que el resultado econémico del pais se mantenia en niveles bajos previo
a la pandemia, lo que hacia que el resultado econémico esperado para 2020 también sea bajo (-2,0% del PBI) en comparacion
con lo esperado para Emergentes (-4,9% del PBI) y América Latina (-4,2% del PBI).

444 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Grafico n.° 288
Desviaciones del resultado econdémico respecto de la proyeccion a un aio para paises
emergentes, paises de América Latina y Peru entre 2011y 2025

(p.p. del PBI)
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Nota: Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se consideré las proyecciones para el afio “t” realizadas
en el WEO de octubre del afio “t-1”. Dichas desviaciones son calculadas como la diferencia entre el resultado econémico realizado
y el proyectado. Si la diferencia es positiva, significa que se subestimé el resultado econémico (hecho “favorable”); mientras que,
si es negativa, se sobreestimé el resultado econémico (hecho “no favorable”). Fuente: FMI, BCRP y MEF.

Las desviaciones de las proyecciones de la deuda publica de Perti a un ano también han sido
menores y mas conservadoras que las desviaciones de las proyecciones para emergentes y
América Latina. Entre el periodo 2011-2025%5, la deuda publica observada de paises emergentes y paises
de América Latina fue, en promedio, superior en 2,0 p.p. del PBI 'y en 2,0 p.p. del PBI, respectivamente, en
comparacién con las proyecciones realizadas para estos paises (este valor es — 0,1 p.p. del PBI para Pert).

Grafico n.° 289
Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio para paises emergentes,
paises de América Latina y Perd entre 2011 y 2025

(p.p. del PBI)
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Nota: Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se consideré las proyecciones para el afio “t” realizadas
en el WEO de octubre del afio “t-1". Dichas desviaciones son calculadas como la diferencia entre deuda publica realizada y la
deuda publica proyectada. Si la diferencia es positiva, significa que se subestimo la deuda publica (hecho “no favorable”); mientras
que, si es negativa, se sobreestimé la deuda publica (hecho “favorable”). Fuente: FMI, BCRP y MEF.

445 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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5.2.4. Revision de las proyecciones multianuales de los MMM en comparacion con las
proyecciones para Latinoamérica y paises emergentes

Adicionalmente al andlisis a un aiio, en el caso de las proyecciones multianuales de los MMM#¢ se
mantiene una posicion conservadora tanto en el resultado econémico del SPNF como en la deuda
publica. Ello a pesar de que a mayor nimero de afios de proyeccion el margen de error tiende a ser
mayor#7,

A. Resultado econémico

Entre 2004 y 2025, las proyecciones multianuales tuvieron un ligero desvio respecto de los datos
observados. Asi, se registrd un éxito del 48,8% en las proyecciones respecto de lo observado. El éxito se
mide como el nimero de veces en que el resultado econdémico observado fue superior a sus proyecciones
entre la cantidad total de proyecciones.

Grafico n.° 290
Proyeccion multianual del resultado econdmico del SPNF y observado entre 2004 y 2025

(p.p. del PBI)
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Nota: Las proyecciones del resultado econémico considera las proyecciones de cada MMM de agosto de cada afio. Si lo observado
es mayor a la proyeccion entonces es un hecho “favorable” (color verde); mientras que, si lo observado es menor a la proyeccion
entonces es un hecho “negativo” (color rojo). El valor observado (color negro).

Fuente: BCRP y MEF.

Cabe resaltar que las proyecciones multianuales del resultado econémico de Peru fueron mas
conservadoras que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de América
Latina. Asi, entre el periodo 2011-2025%¢, el éxito de las proyecciones del resultado econdémico para los
paises emergentes y de paises de América Latina fue, en promedio, 28,9% y 31,9%, respectivamente. En
contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru fue en 38,7%.

446 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022
(MMM que tienen proyecciones para 2022).

447 Se debe considerar que cuando las proyecciones presentan errores sistematicos se pierde precision. En el siguiente enlace se
presenta un buen ejemplo de errores sistematicos en proyecciones. Office for Budget Responsibility. (2023). Fiscal risks and
sustainability report: July 2023(p. 139). https://obr.uk/docs/dim_uploads/Fiscal risks and sustainability report July 2023.pdf

448 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Grafico n.° 291
Proyeccion multianual del resultado econémico para paises emergentes entre 2011 y 2025
(p.p. del PBI)
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2025 se considera el WEO FMI de abril de 2026.
Fuente: FMI

Grafico n.° 292

Proyeccion multianual del resultado econdémico para paises de América Latina entre 2011 y 2025

(p.p. del PBI)

Pandemia

. L . . ) . . . rdeTa . . . .
-1 COVID-19

Tapering g
Caida de precios de commodities 1/
Menor crecimiento de China i

11 -

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023
2024
2025

Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2025 se considera el WEO FMI de abril de 2026.
Fuente: FMI

Asimismo, el desvio promedio anual de las proyecciones multianuales del resultado econdmico del
SPNF también muestra la posicion conservadora. Para determinar el desvio promedio se estima el
promedio del total de desvios para el afio “t” del resultado econdmico observado respecto de las
proyecciones para dicho afio de los MMM, De manera que, entre 2004 y 2025 el desvio promedio del
resultado econdmico observado respecto de proyecciones multianuales fue de 0,10 p.p. del PBI (en
promedio, lo observado en un determinado afio fue mayor a las proyecciones de distintos MMM para dicho
afio). Mientras que, en el caso de periodos favorables (observado mayor a lo proyectado) y en periodos no
favorables (observado menor a lo proyectado) el desvio promedio fue de 1,1 y -1,4 p.p. del PBI,

respectivamente.

449 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022

(MMM que tienen proyecciones para 2022).
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Grafico n.° 293
Desvio promedio anual de las proyecciones multianuales del resultado econémico del SPNF
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Nota: El promedio anual de desvio es igual al promedio del total de desvios entre lo observado en un afio determinado y sus
respectivas proyecciones de los MMM que tienen prondsticos para dicho afio.
Fuente: BCRP y MEF.

B. Deuda publica

Entre 2004 y 2025, las proyecciones multianuales tuvieron un ligero desvio respecto de los datos
observados. Asi, se registrd un éxito del 56,6% en las proyecciones respecto de lo observado. El éxito se
mide como el nimero de veces en que la deuda publica observada fue menor a sus proyecciones entre la
cantidad total de proyecciones.

Grafico n.° 294
Proyeccion multianual de la deuda publica y observado entre 2004 y 2025
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Nota: Las proyecciones de la deuda publica considera las proyecciones del MMM de agosto de cada afio. Si lo observado es mayor
a la proyeccion entonces es un hecho “favorable” (color verde); mientras que, si lo observado es menor a la proyeccion entonces
es un hecho “negativo” (color rojo).

Fuente: BCRP y MEF

Cabe resaltar que las proyecciones multianuales de la deuda publica de Pert fueron menores y mas
conservadoras que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de América
Latina. Asi, entre el periodo 2011-2025%°, el éxito de las proyecciones de la deuda publica para los paises
emergentes y de paises de América Latina fue, en promedio, 12% y 19% respectivamente. En contraste,
en dicho periodo, el éxito para Pert fue 56%.

450 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Grafico n.° 295
Proyeccion multianual de la deuda publica para paises emergentes entre 2011 y 2025

(p.p. del PBI)
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2025 se considera el WEO FMI de abril de 2026.
Fuente: FMI.

Grafico n.° 296
Proyeccion multianual de la deuda publica para paises de América Latina entre 2011 y 2025
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2025 se considera el WEO FMI de abril de 2026.
Fuente: FMI.

Asimismo, el desvio promedio anual de las proyecciones multianuales de la deuda publica del SPNF
no es de una magnitud significativa, en consistencia con una posicién conservadora. Para
determinar el desvio promedio se estima el promedio del total de desvios para el afio “t” del resultado
econdmico observado respecto de las proyecciones para dicho afio de los MMM#%'. Asi, entre 2004 y 2025
el desvio promedio de la deuda publica fue de 0,36 p.p. del PBI, monto relativamente pequefio en funcion
al tamario de la deuda publica. En el caso de periodos favorables (observado menor a lo proyectado) y en
periodos no favorables (observado mayor a los proyectado) el desvio promedio fue de -0,3 y 2,7 p.p. del
PBI, respectivamente.

451 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo
proyectado en el MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022
(MMM que tienen proyecciones para 2022).
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Grafico n.° 297
Desvio promedio anual de las proyecciones multianuales de la deuda ptblica del SPNF
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El promedio anual de desvio es igual al promedio del total de desvios entre lo observado en un afio determinado y sus
respectivas proyecciones de los MMM que tienen pronésticos para dicho afio.
Fuente: BCRP y MEF.

5.3. EVALUACION DE RIESGOS MACROFISCALES

5.3.1.

Riesgos macroeconoémicos

Los riesgos macroecondmicos estan relacionados a variaciones en los parametros macroecondémicos
claves utilizados en las proyecciones fiscales tales como la tasa de crecimiento del PBI, precios de bienes
transables relevantes, tasas de interés, tipo de cambio, entre otros.

5.31

1. Principales determinantes de la variabilidad del PBI de Pert

Grafico n.° 298
Determinantes de la variabilidad del PBI en los ultimos 15 afios
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Fuente: Proyecciones MEF.

La economia peruana, al ser pequefia y abierta, estd expuesta tanto a factores externos como
internos, lo que puede afectar la dinamica de crecimiento econémico.
o Enlos Ultimos 15 afios, casi el 60% de la variabilidad de crecimiento de la economia peruana se explica
por factores externos como la tasa de crecimiento del PBI mundial (23%), indice de precios de
exportacion (14%), la volatilidad financiera (12%), el precio del petréleo (5%) y la tasa de interés
internacional (5%). Estos resultados estan en linea con la evidencia empirica para América Latina,
donde el 55% de la variabilidad del crecimiento del blogue se explica por factores externos+52,

452 |zquierdo, A., Romero-Aguilar, R., & Talvi, E. (2008) — “Booms and busts in Latin America: the role of external factors”.
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o Asimismo, cerca del 40% de la variabilidad del crecimiento econémico de Peru es explicado por factores
internos, los cuales estarian asociados, principalmente, a choques de oferta*®,

o En este contexto, el crecimiento econdmico del pais puede verse afectado a través de los distintos
canales de transmision descritos previamente, al materializarse algunos de los riesgos latentes en el
entorno internacional y local (tales como la mayor persistencia de presiones inflacionarias en niveles
elevados, limitaciones en la implementacién de medidas de impulso fiscal, presencia de catastrofes
climatolégicas que podrian impactar la actividad econémica, entre otros).

5.3.1.2. Sensibilidades de los ingresos fiscales y de la deuda publica a variables macroeconémicas

Las proyecciones de ingresos fiscales estan expuestas a cambios en variables macroecondmicas,

especialmente de aquellas relacionadas con el exterior y que suelen ser las mas volatiles.

o En la medida en que los sectores primarios y exportadores tengan relevancia sobre el resto de las
actividades, los precios de exportacién seran un indicador que afecte el desempefio de la recaudacion.
Mas aun considerando el contexto de incertidumbre actual y de exposicion a mudltiples riesgos,
principalmente aquellos relacionados a la volatilidad del precio del cobre.

o Se estima que una caida (incremento) de 10% en el precio del cobre* implicaria que los ingresos
fiscales se reduzcan (incrementen) entre 0,1 y 0,2 p.p. del PBl. De manera similar, una caida
(incremento) de 1 p.p. en el crecimiento del PBI respecto a lo proyectado, implicaria que los ingresos
fiscales se reduzcan (incrementen) entre 0,1y 0,2 p.p. del PBI. Asi, la materializacion simultanea de
ambos efectos podria generar una menor (mayor) recaudacion fiscal entre 0,2 y 0,4 p.p. del PBI.

Tablan.° 16 Tablan.® 17
Elasticidades de los ingresos fiscales respecto  Sensibilidades de la deuda publica respecto
a variables macroeconémicas a variables macroeconémicas
(% del PBI) (% del PBI)

Impacto en deuda
L ol T ol PE o _ For cada- -
Variables macroeconémicas | Por cada... .p.
_- (% del PBI) (PP cel PR

Crecimiento del PBI Crecimiento del PBI Alpp. V0,29 -0,30]
1 p.p. 0,1-0,2
g Crecimion A 1pp At 1
)
si Precios de exportacion ( Tipo d bi A10% A[1,2-14
@ e A 10 p.p. A [0,6 - 0,7] $J ipo de cambio o [1.2-1.4]
B4 Preciodel cobre (var%) A 10% A p1-02 %  Tasadeinterés A100 pbs A[0,31-0,32]

IGG: Ingresos del gobierno general.
1/ Referido a la tasa de interés implicita de la deuda publica.
Fuente: MEF.

Por su parte, las proyecciones de la deuda publica estan expuestas a choques en sus determinantes

macrofiscales tales como el crecimiento del PBI, el déficit fiscal, el tipo de cambio y tasas de interés.

o Se estima que un incremento (reduccion) del tipo de cambio en 10% generaria una subida (caida) de la
deuda publica entre 1,2y 1,5 p.p. del PBI. Ademas, se estima que un menor (mayor) crecimiento del
PBlen 1 p.p.incrementaria (reduciria) la deuda publica en alrededor de 0,3 p.p. del PBI. Adicionalmente,
se estima que una subida (caida) de la tasa de interés implicita de la deuda publica en 100 pbs
incrementaria (reduciria) la deuda publica en cerca de 0,33 p.p. del PBI.

o Dichos numeros corresponden al promedio de realizar estos cambios en las variables macroeconémicas
en un afo del horizonte del MMM. Cabe sefialar que los cambios relacionados al incremento del tipo de
cambio corresponden a escenarios que ya ocurrieron en el pasado*®. Por otra parte, el aumento de 100

453 Por otra parte, se estima que una variacion de 1 p.p. en el crecimiento del PBI de China podria incidir en 0,5 p.p. en el crecimiento
econdémico de Pert. En esa misma linea, una variacion de 10 cUS$/Ib. de cobre generaria un efecto de 0,10 p.p. en el crecimiento
del PBI de Per0.

4541 o cual es equivalente a una reduccion (incremento) de 40 centavos en el precio del cobre.

455 Incrementos observados en el periodo 1997-1999, ante la crisis rusa; y en el periodo 2013-2015, ante la alta volatilidad financiera
registrada en los mercados emergentes. Incluso, en los afios 2020 y 2021, ante el impacto de la pandemia, el tipo de cambio se
increment6 10% en promedio.

203



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

pbs en la tasa de interés implicita representa una situacion muy poco probable; ya que, actualmente,
cerca del 90% del total de la deuda publica esta denominada en tasa fija*ss.

o Entérminos de desviaciones estandar*”’, la deuda publica se incrementaria (reduciria) en cerca de 0,8
p.p. del PBI ante una caida (subida) del PBI en una desviacion estandar; en 1,2 p.p. del PBl ante una
subida (caida) del tipo de cambio en una desviacién estandar; y en 0,1 p.p. del PBI ante una subida
(caida) de la tasa de interés implicita de la deuda publica en una desviacion estandar.

5.3.1.3. Escenarios de riesgo asociados a la evolucion de precios de exportacion

Existe el riesgo de que los precios de los principales metales de exportacion del Peru se desvien
respecto al escenario base, en funcion de la evolucion de la actividad econémica mundial, las
condiciones financieras internacionales y las tensiones geopoliticas. Dado que estos precios
constituyen un factor relevante para las perspectivas de crecimiento econémico y las finanzas
publicas, se evaluan escenarios alternativos que incorporan desviaciones al alza y a la baja respecto
a las proyecciones del escenario base. Al 24 de agosto de 2026, el precio promedio acumulado del cobre
se ubicd en cUS$ 600 por libra, el del zinc en cUS$ 155 por libra y el del oro en US$ 4 570 por onza.
Considerando la evolucion de los precios registrada durante 2026 y las proyecciones del escenario base,
los efectos de los escenarios alternativos sobre la economia serian moderados en el corto plazo, y se
concentrarian principalmente en 2027 y 2028, para luego disiparse gradualmente hacia 2029 y 2030.
Asimismo, la diversificacion de la canasta exportadora y el comportamiento usualmente diferenciado del
cobre y zinc (metales industriales) frente al oro (metal de refugio) ante distintos choques contribuyen a
atenuar los efectos agregados sobre el indice de precios de exportacién (IPX). En particular, el cobre, oro
y zinc representaron aproximadamente 31%, 25% y 3% de las exportaciones totales de 2025,
respectivamente.

¢ En un escenario internacional mas favorable, una mayor expansion de la actividad econémica
mundial y el incremento de la inversion en redes eléctricas y nuevas tecnologias impulsarian los
precios de los metales industriales por encima de lo previsto en el escenario base. En particular,
el cobre se beneficiaria de una mayor demanda asociada a la transicién energética, la manufactura
avanzada, la inteligencia artificial y la expansion de centros de datos; mientras que el zinc estaria
favorecido por la recuperacion de la actividad industrial, la construccién y la inversion en infraestructura
global. Estos efectos serian parcialmente compensados por una moderacidn en el precio del oro, ante
una menor demanda por activos refugio en un contexto de menor incertidumbre internacional. En este
contexto, el IPX aumentaria 0,5 p.p. en 2026, 1,4 p.p. en 2027 y 1,0 p.p. en 2028. Posteriormente, el
IPX se mantendria ligeramente por encima del escenario base en 2029 y 2030 (0,1 p.p. en ambos afios).
Por su parte, el impacto sobre la variacion del PBI seria de 0,2 p.p. en 2027 y de 0,1 p.p. en 2028,
mientras que los efectos en 2026, 2029 y 2030 serian marginales.

e Por su parte, el escenario de estrés considera una mayor desaceleraciéon de la actividad
econémica mundial. En este contexto, los precios del cobre y zinc disminuirian ante una menor
demanda industrial y manufacturera global, especialmente de China y otras economias asiaticas, asi
como por el menor dinamismo de la construccion e infraestructura. Este efecto seria parcialmente
compensado por un mayor precio del oro, debido al incremento de la demanda de activos refugio. En
este escenario, el crecimiento del IPX se reduciria en 0,4 p.p. en 2026, alcanzando el mayor impacto
en 2027, con una reduccion de 4,6 p.p. Posteriormente, la diferencia se moderaria gradualmente, con
reducciones de 1,5 p.p. en 2028, 1,0 p.p. en 2029y 0,5 p.p. en 2030. Por su parte, el impacto en el PBI

4% Ademas, la vida media de la deuda publica se ubica en alrededor de 13 afios, o cual mitiga el riesgo de refinanciamiento ante
escenarios de mayores tasas de interés. El riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de refinanciar los vencimientos de
la deuda a una tasa de interés mas elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacién. Existe un mayor riesgo de
refinanciamiento cuando se tiene una alta concentracién de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo.

457 Cabe sefialar que una desviacion estandar del crecimiento real del PBI es 2,9 p.p. (excluyendo el periodo de pandemia 2020-
2021), una desviacion estandar de la variacion del tipo de cambio es 8,9 p.p., y una desviacion estandar de la tasa de interés
implicita de la deuda publica es 0,4 p.p. Todas estas cifras corresponden al periodo 1999-2024, periodo en el que se tiene cifras
oficiales de deuda publica publicadas por el BCRP.
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seria mayor en 2027, reduciendo el crecimiento econdmico en 0,4 p.p. Posteriormente, el impacto se
moderaria, con una reduccion de 0,1 p.p. en 2028, 2029 y 2030.

Grafico n.° 299 Grafico n.° 300
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Fuente: Proyecciones MEF.

Respecto del escenario base, hacia el final del horizonte de proyeccion, la materializacion del
escenario optimista reduciria la deuda publica hasta 26,9% del PBI, mientras que el escenario de
estrés implica que la deuda publica se eleve hasta 30,1% del PBI (escenario base: 27,7% del PBI).
Considerando el escenario optimista, respecto del escenario base, los ingresos fiscales se incrementarian
en S/ 3 mil millones y ascenderian a S/ 328 mil millones, mientras que la deuda publica se reduciria en 0,8
p.p. del PBI hasta 26,9% del PBI hacia 2030. No obstante, respecto del escenario base, el escenario de
estrés implica una reduccion de los ingresos fiscales en cerca de S/ 11 mil millones hacia S/ 314 mil millones
hacia 2030, mientras que la deuda publica se elevaria en 2,4 p.p. del PBI hasta 30,1% del PBI en dicho
afio. Este resultado asume que los mayores ingresos del escenario optimista se destinan a mejorar el
resultado econdmico y no a financiar un mayor gasto publico, mientras que en el escenario de estrés los
menores ingresos no son compensados con una reduccion del gasto publico o la aplicacion de medidas
tributarias adicionales para mitigar los efectos negativos en la economia. EI mayor impacto negativo en
cuentas fiscales implica preservar una postura fiscal prudente hacia el horizonte de proyeccion.

Grafico n.° 301 Grafico n.° 302
Ingresos del gobierno general Deuda publica del SPNF
(Miles de millones de S/) (% del PBI)
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Fuente: Proyecciones MEF.

5.3.1.4. Proyecciones deterministicas y estocasticas de la deuda publica ante choques
macrofiscales estandar

Considerando que la deuda publica esta expuesta a diversos choques macrofiscales, se realizan

proyecciones a 10 afos bajo los enfoques deterministico y estocastico en escenarios donde sus
determinantes macrofiscales (crecimiento del PBI, tipo de cambio, déficit fiscal y tasa de interés)
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tienen choques negativos y choques positivos. El andlisis deterministico*® permite obtener sendas

particulares del ratio de deuda publica sobre PBI ante choques en sus determinantes macrofiscales. Por su

parte, el andlisis estocastico*® permite construir distribuciones y determinar probabilidades de superar

umbrales establecidos de dicho ratio. Se contempla como horizonte de proyeccion al periodo 2026-2035.

El escenario base para ambos analisis considera los supuestos macrofiscales del presente MMM para el

periodo 2026-2030; mientras que, para el periodo 2031-2035, se utilizan los siguientes supuestos:

o Crecimiento anual del PBI real de 2,5%.

o Resultado econdémico del SPNF de -1,0% del PBI para cada afio durante el periodo 2031-2035,
consistente con la regla fiscal vigente de mediano plazo del resultado econdmico.

o Deflactor del PBI de 2%.

o Tasa de interés implicita de la deuda publica de 6,2% en promedio.

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

Asimismo, para ambos analisis se presentan los siguientes choques:

Esquema n.° 16

Choqgues macrofiscales en los determinantes de la deuda publica
Variable macroeconémica Chogue negativo | Choque positivo

Menor crecimiento del PBlen 1 p.p. para cada afio

1
PBI comprendido en el periodo 2026-2028

Mayor crecimiento del PBlen 1 p.p. para cada afio
comprendido en el periodo 2026-2028.

Incremento promedio anual de 10% para el periodo

. 2
Tipo de cambio 2026-2028.

Disminucion promedio anual de 5% para el periodo
2026-2028.

Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio

. .3
Resultado primario comprendido en el periodo 2026-2028.

Mayor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio
comprendido en el periodo 2026-2028.

Agrega simultaneamente los tres chogques negativos
anteriores méas un incremento en 100 pbs en la tasa de
interés implicita de la deuda publica para el periodo
2026-2028.

Combinado

Agrega simultaneamente los tres choques negativos
anteriores mas una disminucioén en 100 pbs en la tasa
de interés implicita de la deuda publica para el periodo
2026-2028.

1/ El choque negativo del PBI puede estar asociado a la continuidad de las presiones inflacionarias y ralentizacion del crecimiento
economico de socios comerciales por efectos de las tensiones geopoliticas, choques de oferta en los sectores primarios por efectos
climaticos, entre otros. Por otra parte, el choque positivo del PBI puede estar asociado a una rapida normalizacion de la actividad
economica tras la disipacion de riesgos a nivel internacional. 2/ El choque negativo del tipo de cambio es similar al observado en
el periodo 1997-1999 (ante la crisis rusa); y al observado en el periodo 2013-2015 (ante la alta volatilidad financiera registrada en
los mercados emergentes. Por otra parte, el choque positivo del tipo de cambio es similar a lo observado en el periodo 2004-2007,
y alo observado en el periodo 2009-2012. 3/ El choque negativo de resultado primario es equivalente a un choque en los ingresos
fiscales debido a, por ejemplo, menores precios de exportacion. Andlogamente, el choque positivo de resultado primario es
equivalente a mejores ingresos fiscales relacionados a, por ejemplo, mayores precios de exportacion. Fuente: MEF.

El analisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque negativo con mayor impacto
en la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de cambio. La deuda publica bajo
este choque llegaria a cerca de 34% del PBI en el afio 2029, para luego tener una tendencia decreciente y
ubicarse en alrededor de 32% del PBI en 2035. Este impacto obedece a que todavia se tiene una
participacion importante de la deuda publica en moneda extranjera. Ante ello, en el marco de la EGIAP, se
continuara mitigando este riesgo a través de la solarizacién de la deuda publica. Por otra parte, el choque
positivo con mayor impacto en el ratio de deuda publica sobre PBI también es el de tipo de cambio, ya que
bajo este choque la deuda publica se ubicaria en 27% del PBI en 2029 y en 25% del PBI en 2035.

458 Para mayor detalle, véase Buiter (1985) - “A Guide to Public Sector Debt and Deficits”, Blanchard (1990) - “Suggestions for a
New Set of Fiscal Indicators”y FMI (2013) - “Staff guidance note for public debt sustainability analysis in Market-Access Countries”.
459 Para mayor detalle, véase Celasun, Debrun y Ostry (2007) - “Primary Surplus Behavior and Risks to Fiscal Sustainability in
Emerging Market Countries: A “Fan-Chart” Approach’.
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Grafico n.° 303 Gréafico n.° 304
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Por su parte, el andlisis estocastico muestra que bajo el escenario base se obtienen probabilidades
de 15% y de 5% que la deuda publica sea superior al 38% del PBly 50% del PBI*%, respectivamente.
No obstante, ante la ocurrencia de un choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se
incrementan a 30% y 7%, respectivamente. Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques
estas probabilidades se incrementan a 40% y 10%, respectivamente.

Grafico n.° 305
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Fuente: BCRP y MEF.

Teniendo en cuenta la exposicion de las cuentas fiscales a riesgos que pueden generar impactos
significativos sobre la deuda publica, es importante generar el espacio fiscal necesario para afrontar
dichos escenarios adversos y, a la vez, mantener la sostenibilidad fiscal. Para ello, sera clave el éxito
de la reduccion del déficit fiscal, asi como generar mayores ingresos fiscales permanentes a través de una
ampliacién de la base tributaria para obtener un mayor espacio fiscal que permita responder oportunamente
ante futuros eventos adversos. Asimismo, son relevantes medidas que promuevan una mayor eficiencia del
gasto publico (segun el BID*!, se tienen ineficiencias del gasto publico superiores al 2% del PBI para Peru).
Adicionalmente, se seguird optimizando el perfil de la deuda publica*?, y se realizaran esfuerzos para
recomponer y mantener niveles prudentes de activos financieros (para lo cual sera vital la reduccién del

460 | a deuda publica promedio de emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alto
de la deuda publica de Per( desde 1999, afio desde el cual se tiene informacién publica oficial del BCRP, fue de casi 50% del PBI.
461 BID (2018) - “Mejores gastos para mejores vidas”.

462 Ello en base a los lineamientos de la EGIAP, por lo que se priorizara la emision de bonos soberanos en moneda local para
incrementar la proporcién de la deuda publica en moneda local y a tasa fija, asi como mantener una vida media que no genere
problemas en el corto plazo. Todo ello con el objetivo de mitigar los riesgos de tipo de cambio, de tasa de interés y de
refinanciamiento.
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déficit fiscal*6?). Por dltimo, se continuara diversificando el portafolio de instrumentos financieros para
afrontar dichos eventos (créditos contingentes, seguros contra catastrofes, entre otros).

5.3.2. Riesgos especificos

Corresponden a obligaciones potenciales cuyo reconocimiento, materializacion y magnitud dependen de la
ocurrencia de uno o mas eventos futuros inciertos, los cuales se encuentran fuera del control del
gobierno4. Se clasifican en pasivos contingentes explicitos (los cuales se derivan de documentos
vinculantes como leyes o contratos) e implicitos (los cuales no se derivan de algiin documento vinculante;
sin embargo, existe la expectativa de que el Estado brinde su apoyo).

5.3.2.1. Pasivos contingentes explicitos

Al cierre de 2025, se ha calculado una exposicion maxima del SPNF a contingencias fiscales
explicitas equivalentes a 10,70% del PBI“%. Las fuentes de riesgos fiscales de estas contingencias
explicitas son: i) procesos judiciales en cortes nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes
nacionales*®® (5,59% del PBI), ii) controversias internacionales en temas de inversion (4,24% del PBI), y
iii) garantias otorgadas al sector privado con la suscripcion de los contratos de Asociaciones
Publico-Privadas (0,87% del PBI), las cuales, sin considerar garantias por solicitar, ascienden a 0,68% del
PBI.

Tablan.° 18
Consolidado de los pasivos contingentes explicitos del SPNF 2024 y 2025
(% del PBI)

Tipo de contingencia fiscal explicita " EVULEN(S)] Esperada
| 2024 | 2025 | 2026 |
Total 9,17 10,70 0,89 1,53
1. Procesos Judiciales, administrativos y arbitrajes %3 5,85 5,59 0,86 0,26
2. Controversias internacionales en temas de inversion - CIADI 2,29 4,24 0,01 1,95
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP * 1,03 0,87 0,02 -0,16

1/ Para la elaboracién de las cifras correspondientes a 2024, se considero la informacién consolidada disponible y se utilizé el PBI
nominal del afio 2024 publicado por el BCR (al 21.05.2026).

2/ La exposicién maxima de 2024 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2024.

3/ La exposicién maxima de 2025 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2025.

4/ En este caso, para fines de presentacion, se incluyen garantias por entregarse (0,19% del PBI) previstas en la Ley N° 32187,
Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2025, a pesar de que atn no han sido solicitadas. Asimismo, se
incluyen garantias otorgadas por el Gobierno Nacional para respaldar pagos de entidades concedentes, aun cuando su eventual
activacion tendria un efecto nulo a nivel del SPNF. Cabe mencionar que no se cuenta con garantias otorgadas al cierre de 2025.
Fuente: DGCP, DGTP y DGAEICYP.

Por otro lado, se pueden encontrar contingentes explicitos asumidos por el Gobierno Nacional, pero cuya
activacion tendria un efecto nulo en el monto global de los pasivos del SPNF, es el caso de las garantias,
avales o similares, que son otorgadas por el Gobierno Nacional a los Gobiernos Regionales (GR),
Gobiernos Locales (GL) o Empresas Publicas No Financieras (EPNF), las cuales constituyen un
compromiso del primero a pagar, parcial o totalmente, el monto pendiente de un préstamo en caso de
producirse un incumplimiento por parte del deudor original (GR, GL o EPNF). En ese sentido, debido a que
se trata de un traslado de la obligacién de pago sobre una deuda ya existente, se ha optado por no

463 Ello debido a que se pueden acumular activos financieros en contextos macroeconomicos favorables si previamente se parte
de una situacién de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal)

464 También se incluye la posibilidad de que el pago no se realice en absoluto. Es importante resaltar que la incertidumbre acerca
del valor de los pasivos no los convierte en pasivos contingentes. Ceborati, Aliona (2008) — “Contingent Liabilities: Issues and
Practice”.

465 Para la elaboracion de este informe se utilizé el PBI nominal del afio 2025 publicado por el BCR (al 21.05.2026).

46 Cabe sefialar que este informe no presenta las contingencias explicitas por demandas judiciales con pretensiones no
cuantificables, como, por ejemplo, demandas para restitucion laboral.
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considerar dicha fuente como una contingencia explicita para el SPNF. De la misma manera, se tiene otros
instrumentos tales como convenios de traspaso de recursos que se consideran como una contingencia
explicita para el Gobierno Nacional, cuya activacién también tendria un efecto nulo en el monto global de
los pasivos del SPNF.

El incremento de las contingencias fiscales explicitas del SPNF en 2025 respecto de 2024 (en 1,53
p.p. del PBI) se explicaria principalmente por el incremento de las contingencias asociadas a las
controversias internacionales en temas de inversion - CIADI (en 1,95 p.p. del PBI). Sin embargo, este
crecimiento es contrarrestado por el resultado del efecto combinado del incremento de la base del PBl y la
variacién del tipo de cambio.

Tabla n.° 19
Desagregado de la variacion de los pasivos contingentes explicitos del SPNF
(% del PBI)
TCy PBI* 2025/2024

Total 3,15 -1,62 1,53
1. Procesos judiciales, administrativos y arbitrajes "2 0,59 -0,85 -0,26
2. Controversias internacionales en temas de inversion - CIADI 2,59 -0,64 1,95
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP -0,02 -0,13 -0,16

1/ La exposicion maxima de 2024 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2024.

2/ La exposicién maxima de 2025 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracion de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2025.

3/ Se considera la variacion nominal, y se emplea el tipo de cambio y PBI de 2024.

4/ Contribucion por la depreciacion del tipo de cambio y utilizacion del PBI de 2025.

Fuente: DGCP, DGTP y DGAEICYP.

Finalmente, para 2026 se estima que la materializacion esperada de las contingencias explicitas
ascenderia, aproximadamente, a 0,89% del PBI de 2025%7. Cabe sefialar que, actualmente, el MEF solo
dispone de una metodologia oficial aprobada por la Resolucion Ministerial N® 048-2015-EF/52 para realizar
la valuacién de compromisos contingentes cuantificables y del flujo de ingresos derivados de los contratos
de APP.

a) Contingencias explicitas por procesos judiciales, administrativos y arbitrajes

Al cierre de 2025, la exposicion maxima“? a las contingencias explicitas asociadas a procesos
judiciales, administrativos y arbitrajes representa el 5,59% del PBI de 2025, menor al 5,85% del PBI
registrado en 2024. La principal reduccién se observd en las demandas sin sentencia del Gobierno
Nacional (en 0,72 p.p. del PBI), con lo cual alcanzé un monto equivalente al 3,12% del PBI concentrado
principalmente en demandas al Poder Judicial, Seguro Social de Salud (EsSalud), Ministerio del Interior,
Sunarp y MTC. En el caso de los Gobiernos Regionales, se observd un incremento en demandas sin
sentencia (en 0,01 p.p. del PBI), con lo cual alcanzd un monto equivalente al 0,29% del PBI concentrado

467 | a materializacion esperada de las contingencias explicitas se estimé, con la informacion disponible, sumando los siguientes
rubros: i) procesos judiciales, administrativos y arbitrajes, y las provisiones registradas en el pasivo de las entidades publicas
correspondientes de procesos que cuentan con sentencia no firme (desfavorable) en diferentes instancias; ii) controversias en
CIADI, para la materializacion esperada se determinan dos factores para cada caso en proceso: el tiempo esperado de duracion
de un caso, promedio de duracion de casos con sentencia desfavorables, y el monto esperado, multiplicacion del monto de
exposicion de un caso en el Tribunal Arbitral por la severidad (promedio de ratio entre Pagos firmes/pretensiones en casos CIADI);
y iii) contingencias por APP, corresponde a los compromisos contingentes del Estado valuados (valores esperados), de acuerdo a
los lineamientos aprobados por la Resolucidn Ministerial N° 048-2015-EF/52, dada la activacién de las garantias no financieras
otorgadas en los contratos de APP y la materializacién estimada por las Entidades.

468 | 3 exposicion maxima corresponde al monto de la pretension del demandante de demandas sin sentencia y las provisiones
contables de demandas con sentencia no firme, las cuales pueden variar por la sentencia y/o el requerimiento de pago (los montos
demandados disminuyen por declararse infundadas las demandas en alguno de sus extremos o incrementarse porque, en materia
laboral, el juez tiene facultades ulfra petita o también ordena pagar intereses, costas procesales y costos). Asimismo, esta
cuantificacion tiene caracter preliminar, debido a que existen procesos judiciales que no son reportados en la Contabilidad Publica
por considerarse pretensiones no monetarias 0 montos no cuantificados.
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principalmente en demandas al GR Huéanuco, GR La Libertad, GR Piura, GR San Martin y GR del Callao.
Respecto de los Gobiernos Locales, se observé un incremento en demandas sin sentencia (en 0,07 p.p.
del PBI), con lo cual alcanzé un monto equivalente al 0,78% del PBI concentrado principalmente en la
Municipalidad Provincial de Lima y Municipalidad Provincial del Cuzco. Por el lado de las Empresas
Publicas No Financieras, se observo un incremento en demandas sin sentencia (en 0,30 p.p. del PBI), con
lo cual alcanz6 un monto equivalente al 0,55% del PBI concentrado en el sector hidrocarburos.

Tabla n.° 20 Grafico n.° 306
Contingencias explicitas del SPNF asociadas a Contingencias explicitas del SPNF asociadas a
demandas judiciales y arbitrajes demandas judiciales y arbitrajes
(% del PBI) (% del PBI)
Exposicion Diferencias
Segun niveles de gobierno Méaxima
Total 585 559 -0,26 585
Gobierno Nacional 4,22 3,48 -0,74 ' [r—
Gobierno Regional 034 034 0,00 -0,00 -0,07
Gobierno Local 0,97 0,90 -0,07
EPNF® 032 087 0,55 , i i i i i
2024 Gobierno  Gobierno ~ Gobierno EPNF 2025

Nacional ~ Regional Local

1/ La exposicion maxima de 2024 considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracién de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2024. Se considera demandas sin sentencia y demandas con sentencia no firme.

2/ La exposicién maxima de 2025 considera la informacién reportada por las entidades para la elaboracion de la Cuenta General
de la Republica correspondiente a 2025. Se considera demandas sin sentencia y demandas con sentencia no firme.

3/ El monto incluye la estimacién de la provision en casos de litigio en curso de los balances constructivos de las entidades de
tratamiento empresarial, que remiten para la elaboracion de la Cuenta General de la Republica.

Fuente: DGCP.

Asimismo, al cierre de 2025, la mayor exposicion proviene de demandas judiciales sin sentencia de tipo
civil, administrativo, laboral, previsional, y arbitrajes nacionales e internacionales; encontrandose las
demandas de tipo civil, administrativas y previsional concentradas en el Gobierno Nacional, mientras que
los arbitrajes nacionales e internacionales y demandas de tipo laboral se encuentran dispersos entre los
tres niveles de gobierno.

Tabla n.° 21 Tabla n.° 22
2025: Demandas sin sentencia, seguin tipo de  2025: Demandas sin sentencia, segun tipo de
demanda demanda
(% del total) (% del PBI)
Tipo de Demanda Goblerno Goblerno Gobierno Total Tino delDemantda Goblerno Goblerno Gobierno Total
Nacional Regional Local Nacional Regional Local
Total 74,6 18,5 100,0 Total
Civil 23,7 2 4 34 29,5 Civil 0 1 0 1 1 2
Administrativa 24,3 0,0 0,0 243 Administrativa 1 O 0,0 0,0 1,0
Previsional 9,9 0,0 0,0 9,9 Previsional 04 0,0 0,0 04
Arbitrajes Nacionales 7.4 2,6 41 14,1 Arbitrajes Nacionales 0,3 0,1 0,2 0,6
Laboral 6,6 1.1 58 13,5 Laboral 03 0,0 0,2 0,6
Arbitrajes Internacionales 0,6 0,1 4,7 53 Arbitrajes Internacionales 0,0 0,0 0,2 0,2
Otros 2,1 0,7 0,6 34 Otros 0,1 0,0 0,0 0,1

Fuente: DGCP.
Adicionalmente, al cierre de 2025 el monto por demandas judiciales con sentencia se concentra en las

demandas de tipo laboral, civil, previsional y administrativo, encontrandose la mayor parte en los Gobiernos
Regionales.
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Tabla n.® 23 Tablan.® 24
2025: Demandas con sentencia, segun tipo de  2025: Demandas con sentencia, segun tipo de
demanda demanda
(% del total) (% del PBI)
Tipo de Demanda Goblerno Goblerno Gobierno Total Tipo de Demanda Goblerno Goblerno Gobierno Total
Nacional Regional Local Nacional Regional Local
Total 33 1 49,8 171 100,0 Total
Civil 1,9 4,5 13,5 Civil 0,1 0,0 0,1 0,3
Administrativa 0,5 0,1 0,0 0,6 Administrativa 0,0 0,0 0,0 0,0
Previsional 0,7 0,0 0,0 07 Previsional 0,0 0,0 0,0 0,0
Arbitrajes Nacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 Arbitrajes Nacionales 0,0 0,0 0,0 0,0
Laboral 15,1 45,1 9,3 69,5 Laboral 0,3 1,0 0,2 1,5
Arbitrajes Internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 Arbitrajes Internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 9,8 2,6 3,2 15,7 Otros 0,2 0,1 0,1 0,3

Fuente: DGCP.
b) Controversias internacionales en temas de inversién — CIADI

Al cierre de 2025, la exposicion maxima derivada de contingencias explicitas por controversias
internacionales en temas de inversion, presentada como los montos de pretension de los
demandantes, ascendié a 4,24% del PBI de 2025, mayor al 2,29% del PBI reportado en 2024. Este
incremento se debe, principalmente, al inicio del proceso de Brookfield y a que los demandantes
especificaron sus pretensiones para 7 procesos: Caso CIADI N° ARB/21/65 de Enagas, Caso CPA N°
2023-22 de Amorrortu, Caso CIADI N° ARB/22/30 de Bank of Nova Scotia, Caso CIADI N° ARB/24/9 de
Gas Natural de Lima, Caso CIADI N° ARB/24/29 de Gasoducto Sur Peruano S.A., Caso CIADI N°
ARB/24/43 de Concesionaria Angostura Siguas y Caso CIADI N° ARB/24/53 de Union de Cervecerias
Peruanas Backus y Johnston. Cabe indicar que, al cierre de 2025, existe un proceso con monto de
pretension no especificado por el respectivo demandante, por lo que es de esperarse que la exposicién
méxima sea mayor.

Tablan.® 25
Contingencias explicitas por controversias en temas de inversion
(% del PBI)

Proyecto/Demandante S E LA

[ 2024 [ 2025 | 2025/2024 |

Total 2,29 4,24 1,95
1. Renco ND ND 0,00
2. Odebrecht 0,47 0,76 0,28
3. Cerro Verde 0,06 0,05 -0,01
4. Deviandes 0,01 PC -0,01
5. Lupaka 0,02 PC -0,02
6. Quanta Services Netherlands 0,09 0,08 -0,01
7. Telefonica 0,46 0,36 -0,10
8. Kaloti Metals & Logistics PC PC 0,00

Linea 2 de Metro de Lima
S. (Metro de Lima Linea 2 - N° ARB/21/41) 0.13 0.13 0,00
10. Covinca 2/ 0,02 0,02 0,00

Linea 2 de Metro de Lima
. (Metro de Lima Linea 2 - N° ARB/21/57) 0,34 0.13 0.21
12. VINCI 0,12 0,03 -0,09
13. Enagas Internacional ND 0,15 0,15
14. Amorrortu (Caso CPA N° 2023-22) ND 0,08 0,08
15. Bank of Nova Scotia 3/ ND 0,05 0,05
16. Operadora Ecoldgica del Titicaca S.A.C 0,02 0,02 0,00
17. TV Azteca 0,03 0,03 0,00
18. Gas Natural de Lima ND 0,02 0,02
19. Gasoducto Sur Peruano S.A. ND 0,62 0,62
20. Concesionaria Angostura Siguas ND 0,14 0,14
21. Unidn de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston ND 0,23 0,23
22. Brookfield NI 0,79 0,79

En etapa post-arbitral 4/

Linea 2 de Metro de Lima
T (Metro de Lima Linea 2 - N° ARB/17/3) 0,19 0.11 -0.09
2. Enagas PC 0,08 0,08
3. Kenon/IC Power PC 0,03 0,03
4.  Amorrortu (Caso CPA N° 2020-11) PC 0,03 0,03
5. Freeport 0,31 0,28 -0,03
6. APM Terminals Callao PC 0,01 0,01

Nota: ND = No Determinado; NI = No Iniciado; PC = Proceso Concluido.
1/ La exposicion maxima presentada en este cuadro representa los montos de pretension de los demandantes, los cuales, en
algunos casos, se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor sustento econémico (por ejemplo, ver caso CIADI N°
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ARB/11/2017). 2/ A la fecha de elaboracién de este informe, el Caso CIADI N° ARB/21/45 de Covinca ha sido reportado como
culminado con fecha de terminacion en febrero de 2026. Sin embargo, para efectos de la presentacion de este cuadro, se incluye
como un caso en curso al cierre de 2025. 3/ El Caso CIADI N° ARB/22/30 de Bank of Nova Scotia cuenta con monto de pretension
en dolares canadienses; por lo cual, para efectos de su valorizacién, se empleé el tipo de cambio promedio correspondiente
reportado por el BCR. 4/ Los casos en etapa post-arbitral comprenden aquellos en los que el Estado Peruano inicié procedimientos
de anulacién y/o de revisién de laudos que lo condenan a realizar pagos a los demandantes (Casos Linea 2 de Metro de Lima,
Enagas, Kenon/IC Power y APM Terminals Callao); asi como aquellos en los que los inversionistas iniciaron procedimientos de
anulacion de laudos en los que el Tribunal Arbitral no determiné responsabilidad del Estado Peruano (Casos Amorrortu y Freeport).
Fuente: DGAEICYP.

Sobre el particular, es importante tener en cuenta que, en algunos casos, las pretensiones
economicas presentadas ante el CIADI se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor
sustento econémico. Por ejemplo, el Caso CIADI N° ARB/11/17 Rene Rose Levy & Gremcitel contra la
Republica del Pert que involucraba una pretensién econémica del inversionista de aproximadamente el
20,7% del PBI de 2014. Para dicho caso, el tribunal arbitral del CIADI declaré el cierre del proceso en
noviembre de 2014 y emitié el laudo favorable al Perd el 9 de enero de 2015. Asimismo, es importante
recalcar que a la fecha solo han resultado 9 casos desfavorables, de 31 casos culminados, y cuyos montos
reconocidos a favor de los inversionistas no han resultado significativos en relacién a sus pretensiones, que
no han afectado de forma sustantiva en las cuentas fiscales.

Por otro lado, al cierre de 2025, se tenian veinticinco procesos en curso, tres corresponden a contratos de
APP vigentes en el sector transporte. Dichos contratos de APP han tenido avances desde su suscripcion,
pero con retrasos en su programa de ejecucién.

Tabla n.° 26 Grafico n.° 307
Compromiso de inversion e inversion reconocida Inversion reconocida de contratos
de contratos de APP con controversia’.2 de APP con controversia'?
(% del PBI) (Millones de USS$, incluye IGV)

Suscripcion | Inicio de  |Compromiso| Inversion 700 )
Proyecto/Demandante nlinea2
de Contrato |Controversia| de Inversion | Reconocida o
600 Desvio Quilca

mTerminal Norte
Linea 2 del Metro de Lima 500

(Metro de Lima Linea 2) 28/04/2014  1/02/2017 -
Tramo Vial Desvio Quilca - I —
La Concordia 30/01/2013  23/09/2021 0,04 0,01 300
(Covinca) 0
Terminal Norte Multipropésito
del Callao 11/05/2011  19/05/2021 0,42 0,24 100 I I
(APM Terminals Callao) -

0 | —

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1/ Contratos de APP bajo supervision de Ositran. A diferencia del MMM 2026-2029, no se incluye a IIRSA Centro (Desviandes),
debido a que el caso de controversia asociado a dicho contrato de concesion se encuentra como proceso conclwdo al cierre de
2025.
2/ Informacién de Ositran, Reportes de Informacién N° 00003-2026-GSF-OSITRAN, N° 00005-2026-GSF-OSITRAN y N° 00006-
2026-GSF-OSITRAN.
Fuente: DGAEICYP y Ositran.

De acuerdo con Ositran, el proyecto Tramo Vial Desvio Quilca - La Concordia presenta retrasos por falta
de estudios de obras. Por su lado, el proyecto Linea 2 del Metro de Lima, se encuentra con un considerable
retraso con relacion a su cronograma inicial. Respecto del proyecto Terminal Norte Multipropdsito del
Callao, las Obras de las Etapas 1y 2 culminaron en 2017, y actualmente el Concesionario viene ejecutando
inversiones complementarias en funcién a la demanda de la Etapa 3 del proyecto.

c) Contingencias explicitas asumidas en contratos de APP
Al cierre de 2025, las contingencias explicitas asumidas en los contratos de APP (0,87% del PBI)

disminuyeron respecto a 2024 (1,03% del PBI) debido a una reduccion del valor de las contingencias.
Tanto los compromisos contingentes*® asumidos por el Estado en los contratos de APP, asi como las

469 No son considerados como garantias o avales del Estado en el marco del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del
Sistema Nacional de Endeudamiento Publico. Por tanto, en caso se materialice un riesgo propio del proyecto, los compromisos
contingentes que se originen de ella no se registran como deuda publica.
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garantias financieras otorgadas por parte del Estado*’9, representan contingencias explicitas en la medida
que su materializacion generaria compromisos futuros del presupuesto para honrar dichas garantias o
incrementos en los niveles de deuda, los cuales no estan enteramente bajo el control del fisco.

Tabla n.° 27
Contingencias explicitas asociadas a contratos de APP
(% del PBI)

Segun tipo de contigencia
2024 |

Total 1,03 0,87 -0,16
1. Garantias financieras 0,25 0,19 -0,06
a) Vigente 0,03 0,00 -0,03

b) Por solicitar 0,21 0,19 -0,03

2. Compromisos contingentes 0,78 0,68 -0,10
a) Riesgos asociados a demanda e ingresos2 0,75 0,66 -0,09
Proyectos de transporte 0,55 0,45 -0,10
Proyectos de saneamiento 0,20 0,22 0,01

b) Riesgos asociados a costos®*® 0,03 0,02 -0,01

1/ Garantias por solicitar en 2025 previstas en el Ley N° 32187, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2025.
2/ Comprende los compromisos contingentes derivados de garantias no financieras de Ingresos Minimos Anuales Garantizados
(IMAG), Demanda Garantizada y Garantia de Fondo Minimo.

3/ Comprende principalmente Eventos Geoldgicos y Mantenimiento de Emergencia, entre otros.

4/ Estimados del MTC.

5/ En el caso de los riesgos asociados a costos, se esta tomando el mismo nivel tanto para exposicion maxima y contingencia
esperada; sin embargo, el valor representa la estimacion del monto esperado realizado por los Concedentes. Estos riesgos
responden a cobertura de montos por exceso a un cierto nivel derivado de eventos geofisicos/geotécnicos principalmente.
Fuente: DGTP.

i. Garantias financieras

Al cierre de 2025, no se registran garantias financieras vigentes otorgadas por el Gobierno Nacional
para respaldar obligaciones de pago de entidades concedentes derivadas de los Contratos de APP.
Al respecto, cabe sefialar que durante el afio concluyé el plazo de vigencia de las garantias financieras que
fueron aprobadas para respaldar las obligaciones del MTC y del Gobierno Regional de Lambayeque en los
proyectos de IIRSA Norte#!y Olmos#2, respectivamente. Por otro lado, se cuenta con garantias por
solicitar (0,19% del PBI), de conformidad con el articulo 5 de la Ley N° 32187, Ley de Endeudamiento del
Sector Publico para el Afio Fiscal 2025.

ii. Compromisos contingentes
¢ Riesgos asociados a la demanda e ingresos
Al cierre de 2025, la exposicion maxima del Estado por los compromisos contingentes asociados a

riesgos de demanda en diez proyectos*’® bajo la modalidad de APP es equivalente a 0,66% del PBI
de 2025, que corresponde a la suma de valores nominales sin netear los ingresos. Asi, este monto

470 En el marco de la Ley N° 32441, Ley que regula la promocion de la inversion privada mediante Asociaciones Publico Privadas
y Proyectos en Activos, y de acuerdo con el Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de
Endeudamiento, el MEF esta autorizado a otorgar o contratar garantias, a solicitud de Proinversion, en caso el proyecto incorporado
en el proceso de promocién de la inversion privada lo requiera. En el escenario que estas garantias se activen, el MEF podria ser
quien atiende el pago de las obligaciones de la Entidad Publica (Gobierno Subnacional o empresa publica) o del privado
(Concesionario). Cabe indicar que las garantias financieras son consideradas como operaciones de endeudamiento publico y se
registran como deuda publica una vez se haya activado la honra de dicha garantia.

471 Mediante el Decreto Supremo N° 105-2006-EF se aprobo la contratacion por parte del Gobierno Nacional de una garantia
parcial con el BID para asegurar el Pago Anual por Obras (PAO) en el proyecto IIRSA Norte en respaldo al MTC.

472 Mediante Decreto Supremo N° 014-2006-EF, se aprobd el otorgamiento de la Garantia Soberana a las obligaciones del
Gobierno Regional de Lambayeque en el Proyecto Olmos.

473 No incluye el proyecto Via Expresa Sur debido a que el proyecto caduco. El 16.12.2022 fue suscrita el Acta de Caducidad por
Mutuo Acuerdo.
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comprende compromisos contingentes asumidos en las APP de transporte vial (IMAG), que ascendieron a
un nivel de exposicion maxima, en valor nominal, de 0,40% del PBI; mientras que de los proyectos
portuarios ascendieron a 0,05% del PBI. Asimismo, los compromisos contingentes asumidos en los
proyectos de saneamiento sumaron un 0,22% del PBI.

Cabe sefialar que las contingencias explicitas derivadas de compromisos contingentes, en valor presente,
representan alrededor de 0,53% del PBI. Los compromisos contingentes asumidos en los proyectos de
transporte ascendieron a 0,36% del PBI; siendo los proyectos Desvio Quilca - La Concordia, Autopista del
Sol 'y Red Vial N° 4 los que mostraron una mayor exposicion en valor nominal (0,09%, 0,09% y 0,08% del
PBI, respectivamente) y valor presente (0,07% del PBI cada uno, respectivamente). Por otro lado, mientras
que, los compromisos contingentes, en valor presente, asumidos en los proyectos de saneamiento
representaron el 0,16% del PBI. Particularmente, el proyecto Planta de Tratamiento de Aguas Residuales
Taboada (suscrito en agosto de 2009) muestra la mayor exposicion en valor nominal (0,08% del PBI) y en
valor presente (0,07% del PBI).

Cabe indicar que los compromisos contingentes del sector saneamiento corresponden a garantias del
MVCS sobre compromisos de pago de la EPS en el marco de los contratos, por lo que el efecto de su
activacion a nivel de sector publico no financiero seria nulo. Asi pues, sin considerar dichos compromisos,
la exposicion ascenderia a 0,45% del PBI, que corresponde a garantias de tipo IMAG entregadas para el
sector transporte.

Tabla n.° 28
Contingentes derivados de riesgos de demanda asumidos en los contratos de APP
(% del PBI)
Proyecto Val?r Valor Presente Val?r
Nominal mm Nominal
2024 2025 | (2024 2025 | 2024 2025

Total (I+1l) 0,75 0,66 0,58 0,53 0,04 0,03 0,02 0,02
I. Transporte (A+B) 0,55 0,45 0,42 0,36 0,04 0,03 0,02 0,02
A. Carreteras 0,50 0,40 0,37 0,32 0,04 0,03 0,02 0,02
Red Vial N° 4 0,10 0,08 0,08 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00

Red Vial N° 6 0,08 0,06 0,06 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Autopista del Sol 0,11 0,09 0,09 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
IIRSA Centro 0,10 0,08 0,07 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Desvio Quilca - La Concordia 0,11 0,09 0,07 0,07 0,04 0,03 0,02 0,02

B. Puertos 0,05 0,05 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
TP Paita 0,05 0,05 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00

Il. Saneamiento’ 0,20 0,22 0,16 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisur 0,07 0,05 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR La Chira 0,04 0,03 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR Taboada 0,10 0,08 0,08 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
PTAR Chincha - 0,06 - 0,03 - 0,00 - 0,00

1/ Cabe indicar que con fecha 18 de junio de 2019, mediante Resolucion Viceministerial N® 02-2019-VIVIENDA/VMCS, se declard
la caducidad Proyecto Derivacién Huascacocha.
Fuente: Entidades publicas. Elaboracién: DGTP.
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Grafico n.° 308 Grafico n.° 309
Exposicion maxima por contingentes derivados Materializacion esperada de las contingencias
de riesgos de demanda otorgada en los otorgadas en los contratos de APP
contratos de APP (Millones de S/)
(Millones de S/)
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Carreteras m Puertos m Saneamiento
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Fuente: MTC y MVCS. Elaboracion: DGTP.

Por dltimo, utilizando la metodologia desarrollada por la DGTP del MEF, con asistencia del Banco Mundial,
se estimé que los compromisos netos de ingresos (contingente neto) asociados a riesgos de demanda e
ingresos asumidos en los contratos de APP, en términos nominales, no son significativos en el corto y
mediano plazo. Entre 2026 y 2038, la materializacion esperada de los compromisos contingentes derivados
de riesgos de demanda representaria pagos anuales al privado menores a S/ 48 millones. Asimismo, se
espera que, al 99% de confianza, los pagos en caso de activacion de los referidos contingentes no superen
los S/ 75 millones anuales.

o Riesgos asociados a costos

Los compromisos contingentes de este tipo son aquellos derivados de eventos geoldgicos, emergencias
viales, entre otros, los cuales estan asociados a compensaciones por la materializacion de un evento que
genera un mayor costo al concesionario, segun lo establecido en los contratos. Los compromisos
contingentes estimados ascienden a 0,02% del PBI, cuyo valor presente también alcanzé el 0,02% del PBI.

Tabla n.° 29
Compromisos contingentes estimados asociados a riesgos en costos’
(% del PBI)

, Valor Nominal Valor Presente
Segun sectores y por proyecto
| 2024 2025 | 2024 [ 2025
Total 0,03 0,02 0,02 0,02
. Transporte 0,02 0,01 0,01 0,01
IIRSA Sur Tramo 4 0,01 0,01 0,01 0,01
IIRSA Sur Tramo 2 0,00 0,00 0,00 0,00
IIRSA Sur Tramo 3 0,00 0,00 0,00 0,00
2do Grupo de Aeropuertos 0,00 0,00 0,00 0,00
IIRSA Norte 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros? 0,01 0,01 0,01 0,01

1/ A diferencia del MMM 2026-2029, no se incluye el contrato de Majes Siguas Il, debido a que se encuentra suspendido. 2/ Incluye
los compromisos contingentes asociados a riesgos de costos de los proyectos [IRSA Sur Tramo 1y Tramo 5, IRSA Centro, Huaral-
Acos, Mocupe-Cayalti, Buenos Aires-Canchaque y Longitudinal de la Sierra Tramo 4.

Fuente: MTC. Elaboracion: DGTP.

Asimismo, en el marco de la Ley N° 3244144 el MEF lleva el seguimiento al stock acumulado por
compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el SPNF en los

474 Ley que regula la promocion de la inversion privada mediante Asociaciones Publico Privadas y Proyectos en Activos.
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Contratos de APP45. Se establece que la valuacién de estos compromisos debe realizarse neto de
ingresos; por tanto, de los pagos comprometidos, deben deducirse los ingresos que se generan en las APP
producto del cobro de peajes, tarifas o precio, retribucion, reintegro de cofinanciamiento, entre otros, segin
lo establezca el contrato de APP. En esa linea, y de acuerdo con lo informado por la DGTP, al 31 de
diciembre de 2025, el flujo nominal total de compromisos firmes y contingentes netos de ingresos derivados
de APP ascendieron a un total de 5,98% del PBI, cuyo valor presente alcanzé un nivel de 4,22% del PB4,

Tabla n.° 30 Grafico n.° 310
Stock de compromisos, netos de ingresos en Cofinanciamiento global en proyectos APP
proyectos APP (Millones de S/)
(% del PBI)
Nominal Presente 9000 ——Ingresos
1. Compromisos APP 13,07 8,87 8000 —&—Cofinanciamiento Global
Compromisos Firmes' 12,38 8,32 Zggg
Compromisos Contingentes' 0,68 0,55 5000
2. Ingresos de APP 7,09 4,64 4000
Ingresos® 5,77 3,71 2382
Retribucion® 1,32 0,94 1000
3. Compromisos Netos 5,98 4,22 0

2026 2030 2034 2038 2042 2046 2050 2054

1/ Segun definicion prevista en la Ley N° 32441.

2/ Ingresos por cobro de peajes, tarifas, precio o equivalente.
3/ Retribucion para el Concedente o equivalente.

Fuente: DGTP.

La mayor cantidad de compromisos netos se concentran en el Gobierno Nacional. Asimismo, cabe indicar
que, en la mayoria de las APP cofinanciadas, los ingresos provenientes por peaje, tarifa o equivalente son
empleados para cubrir parte de los compromisos firmes, siendo el Concedente quien asume el riesgo de
demanda. En un escenario extremo (ingresos nulos), la totalidad de recursos requeridos por los
Concedentes ascenderia a 12,38% del PBI.

El valor presente de los compromisos netos de APP asumidos al cierre de 2025 (4,22% del PBI) se
incrementd respecto a lo reportado en 2024 (3,00% del PBI) se explica por la inclusién de las proyecciones
de los contratos Ferrocarril Huancayo Huancavelica, Longitudinal de la Sierra Tramo 4 y Planta de
Tratamiento de Aguas Residuales Chincha.

5.3.2.1.1. Garantias del Gobierno Nacional entregadas en el marco de la pandemia de la COVID-19
De acuerdo con lo informado por la DGTP y DGMFPP del MEF, a marzo de 2026, el monto potencial de

honramiento que tendria que cubrir el Gobierno Nacional por las garantias otorgadas es aproximadamente
0,1% del PBI.

475 Seguin lo dispuesto en el articulo 31° de la Ley N° 32441, se establece que el stock acumulado por los compromisos firmes y
contingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el SPNF en los contratos de APP, calculado a valor presente, no
podré exceder el 12% del PBI.

476 E| compromiso neto se incrementd respecto de 2024, afio en el cual registro un valor nominal y valor presente de 4,04% del PBI
y 3,00% del PBI, respectivamente. Lo cual se explica, principalmente, por un incremento de la proyeccién de los compromisos
asumidos por el Estado.
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Tablan.® 31
Programas con garantias del Gobierno Nacional para enfrentar los efectos de la pandemia
(Millones de S/'y % del PBI)

N b Monto de Garantias Monto de Honramiento | Monto potencial
Tipo de Programa or:}apt::eg;::e a Aprobado Garantias estimado 2 de Honras como
9 (millones de S/) Vigente millones de S/ % del PBI®

Total 75 000 4 286 856 0,07%
a. Reactiva Perd D.Leg. N° 1455 60 000 185 56 0,00%
b. Impulso MYPERU Ley N° 31658 15 000 4102 800 0,07%

1/ A diferencia del MMM 2026-2029, no se incluye el programa “PAE MYPE” debido a que, segin lo informado por COFIDE
(mediante Carta N° 1796-2025-COFIDE/DAF), dicho programa no reporta garantias vigentes desde julio de 2025 toda vez que la
cartera total fue honrada/cancelada.

2/ Considera informacién al 31.03.2026.

3/ Considera el PBI nominal del afio 2025 publicado por el BCR (al 21.05.2026).

Fuente: DGTP y DGMFPP.

a) Programa Reactiva Peru

Mediante el Decreto Legislativo N° 145547 y modificatorias, se cre6 el programa “Reactiva Perd” que
consiste en un programa de garantias del Gobierno Nacional hasta por S/ 60 000 millones. El objetivo del
programa fue garantizar el financiamiento de la reposicién de los fondos de capital de trabajo de las
empresas que enfrentaban pagos y obligaciones de corto plazo con sus trabajadores y proveedores de
bienes y servicios. Asi pues, en el marco del programa se otorgaron garantias del Gobierno Nacional a los
créditos en moneda nacional que las Empresas del Sistema Financiero (ESF) local otorguen, con recursos
provistos por el BCRP, a las empresas afectadas por la emergencia sanitaria, con la finalidad de asegurar
la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto de la COVID-19. Cabe indicar que las garantias
otorgadas por el Gobierno Nacional en el marco del programa constituyen un pasivo contingente explicito.

Como parte de las medidas disefiadas para contrarrestar los efectos de la segunda ola de la pandemia y
nuevas variantes de la COVID-19 sobre la economia, se aprobé el Decreto de Urgencia N° 026-2021478,
mediante el cual establecio el régimen de reprogramacion de los créditos garantizados bajo el programa
“Reactiva Perd” hasta por un monto maximo de S/ 16 000 millones, cifra que fue ampliada a S/ 19 500
millones mediante el Decreto de Urgencia N° 039-2021. El objetivo de esta norma legal fue brindar un
apoyo adicional a un segmento de beneficiarios del programa que hubiesen sido afectados negativamente
por las medidas de aislamiento establecidas por el Gobierno, a fin de que puedan contar con un tiempo
prudente para recuperar su capacidad de generar ingresos y cumplir con el pago de sus obligaciones. Cabe
sefialar que el acceso a este Programa finalizé en noviembre de 2020.

De manera similar, en 2022 mediante el Decreto de Urgencia N° 011-202247° se aprob6 una segunda
reprogramacién hasta por S/ 10 000 millones, la cual fue ampliada hasta el 31.12.23 mediante el Decreto
de Urgencia N° 023-2023. A marzo de 2026, el monto garantizado del total de la cartera de créditos
ascendié a S/ 185 millones. Del total de nimero de empresas beneficiarias (6 101), aproximadamente el
31% de la cartera cuenta con garantia del 98% en los créditos concedidos, y el 62% esta destinado a micro
y pequefas empresas. Asimismo, las reprogramaciones de los créditos otorgados ascendieron a S/ 175
millones (89% del saldo de cartera total), de este monto S/ 163 millones cuenta con garantia del Gobierno
Nacional. Cabe sefialar que se ha estimado un monto de default de S/ 56 millones aproximadamente*®,
monto que consideran tanto los créditos reprogramados como los no reprogramados. Ademas, a marzo de
2026 se honrd S/ 6 151 millones de los créditos otorgados.

477 Decreto Legislativo que crea el programa “Reactiva Per(” para asegurar la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto
del COVID-19.

478 Decreto de Urgencia que establece medidas en materia economica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditos
garantizados con el programa “Reactiva Per(’.

479 Decreto de urgencia que establece medidas en materia econdmica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditos
garantizados con el programa “Reactiva Perl” y para financiar actividades de promocién de la inversion privada.

480 Monto de default estimado al 31 de diciembre de 2025.
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b) Programa Impulso MYPERU

Mediante Ley N° 316584 se cred el Programa de Impulso Empresarial MYPE (IMPULSO MYPERU) a
través del cual se otorgé la garantia del Gobierno Nacional hasta por S/ 2 000 millones, con la finalidad de
apoyar el proceso de recuperacion economica y crecimiento de las MYPE e impulsar su inclusion financiera,
promoviendo su financiamiento a través del sistema financiero; asi como fomentar la cultura de pago
oportuno de estas en dicho sistema.

Cabe sefialar que esta garantia fue incrementada en tres oportunidades: la primera por S/ 1 000 millones
mediante el Decreto de Urgencia N° 023-2023; la segunda por S/ 2 000 millones a través del Decreto de
Urgencia N° 033-2023; y la tercera por S/ 10 000 millones mediante el Decreto de Urgencia N° 039-2023.
Alcanzado finalmente un monto global a garantizar de S/ 15 000 millones.

A marzo de 2026, el monto garantizado del total de la cartera de créditos ascendié a S/ 4 102 millones. Del
total de nimero de empresas beneficiarias (100 434), 8% de la cartera cuenta con garantia del 98% en los
créditos concedidos, y el 44% estd destinado a micro y pequefias empresas. Cabe sefialar que se ha
estimado un monto de default de S/ 800 millones aproximadamente*s2,

Recuadro n.° 12: Contingencias explicitas del Gobierno Nacional por garantias, avales y
similares

Las garantias y convenios de traspaso de recursos no aumentan la deuda del SPNF, porque solo
trasladan o refinancian obligaciones ya registradas en sus estadisticas.

Las contingencias explicitas por garantias, avales y similares otorgadas por el Gobierno Nacional
y los convenios de traspaso de recursos no representan una contingencia explicita para el SPNF;
no obstante, se presenta para fines informativos. En el primer caso, corresponden a garantias en las
cuales el Gobierno Nacional se compromete a pagar, parcial o totalmente, el monto pendiente de un
préstamo en caso de producirse un incumplimiento por parte del deudor original (entidad del gobierno),
por lo que solo representan un traslado de obligacién de pago sobre una deuda existente dentro del
SPNF. Por su parte, en el caso de los convenios de traspaso de recursos, corresponden a un instrumento
para proveer de fondos con condiciones financieras mas favorables, sobre una deuda existente en el
SPNF. En ese sentido, posibles activaciones de ambos instrumentos tendrian un efecto nulo en el monto
global de los pasivos del SPNF, dado que ya se encuentran consideradas en las estadisticas de deuda
publica del SPNF.

i) Garantias, avales y similares

Las garantias, avales y similares representan una contingencia explicita para el Gobierno
Nacional, las cuales ascienden a 0,29% del PBI en 2025, menor al 0,56% del PBI registrado en
2024. Esta reduccion se explica principalmente por el honramiento efectuado durante 2025, asociado a
las garantias otorgadas a Petroperu.

Tabla n.® 32
Contingencias del Gobierno Nacional asociadas a garantias, avales y similares
(% del PBI)
Segun nivel de gobierno
2024 2025 2025/2024

Total 0,56 0,29 -0,27

1. Gobiernos Regionales 0,00 0,00 0,00

2. Gobiernos Locales 0,003 0,00 -0,003

3. Empresas Publicas No Financieras 0,56 0,29 -0,27

Fuente: DGTP.

481 ey que crea el Programa Impulso Empresarial MYPE — Impulso MYPERU.
482 Monto de default estimado al 31 de diciembre de 2025.
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Pert tiene una politica prudente en el manejo de las garantias que el Gobierno Nacional otorga a los
gobiernos regionales o locales. Al cierre de 2025, no cuenta con garantias otorgadas a dichos niveles
de gobierno. Cabe mencionar que la garantia del Gobierno Nacional otorgada a la Municipalidad
Metropolitana de Lima mediante Decreto Supremo N° 194-2003-EF para préstamos contraidos con el
BID y el Banco Mundial, fue extinguida formalmente en febrero del 20254,

En cuanto a las empresas publicas no financieras, Petroperu cuenta con una garantia del Gobierno
Nacional por un monto equivalente a US$ 1 000 millones (0,29% del PBI) al cierre de 202544, Al
respecto, mediante el Decreto de Urgencia N° 013-2024, el Gobierno Nacional otorg6 dicha garantia en
respaldo de un préstamo para capital de trabajo concedido por el Banco de la Nacién a Petropert. Cabe
sefialar que, el articulo N° 18 de la Ley N° 32187, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el afio
fiscal 2025, amplié hasta el 31.12.2028 el plazo de vigencia de la mencionada garantia.

ii) Convenios de Traspaso de Recursos

Los Convenios de Traspaso de Recursos permiten trasladar hacia los Gobiernos Regionales, Gobiernos
Locales y Empresas Publicas los recursos de una operacién de endeudamiento, en las mismas
condiciones que el Gobierno Nacional haya concertado con sus acreedores. El servicio de la deuda es
atendido con cargo a los recursos que deben ser transferidos por los Gobiernos Regionales, Gobiernos
Locales y Empresas Publicas. En ese sentido, existe un riesgo de contraparte para el Gobierno Nacional
en dichos convenios ya que el servicio de deuda es atendido con los recursos que proporcionan las
entidades beneficiarias, por lo que un incumplimiento en la transferencia de los recursos por parte de la
entidad implicara un egreso del Gobierno Nacional, el cual debera destinar parte de sus recursos para
atender el pago de la obligacion.

En este tipo de operaciones se genera un pasivo y un activo en el balance por los mismos montos y con
las mismas condiciones financieras (monedas y tasas). En condiciones normales, existiria un calce
perfecto en ambos lados del balance, quedando latente solo el riesgo de contraparte. Al cierre de 2025,
el Gobierno Nacional mantiene convenios de fraspaso de recursos activos por 0,46% del PBI,
concentrado en Empresas Publicas No Financieras y Gobiernos Regionales.

Tabla n.® 33 Tabla n.° 34
Exposicion del Gobierno Nacional por Convenios de Traspaso de Recursos segun
Convenios de Traspaso de Recursos mecanismos de mitigacion
(% del PBI) (% del PBl'y % de total)
L ) Exposiciéon Maxima | Diferencias . q Exposicion Maxima
Segin Niveles de Gobierno 2024 2025 % del PBI % Total
Total 0,48 0,46 0,02 Total 0,46 100,00
Gobiemno Nacional 0,04 0,03 0,01 1. Fideicomiso 0,19 41,74
Gobiemnos Regionales 0,16 0,17 0,01 Con Asignacion Financiera 0,00 0,93
Gobiernos Locales 0,07 0,07 0,00 Sin Asignacion Financiera 0,19 40,82
Empresas Publicas No Financieras 0,20 0,17 -0,03 2. Solo Asignacion Financiera 0,25 53,43
Empresas Publicas Financieras 0,01 0,02 0,01 3. Otros 0,02 4,83

Fuente: DGTP.

483 Mediante el articulo N° 16 de la Ley N° 32187, Ley de Endeudamiento del Sector Plblico para 2025, se autorizé a la DGTP a
incorporar las operaciones de endeudamiento externo que mantenia la Municipalidad Metropolitana de Lima con el BID y el BIRF
en el registro de la deuda publica, debido a que fueron asumidas por el Gobierno en el marco de la disposicion complementaria
final octava de la Ley N° 30900, Ley que crea la Autoridad de Transporte Urbano para Lima y Callao.

484 Ya no considera la garantia del Gobierno Nacional hasta por US$ 1 000 millones otorgada a PETROPERU mediante los
Decretos de Urgencia N° 023-2022 y N° 004-2024, en respaldo de las obligaciones de la empresa derivadas de la linea de crédito
de comercio exterior con el Banco de la Nacion. Dicha garantia fue honrada durante 2025 por mas de S/ 3,1 mil millones.
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Del total de Convenios de Traspaso de Recursos, alrededor del 95,2% cuenta con fideicomiso u operan
directamente con asignacion financiera*® que respalda el pago de las obligaciones contraidas, los
mismos que constituyen un mecanismo de mitigacién frente a un potencial riesgo de contraparte.

iii) Bonos de la Oficina de Normalizacion Provisional

A la fecha, existen los Bonos de Reconocimiento, Bonos Complementarios de Pension Minima, Bonos
Complementarios de Jubilacién Adelantada y Bonos de Reconocimiento Complementario del Decreto
Ley N° 19990, Ley del Sistema Nacional de Pensiones que son emitidos por la Oficina de Normalizacion
Previsional (ONP) y cuentan con la garantia del Gobierno Nacional. Estos bonos representan una
compensacion a los trabajadores que, entre otros requisitos legales, optaron por afiliarse al Sistema
Privado de Pensiones (SPP), pero que, previamente, realizaron aportes al Sistema Nacional de
Pensiones (SNP). Estos bonos garantizados, al igual que los Convenios de Traspaso de Recursos, estan
incluidos en las estadisticas de deuda publica por lo que no representan una contingencia explicita para
el SPNF, pero si para el Gobierno Nacional. Al cierre 2025, el saldo adeudado por estos bonos ascendid
a 0,10% del PBI.

Tabla n.° 35
Saldo adeudado de la deuda garantizada por Bonos ONP
(% del PBI)
| Garantias | 2021 2022 2023 2024 2025

Deuda Interna
Bonos ONP 0,28 0,24 0,18 0,13 0,10

Fuente: DGTP.

5.3.21.2. Impactos de la materializacion esperada y de la exposicion maxima de los pasivos
contingentes explicitos sobre la deuda publica

Debido a que la situacion fiscal también puede verse afectada por la materializacion de pasivos
contingentes, se realiza una simulacion bajo el analisis deterministico y estocastico de la
materializacion esperada y de la exposicion maxima de las contingencias explicitas.

o  Segun el andlisis deterministico, la materializacién esperada de los pasivos contingentes explicitos
generaria una senda de deuda publica mayor en 1,2 p.p. del PBI en promedio durante el periodo 2026-
2035 respecto del escenario base. Por su parte, la materializacion de la exposicidn maxima de los
pasivos contingentes explicitos, evento de muy baja probabilidad, llevaria a la deuda publica a niveles
cercanos a 35% del PBI (cifra inferior al promedio de economias emergentes: niveles cercanos a 90%
del PBI). Estas estimaciones consideran que no se utilizan activos financieros del SPNF para estos
pagos. Por otra parte, es importante destacar que el honramiento esperado de las garantias del Estado
por los programas realizados en la pandemia (como Reactiva Pert) ya estan contabilizados en la
proyeccién base del presente MMM.

o  Enrelacidn con el analisis estocastico, bajo un escenario de materializacion esperada de los pasivos
contingentes explicitos, se estima una probabilidad de 20% de que la deuda publica supere el 38%
del PBI y de 5% de que exceda el 50% del PBI*, Por su parte, bajo un escenario de materializacion
de la exposicion maxima de dichos pasivos, la probabilidad de que la deuda publica supere el 38%
del PBI se incrementa a 35%, mientras que la probabilidad de que exceda el 50% del PBI se mantiene
en alrededor de 5%.

485 E| articulo 24 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, sefiala que
cuando el otorgamiento de los recursos previstos para efectuar los pagos de servicio de deuda se realicen mediante Asignaciones
Financieras, la DGTP esta facultada a deducir los montos necesarios para atender las referidas obligaciones y transferirlos
directamente a las cuentas previstas para su pago, para lo cual dicha entidad publica debe emitir anticipadamente la Certificacion
del Crédito Presupuestario respectivo.

486 Como referencia, la deuda publica promedio de las economias emergentes se ubico en alrededor de 50% del PBI durante el
periodo prepandemia. Asimismo, en el caso de Peru, el nivel més alto registrado desde 1999 (afio a partir del cual se dispone de
informacion publica oficial del BCRP) fue cercano al 50% del PBI.
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Grafico n.° 311
Deuda publica ante la materializacién de pasivos contingentes explicitos
(% del PBI)
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Fuente: BCRP y MEF.

Grafico n.° 312 Grafico n.° 313
Deuda publica ante la materializacion Deuda publica ante la materializacion de la
esperada de pasivos contingentes explicitos exposicion maxima de pasivos contingentes
(% del PBI) explicitos
(% del PBI)
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Fuente: BCRP y MEF.

5.3.2.2. Pasivos contingentes implicitos

Referidos a obligaciones que el Estado podria asumir ante determinados eventos, sin que exista un
mandato legal o contractual previo que lo obligue a ello. Su origen responde mas bien a la expectativa de
que el Estado intervenga frente a situaciones de crisis, aun cuando no haya un compromiso formal de por
medio. Comprende a los desastres naturales, el sistema financiero, las empresas publicas, entre otros.

5.3.2.2.1. Desastres naturales

La ocurrencia de desastres naturales puede conllevar efectos negativos significativos sobre la
economia y las finanzas publicas de un pais. Dicho efecto esta relacionado con la disminucién de los
ingresos fiscales*7 y con el incremento del gasto publico dado en funcion del dafio y las necesidades de
respuesta, rehabilitacion y reconstruccion*e,

Peru enfrenta una elevada exposicion a peligros sismicos y climaticos, agravada por una capacidad
de adaptacion que actualmente se encuentra entre las mas bajas de la region. Segun el FMI (2024)4,
Peru es el pais mas vulnerable a riesgos fisicos cronicos dentro del grupo LA5*0 y el tercero mas vulnerable

487 El impacto del desastre natural dependera de la estructura tributaria y productiva del pais a raiz del menor dinamismo econémico
(en intensidad y persistencia) asociado al desastre natural.

488 | 3 fase de reconstruccion demanda mas recursos monetarios y de tiempo en comparacion con el resto de las fases.

489 FMI (2024) — “Peru: Selected Issues”.

49 Conformado por Brasil, México, Chile, Colombia y Perd.
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de toda América Latina, no tanto por su nivel de exposicién, similar al promedio del grupo, sino por contar
con una de las capacidades de adaptacién mas bajas de sus pares. Esta vulnerabilidad combina dos tipos
de peligro: (i) sismico, dado que el pais se ubica en el Cinturon de Fuego del Pacifico, zona que tiende a
generar sismos de mayor duracion e intensidad, y que la costa central no registra una ruptura mayor desde
1746, periodo de acumulacidén de energia que el Instituto Geofisico del Perd ha sefialado que podria
liberarse en un sismo de gran magnitud*®"; y (ii) climatico, en especial por el Fenémeno El Nifio (FEN), cuya
variante costera (FEN Costero) afecta de forma recurrente el litoral peruano.

Recuadro n.° 13: Cuantificacion de los riesgos fiscales asociados a desastres naturales: una
agenda para el Peru

A nivel global, los desastres naturales han aumentado en frecuencia y continian generando
impactos econémicos significativos. Segun la Organizacién Meteoroldgica Mundial, el nimero de
desastres asociados a fenémenos meteoroldgicos, climéaticos e hidricos se multiplicé por cinco en los
Ultimos cincuenta afios4%. En América Latina, la frecuencia de los desastres naturales se ha
incrementado y ha representado costos significativos a lo largo del tiempo. La ocurrencia de desastres
en la regién se ha incrementado en promedio en 60% y ha generado dafios significativos, equivalentes
en promedio a cerca de 15% del PBI*%® durante el periodo 1980-2025. Por su parte, en Pert los episodios
extraordinarios del Fenémeno El Nifio también han ocasionado pérdidas econdmicas significativas,
equivalentes a 15,6% del PBl en 1982 y 1983, 6,2% del PBl en 1997 y 1998 y alrededor de 1,4% del PBI
en 2017.

Grafico n.° 314 Grafico n.° 315
Desastres naturales en el mundo y paises Costo del dano total por desastres naturales
seleccionados de América Latina en el en Ameérica Latina 1980-2025'
periodo 1980-2025 (% del PBI)
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Nota: Informacién actualizada a junio de 2026.

1/ La leyenda del mapa se construyé con base en los cuartiles del dafio total cuantificado. Para calcular el costo como
porcentaje del PBI, se considero el PBI nominal (a precios corrientes) en US$ de cada afio y se sumaron los valores anuales
para obtener el acumulado. Los paises con mayores costos fiscales adoptan colores mas oscuros; mientras que, los que
tienen menores costos fiscales adoptan colores mas claros. Fuente: EM-DAT. Elaboracion propia.

491 Instituto Geofisico del Peru (IGP), declaraciones de su presidente, Hernando Tavera (2026).

492 World Meteorological Organization (2023) — “Weather-related disasters increase over past 50 years, causing more damage but
fewer deaths”.

493 Considera el promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay,
Pert y Uruguay. Dicha cifra asciende a cerca de 60% del PBI si también se considera a El Salvador y paises del Caribe como
Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Republica Dominicana, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Jamaica, Nicaragua, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, y Venezuela.
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La mayor ocurrencia y costo de los desastres naturales afecta tanto a paises avanzados como
emergentes, aunque la capacidad fiscal y el adecuado disefio de medidas determinan la
preparacion para implementar estrategias efectivas para acotar los dafios. La capacidad de
adaptacion de estas economias esta estrechamente vinculada a su capacidad fiscal y al costo de dicha
adaptacion 4. Por ejemplo, paises con alta capacidad fiscal#® estan mejor posicionados para
implementar estrategias efectivas de mitigacion y adaptacion, mientras que paises con capacidad fiscal
limitada cuentan con dificultades en sus esfuerzos de adaptacion, amplificando su vulnerabilidad al
cambio climatico y los desastres naturales. Asimismo, para que los mayores recursos destinados a la
prevencion y atencién de desastres contribuyan efectivamente a acotar sus impactos, resulta
fundamental asegurar que estos se traduzcan en resultados concretos de forma posterior al desastre*9s.

En América Latina, Peru se ubica entre los paises con mayor nivel de riesgo, debido a su mayor
exposicion sismica y climatica. Per( se ubica dentro del cuartil superior de paises de América Latina
con mayor nivel de riesgo segun el indice INFORM Risk*®7, y aunque mantiene una clasificacion de
riesgo medio, el puntaje se ha incrementado respecto a la version previa*®. Esta vulnerabilidad combina
dos tipos de peligro: (i) geofisico, dado que el pais se ubica en el Cinturon de Fuego del Pacifico, que
concentra cerca del 80% de los terremotos del mundo?®?; y (ii) climatico, en especial por el Fenémeno El
Nifio (FEN) y su variante costera que afectan de forma recurrente el litoral peruano. Ello concuerda con
el hecho de que el pais ha enfrentado varios desastres naturales que tuvieron efectos negativos a nivel
macrofiscal y del bienestar de la poblacién.

) Grafico n.° 316
Indice INFORM Risk en América Latina, 2026
(Puntaje)

mMuy alto mAlto =Medio Bajo = Muy bajo

Haiti
Venezuela
Guatemala

Honduras
Ecuador
Colombia ]
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Brasil
Rep. Dominicana ]
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Bolivia ]
Nicaragua
El Salvador ]
Panama ]
Guyana ]
Jamaica ]
Belice ]
Costa Rica ]
Argentina ]
Paraguay |
Trin. y Tobago 1
Chile |
Surinam |
San Vic. y las Gran. |
Granada |
Dominica 1
Uruguay |
Santa Lucia |
Bahamas |
Barbados 1
Antigua y Barbuda |

San Crist. y las Nieves

Nota: Los valores del indice van de 0 a 10, donde un valor mas cercano a 10 representa mayor riesgo. Cabe sefialar que el
orden de los paises no varia de forma significativa si, para realizar el calculo del indice general, solo se considerara la
categoria de desastres naturales en la dimension de peligro y exposicion. Se considera la version publicada el 31 de marzo
de 2026. Los paises con mayor exposicion a riesgos adoptan colores mas oscuros; mientras que, los que tienen menor
exposicion a riesgos adoptan colores mas claros.

Fuente: Comision Europea (2026) - “INFORM Risk Index’.

494 Gomez-Gonzalez (2025) — “Asymmetric sovereign risk: Implications for climate change preparation”.

495 | a capacidad fiscal comprende tanto un nivel sostenible de deuda publica como la habilidad del pais para obtener recursos que
financien acciones de mitigacion y adaptacion, preservando en todo momento la sostenibilidad fiscal.

4% Banco Mundial (2023) - “Financial Resilience against Climate Shocks and Disasters: recent progress and new frontiers”.

497 Dicho indice es elaborado por la Comision Europea y refleja el nivel de riesgo de crisis humanitaria y desastre que enfrenta un
pais, asi como cuan preparado estad para enfrentarlo o mitigarlo. En este caso, se considera el indice general, que comprende
indices de peligro y exposicion, vulnerabilidad, y falta de capacidad de afrontamiento.

49 Un mayor puntaje implica un mayor riesgo.

499 Banco Mundial (2021) — “Avanzando reformas de politica plblica en el Pert para reducir el riesgo de los fenomenos naturales”.
Asimismo, segun el Instituto Geofisico del Pert (IGP), la costa central no registra una ruptura mayor desde 1746, periodo de
acumulacién de energia que podria liberarse en un sismo de gran magnitud.
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Grafico n.° 317

Principales desastres naturales ocurridos en Pert

Dafio acumulado

Amenazas Tipo Ainos (% del PBI)
Goofisicas Terremoto 1980, 1982, 1983, 1986, 1990, 1999, 2005, 2007 0,7
Tsunami 2001 0,6
Cicldn tropical 1997-1998, 2023 0,3
Ola de frio 2015 0,0
Hidrometeoroldgicas / Sequia 1983, 1990, 1992 1,6
climaticas Deslizamiento de tierra 1983 52
Inundacién 1981, 1986, 1994, 2016, 2017, 2020, 2021, 2023 1,7

Incendio forestal 2024

Nota: El dafio acumulado representa el valor de todas las pérdidas econdmicas directas o indirectas ocasionadas por el
desastre. Estas estimaciones pueden estar subreportadas, debido a que la informacién sobre pérdidas econémicas no se
encuentra disponible de manera uniforme para todos los eventos.

Fuente: EMDAT, FMI.

0,1

Diversos estudios sefialan que la tendencia se profundizaria con el cambio climatico,
considerando que la temperatura sigue una tendencia al alza en Peru. En el caso peruano, la
temperatura media se ha ido incrementando gradualmente, como se observa en el desplazamiento de
la distribucion de temperaturas medias anuales hacia valores més altos entre el periodo 1951-1980 v el
periodo mas reciente 2011-2025. Se prevé que dicha tendencia siga al alza, incrementandose en un
rango de entre 0,4 y 4,4 grados Celsius®®, considerando los escenarios SSP1-2.6 y SSP5-8.5. Asi, en
el sexto informe de evaluacién del IPCC concluye que los cambios proyectados en eventos extremos
seran mayores en frecuencia e intensidad con cada incremento adicional del calentamiento global®",
estimandose que la frecuencia de eventos extremos con periodo de retorno de 10 afios podria aumentar
hasta 3, 4, 55 y 9 veces bajo niveles de calentamiento global de 1,5°C, 2°C, 3°C y 4°C,
respectivamente, respecto al periodo preindustrial (1850-1900)%2,

Grafico n.° 318

Distribucion de las temperaturas

medias anuales en Peru
(grados Celsius)

Grafico n.° 319
Aumento de temperatura proyectado y
frecuencia de eventos extremos en Pert!
(grados Celsius y veces mas frecuentes)
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Nota: Los aumentos de temperatura corresponden a niveles de calentamiento global (GWL) aproximados de 2°C, 3°C y
4°C respecto al periodo preindustrial (1850-1900), asumiendo un nivel base de alrededor de 1,5°C en 2025 segln el World
Meteorological Organization. Las décadas son referenciales, no proyecciones puntuales; la temperatura de Peru se basa en
el escenario SSP5-8.5.

Fuente: Climate Change Knowledge Portal del Banco Mundial.

Las recomendaciones internacionales se orientan a comprender y cuantificar el impacto fiscal de
estos eventos, lo que permite pasar de una gestion reactiva a una gestion anticipada del riesgo
y asi mitigar impactos econdmicos y en el bienestar de la poblacién de forma mas efectiva. La
evidencia demuestra que cuando los paises incluyen un componente de financiamiento del riesgo de
desastres en su analisis macrofiscal, se puede reducir el impacto de los dafios directos y las pérdidas
subsiguientes®®3, Sin una estimacion previa de cuanto puede costar la materializacion de un desastre,
un pais solo puede disefiar sus esfuerzos de adaptacién, mitigacién y respuesta a partir de la memoria
del dltimo evento ocurrido, que rara vez es representativo de lo que puede venir en el futuro. Una
estimacion robusta permite priorizar en qué invertir para reducir el riesgo antes de que se materialice,
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decidir qué proporcion de ese riesgo conviene retener y cual transferir, asi como preparar una respuesta
fiscal preparada y que no dependa de improvisar sobre la marcha cada vez que ocurre un evento severo.

La estimacion de los pasivos contingentes por desastres puede apoyarse en enfoques
complementarios basados en informacion histérica y modelos probabilisticos, para los cuales
existen herramientas desarrolladas por organismos internacionales y experiencias de
implementacion en distintos paises. El primer enfoque parte de los gastos que el gobierno ha asumido
frente a eventos anteriores, como recursos presupuestarios destinados a emergencias y reconstruccion,
desembolsos de fondos para desastres, y otros mecanismos de financiamiento. Sin embargo, la
informacién historica puede ser insuficiente para capturar eventos poco frecuentes, pero de gran
magnitud, por lo que se complementa con modelos probabilisticos que estiman pérdidas potenciales a
partir de la exposicion y la vulnerabilidad%. En esta linea, existen herramientas y metodologias
desarrolladas internacionalmente que pueden apoyar estas estimaciones. Por ejemplo, el FMI cuenta
con Q-CRAFT, que permite evaluar los efectos de largo plazo del cambio climatico sobre variables
macrofiscales bajo distintos escenarios climaticos, y puede adaptarse para incorporar choques
adicionales, incluidos desastres naturales®®. A nivel regional, Colombia%% constituye un referente
relevante, dado que en 2024 su Ministerio de Hacienda adoptd una metodologia para cuantificar el pasivo
contingente por desastres que combina dos técnicas complementarias, una basada en distribuciones de
probabilidad ajustadas a pérdidas historicas y otra basada en modelos probabilisticos de amenaza,
exposicion y vulnerabilidad®7.

Desarrollar una herramienta propia y adaptada a los riesgos especificos del Perl permitiria
orientar mejor el disefo de las finanzas publicas y avanzar hacia una gestion integral del riesgo
de desastres. Esta herramienta permitiria estimar anticipadamente el impacto fiscal de eventos severos,
determinar niveles prudentes de ahorro y priorizar inversiones en prevencion. Asimismo, facilitaria una
estrategia de financiamiento por capas, asignando instrumentos segun la frecuencia y severidad de los
eventos. Los riesgos mas frecuentes y menos severos podrian atenderse mediante mecanismos de
retencion, como créditos contingentes, la Reserva de Contingencia y FONDES, mientras que los eventos
de mayor severidad podrian requerir seguros soberanos y bonos catastréficos. Frente a eventos
extremos, podrian activarse facilidades de financiamiento de organismos multilaterales. Asi, la politica
fiscal podria anticipar brechas de financiamiento y calibrar la combinacion de instrumentos necesaria
para cada nivel de riesgo.

500 Respecto de 2025, la temperatura media se incrementaria en 0,6 y 0,4 grados Celsius en 2050 y 2100 segun el escenario SSP1-
2.6, respectivamente, mientras que, si se considerara el escenario SSP5-8.5, dichas magnitudes ascenderian a 1,1y 4,4 grados
Celsius, respectivamente.

501 WMO (2022) - “Regional trends in extreme events in the IPCC 2021 report”.

502 |PCC (2021) — “AR6 WG1, Chapter 11 'Weather and Climate Extreme Events in a Changing Climate”.

503 Banco Mundial (2018) — “Results in the Latin America & Caribbean Region 2018".

504 De hecho, la OCDE vy el Banco Mundial consideran como una préctica mas avanzada combinar el andlisis prospectivo de
informacién histérica con modelos de riesgo que permitan incorporar horizontes mas largos y eventos extremos que podrian no
haberse observado previamente. OCDE/Banco Mundial (2019) — “Fiscal Resilience to Natural Disasters: Lessons from Country
Experiences”.

505 Adicionalmente, para evaluar la materializacion de pasivos contingentes como desastres naturales existen modelos distintos,
como Hazus en Estados Unidos o CatSim, desarrollado por el Instituto Internacional de Analisis de Sistemas Aplicados.

506 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia (2024) - “Estimacion del Pasivo Contingente por Desastres”.

507 La metodologia permite construir distribuciones de pérdidas, incluso mediante muestras de 10 mil afios simulados, y obtener
métricas como la pérdida promedio, el VaR y el TVaR para orientar la estrategia de proteccién financiera del Estado.
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Esquema n.° 17
Estrategia de financiamiento por capas de riesgo

/ Retencion del riesgo \
Créditos contingentes, Reserva de Contingencia, FONDES y
— reservas para atencion de la poblacion afectada
Mecanismos presupuestarios: PP 0068, asignaciones y reasignaciones
\\ presupuestarias, transferencias y créditos suplementarios /

Herramienta propia de estimacion l
del riesgo fiscal por desastres
Orienta la (
estrategia de Transferencia de riesgo

Estima la frecuencia y severidad de - -
los riesgos, cuantifica pérdidas J [ Seguros soberanos, bonos catastroficos y otros mecanismos de transferencia ]

potenciales e identifica brechas de
financiamiento

.
1 \
. ows ]
— [ Facilidades de financiamiento de emergencia de organismos multilaterales como FMI, ]
. Banco Mundial, BID y CAF )
Nota: Adaptado de FMI (2025) — “Bangladesh: Technical Assistance Report-Disaster Risk Financing”. FMI (2018) — “How to
manage the fiscal costs of natural disasters”.

La identificacion y gestion de riesgos fiscales involucra a diversas entidades del Estado,
correspondiéndole al MEF liderar dicho proceso a través de la Direccion de Riesgos Fiscales
(DRF). En dicha identificacion y gestion participan distintas entidades del Estado, entre ellas la
Presidencia del Consejo de Ministros (PCM) y el Instituto Nacional de Defensa Civil (INDECI), asi como
diversas oficinas al interior del Ministerio de Economia y Finanzas. En especifico, la DRF tiene a su
cargo formular y proponer lineamientos, metodologias, procedimientos y/o directrices para identificar,
cuantificar, mitigar y monitorear los riesgos fiscales que podrian afectar las finanzas publicas. Dichos
analisis son recogidos por la DGPMACDF para su incorporacion en la evaluacion de la sostenibilidad de
las finanzas publicas.

Es fundamental que Peril aproveche sus fortalezas macrofiscales para reforzar la capacidad de
adaptacion y resiliencia ante el cambio climatico. Por ejemplo, en un escenario intermedio en el
contexto del cambio climatico, Aligishiev y Kolpakova (2025) prevén ahorros cercanos a 110% del PBI
del 2023 hacia el afio 2050 y 275% del PBI hacia el afio 2100 para el caso peruano. Estos ahorros son
calculados como la diferencia entre los costos de las inversiones en adaptacion y resiliencia climatica, y
los beneficios fiscales que generan tales inversiones en el tiempo, como el mayor crecimiento
economico, menores gastos futuros en reconstruccion y atencién de emergencias, y menor depreciacion
del capital.

Grafico n.° 320
Ahorros fiscales por inversion en resiliencia y adaptacion: SSP2 - 4.5, escenario intermedio’
(% del PBI de 2023)

2050 2100
2386,8 275.2
l1 228 111,8
Beneﬂcws Costo ° Ahorro Beneficios Costo Ahorro
fiscales total neto fiscales total neto

1/ SSP (Shared Socioeconomic Pathways) 2 — 4.5 representa un camino intermedio en el cambio climatico, que proyecta un
calentamiento global moderado de entre 2,1 °Cy 3,5 °C hacia el afio 2100, dependiendo del modelo utilizado. Para calcular
el valor presente se utilizd una tasa de descuento de 6%. 2/ Los beneficios provienen del mayor crecimiento econémico
(cerca de 85%), el menor gasto corriente (cerca de 12%), y la menor depreciacion del capital (cerca de 3%). 3/ Los costos
provienen de la adaptacion (cerca de 45%) y resiliencia (cerca de 55%).

Fuente: Aligishiev y Kolpakova (2025) - “Building Macroeconomic Resilience to Natural Disasters and Persistent
Temperature Changes: The Case of Peru”. Elaboracion: MEF.
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5.3.2.2.2. Escenarios de riesgo vinculados a la materializacion de un FEN costero de magnitud
extraordinaria, con efectos mas severos sobre la economia peruana a lo previsto en el
escenario base del MMM, y escalamiento del conflicto en Medio Oriente®,

El escenario de riesgo esta sujeto a la intensificaciéon del FEN costero’” y la ocurrencia simultanea
del FEN a nivel global5', Las diferentes agencias especializadas en el monitoreo del FEN advierten la
persistencia de condiciones andmalas de la temperatura del mar y previsidn de lluvias para lo que resta de
2026 y primera parte de 2027. En efecto, el ENFEN®'" pronostica una mayor probabilidad de que el FEN
costero (frente a la costa peruana, zona Nifio 1+2) sea de una magnitud entre fuerte y extraordinaria®'.
Para el verano diciembre 2026 - marzo 2027, lo mas probable es que el evento continle y alcance una
magnitud entre fuerte y extraordinaria (probabilidad de 43% y 41%, respectivamente). Por su parte, la
NOAAS5® prevé que el FEN global (Pacifico Central — zona Nifio 3.4) persista hasta febrero de 2027. De
hecho, para el periodo octubre - diciembre 2026, la probabilidad de un Nifio muy fuerte se elevo de 81% a
95% y, durante el primer trimestre de 2027, se prevé un Nifio entre fuerte y muy fuerte con 73% de
probabilidad, lo que estaria posicionandose entre los eventos de El Nifio mas grandes en el registro histérico
desde 195054,

Grafico n.° 321 Grafico n.° 322
Probabilidad FEN costero (frente a la costa Probabilidad FEN global: de condiciones
peruana): de condiciones andmalas anémalas en la zona 3.4, segun magnitud234
en la zona 142! (% de probabilidad de ocurrencia)

(% de probabilidad de ocurrencia)

I i i i I E ﬂ Débil Moderado = Fuerte = Muy fuerte

Set Oct Nov Ene Feb Mar Abr May

2026 2027 Jul- Ago- Set- Oct- Nov26-  Dic26- Ene- Feb- Mar-

L L - . Ago- Set- Oct- Nov- Dic26- Ene27- Feb- Mar- Abr-
Nifia débil Neutro Nifio débil Set Oct Nov Dic Ene27 Feb27 Mar Abr May
Nifio moderado m Nifio fuerte m Nifio extraordinario 2026 2026 2026 2026 2027 2027 2027

1/ Actualizado al 14 de agosto de 2026. 2/ Probabilidades basadas en -0,5C%+0,5C° como umbrales del indice ERSSTv5 de Nifio
3.4. 3/ La region Nifio 3.4 se ubica en el Pacifico central, es considerada la méas representativa para monitorear El Nifio a nivel
global. 4/ Actualizado el 13 de agosto de 2026.

Fuente: ENFEN, Senamhi, NOAA - National Oceanic and Atmospheric Administration

A nivel internacional, el principal riesgo proviene de una eventual intensificaciéon del conflicto en
Medio Oriente y su impacto sobre el precio del petréleo. Si bien el estrecho de Ormuz permanece
abierto, la tension regional se mantiene elevada ante la ausencia de conversaciones de paz entre EE. UU.
e Iran, la reanudacion de episodios de confrontacion en la zona y el endurecimiento de la postura

508 E| escalamiento del conflicto en Medio Oriente es clasificado como un riesgo macroecondmico. Sin embargo, se presenta en
conjunto con el FEN extraordinario para dimensionar el efecto fiscal acumulado de ambos choques ocurriendo de manera
simultanea, no para modificar su clasificacion.

509 E| Nifio costero, también llamado Fendmeno de El Nifio costero (FEN costero) o El Nifio Oriental, es un evento climatoldgico
local que consiste en el calentamiento andémalo de las aguas del Océano Pacifico ecuatorial en las proximidades de las costas
sudamericanas, lo que implica que afecta el clima de paises como Pert, Ecuador y en ocasiones precisas a Chile.

510 FEN Global se refiere al Fenémeno El Nifio Global (o El Nifio en el Pacifico central). Afecta principalmente al Pacifico central e
influye en el clima mundial.

511 Seglin el Comunicado Oficial ENFEN N° 14-2026, publicado el 14 de agosto de 2026.

512 Particularmente, entre setiembre y noviembre de 2026, la probabilidad promedio de un FEN fuerte se ubica en 42%, y la de un
FEN extraordinario, en 55%.

513 National Oceanic and Atmospheric Administration

51 En los Ultimos 75 afios (1951-2025), se registraron 25 eventos de FEN costero en Perl. De estos eventos, casi la mitad (11)
fueron de magnitud débil, siete de magnitud moderada (incluido 2017), cinco de magnitud fuerte (incluido 2023) con una duracion
promedio de 13 meses, y dos extraordinarios (1982-1983, 1997-1998) con una duracion promedio de 18 meses.
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estadounidenses's, que contempla mayores sanciones economicas a Iran y medidas contra paises que
mantengan vinculos comerciales con dicho pais. En este contexto, una escalada del conflicto o nuevas
restricciones al transito maritimo por Ormuz —ruta estratégica por donde circula cerca del 20% del comercio
mundial de petréleo— elevarian la prima de riesgo geopolitico, los costos logisticos y de aseguramiento, y
las expectativas de menor oferta efectiva de crudo, presionando al alza la cotizacién internacional del
petréleo. Este choque tendria efectos principalmente en 2027, al encarecer los combustibles y costos de
transporte, afadir presiones inflacionarias globales, retrasar la flexibilizacién monetaria de los principales
bancos centrales y mantener condiciones financieras internacionales mas restrictivas. Asimismo, el
deterioro del suministro energético afectaria la produccion, el comercio internacional y la demanda externa,
especialmente en economias importadoras netas de energia como China, la Eurozona y varios paises
emergentes, configurando un choque adverso sobre el crecimiento mundial y sobre la economia peruana
a través de mayores precios de importacion, menores exportaciones y mayor volatilidad financiera.

Grafico n.° 323 Grafico n.° 324
Buques que transitan por el estrecho de Ormuz’ Precio del petroleo WTI'
(Unidades) (US$/bar.)
160 m Buques petroleros m Buques de carga 120 Acuerdo
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140 110 4 EE.UU. e Irdn
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1/ Actualizado al 25 de agosto de 2026.
Fuente: Bloomberg.

En este contexto, se plantean dos escenarios de riesgo para la economia peruana, los cuales

incorporan los impactos del FEN extraordinario con efectos mas severos sobre los sectores

econdmicos, asi como la intensificacion del conflicto en Medio Oriente, que afectaria a la economia
peruana a través un mayor precio del petréleo y una menor demanda externa.

o En el primer escenario, el FEN costero alcanzaria una intensidad extraordinaria en el segundo
semestre de 2026 y se extenderia hasta el primer semestre de 2027, con un mayor impacto en
sectores econdémicos, lo que reduciria el crecimiento en 0,7 p.p. en 2026 y en 0,6 p.p. en 2027. El
impacto se concentraria principalmente en los sectores primarios, en particular en pesca y manufactura
primaria, debido a la casi nula captura de anchoveta durante la ocurrencia del FEN costero
extraordinario y, en consecuencia, a la menor produccién de harina y aceite de pescado. Asimismo, el
sector agropecuario se veria afectado por menores rendimientos de los cultivos y dafios en las areas
sembradas. Adicionalmente, un FEN de esta magnitud tendria efectos mas significativos en los sectores
no primarios como comercio, servicios y manufactura no primaria, principalmente en la industria textil,
ademas de generar dafios en viviendas, carreteras y otras infraestructuras estratégicas, asi como
interrupciones en servicios basicos como agua, electricidad y saneamiento.

e En el segundo escenario, al FEN extraordinario se sumaria una intensificacion del conflicto en
Medio Oriente que reduciria el crecimiento econémico en 0,2 p.p. adicionales en 2026 y en 0,3
p.p. en 2027. Bajo este escenario de mayor escalamiento, la cotizacién del crudo aumentaria de
US$/bar. 80516 a US$/bar. 85 en 2026 y de US$/bar. 7557 a US$/bar. 90 en 2027. Este choque afectaria
principalmente a la economia peruana, a través de mayores precios de combustibles y transporte,

515 | a reanudacion de los ataques de EE. UU. contra Iran el 7 de julio de 2026 respondié a agresiones contra tres buques
comerciales en el estrecho de Ormuz, que Washington calific6 como una violacién del fragil alto al fuego. La represalia incluyé
nuevos ataques militares y la restitucion de restricciones a las ventas de petrdleo irani, elevando nuevamente la percepcién de
riesgo sobre el suministro energético y presionando al alza el precio del crudo.

516 Escenario base planteado en el MMM 2027-2030.

517 Escenario base planteado en el MMM 2027-2030.
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presiones inflacionarias, condiciones financieras mas restrictivas y menor dinamismo del comercio
mundial, con impactos sobre la economia peruana via mayores precios de importacion, menor demanda
externa y mayor volatilidad financiera. En este sentido, sumando los efectos del FEN extraordinario mas
la intensificacién del conflicto en Medio Oriente, el crecimiento econoémico seria menor en 0,9 p.p. en
2026 y en 0,9 p.p. en 2027.

Grafico n.° 325
Escenarios para el PBI
(Var. % real anual)
m Escenario base

m Escenario de FEN extraordinario

m Escenario de FEN extraordinario + Escalada de conflicto en Medio Oriente

3,4 34

2026 2027
Fuente: Proyecciones MEF.

La materializacion de dichos escenarios reduciria los ingresos fiscales hasta en S/ 5 mil millones y
elevaria la deuda publica hasta en 1,1 p.p. del PBI entre 2026 y 2027. Los ingresos serian menores en
un rango de S/ 2 mil millones a S/ 5 mil millones respecto del escenario base, segun el escenario y afio
considerado. Por su parte, el ratio de deuda publica sobre PBI se incrementaria tanto por el mayor déficit
fiscal producto de los menores ingresos fiscales, como por el efecto denominador dado el menor PBI
nominal. De esta forma, la deuda publica superaria al escenario base en hasta 1,1 p.p. del PBI. Es
importante mencionar que estos impactos en la deuda publica no incluyen una respuesta fiscal a través de
gasto publico adicional para afrontar dichos choques.

Graéfico n.° 326 Grafico n.° 327
Ingresos del gobierno general Deuda publica del SPNF
(Miles de millones de S/) (% del PBI)

m Escenario base ® Escenario base
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m Escenario de FEN extraordinario + Escalada de conflicto en Medio Oriente m Escenario de FEN extraordinario + Escalada de conflicto en Medio Oriente
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Fuente: Proyecciones MEF.

Ante la materializacion de eventos adversos de gran magnitud, el pais cuenta con fortalezas fiscales
(niveles prudentes de deuda publica y activos financieros, asi como acceso favorable a los
mercados de capitales), ademas de la clausula de excepcion para atender la crisis de manera
oportuna y ordenada. El marco macrofiscal establece que la aplicacién de dicha clausula requiere la
aprobacion de una ley que establezca explicitamente el retorno gradual a las reglas fiscales de mediano
plazo5'8, la cual a su vez debe contar con la opinién del Consejo Fiscal. De esta forma, la institucionalidad

518 El articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276 sefiala que la modificacion temporal y excepcional de las reglas macrofiscales debe
establecer explicitamente el retorno gradual al conjunto de reglas macrofiscales de mediano plazo establecidas en el articulo 6 del
citado Decreto Legislativo (tales como déficit fiscal no mayor a 1,0% del PBl'y deuda publica no mayor a 30% del PBI).
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fiscal del pais es consistente con realizar respuestas contraciclicas para mitigar los efectos de eventos
adversos, preservando la sostenibilidad fiscal. Ademas, la aplicacién de la clausula de excepcion habilita
que el financiamiento de las respuestas de politica fiscal frente al choque pueda componerse del FEF
(cuyos recursos equivalen a US$ 3 220 millones 0 0,9% del PBI a junio de 2026), asi como de lineas de
créditos contingentes (que equivalen a US$ 2 100 millones a junio de 20265'9). Asimismo, las fortalezas
fiscales del pais brindan acceso a condiciones favorables de financiamiento en los mercados financieros,
por lo que un mayor endeudamiento para financiar las acciones de respuesta fiscal tendria un impacto
acotado sobre los intereses futuros en funcion a la posible nueva trayectoria del déficit fiscal.

5.3.2.2.3. Sistema financiero

El nexo soberano-bancario implica que existe un riesgo de propagacion de efectos negativos en
casos de crisis desde el soberano hacia los bancos y viceversas, Este vinculo bidireccional opera a
través de dos canales principales: (i) el canal de exposicion directa (soberano — bancos), mediante el cual
los bancos mantienen titulos de deuda publica en sus balances, de modo que un deterioro en las finanzas
publicas reduce el valor de dichos activos y debilita los activos del sistema bancario; (ii) el canal de garantias
implicitas (bancos — soberano), por el cual los bancos asumen que el Estado actuara como prestamista
de Ultima instancia en escenarios de estrés, lo que puede incentivar una toma excesiva de riesgos V,
eventualmente, generar pasivos contingentes de magnitud considerable.

A nivel internacional, los sistemas financieros representan una fuente significativa de riesgos
fiscales. De acuerdo con Bova et al. (2016)52!, para una muestra conformada por 80 economias (34
avanzadas y 46 emergentes), la materializacion de estos riesgos representd, en promedio, un costo fiscal
equivalente a 9,7% del PBI entre 1990 y 2014, alcanzando un méximo de 56,8% del PBI en episodios
extremos.

El sistema financiero peruano presenta una posicion sodlida que le permite enfrentar escenarios
macroeconomicos adversos sin comprometer su estabilidad. Ello esta basado en diversos indicadores
del sistema financiero que se pueden clasificar en los siguientes tres grupos:

o Calidad de activos e intermediacion: Las colocaciones a empresas y hogares se han mantenido en
niveles consistentes con una intermediacion saludable, mientras que el gasto en provisiones se ha
mantenido bajo control, reflejando una cartera crediticia con riesgos acotados.

¢ Rentabilidad y gestion: El margen por intermediacion se sostiene en niveles adecuados, los gastos
operativos no muestran presiones significativas y la utilidad neta permanece positiva, lo que evidencia
una gestion eficiente y un desempefio rentable del sistema.

o Liquidezy solvencia: El ratio de capital global se mantiene holgadamente por encima del minimo legal,
y la liquidez de corto plazo se ubica en niveles sélidos, lo que asegura la capacidad de respuesta del
sistema financiero frente a choques.

519 De los cuales, US$ 1 700 millones se encuentran disponibles para atender desastres naturales, como un FEN Costero
520 Borio et al. (2023) — “Tackling the fiscal policy-financial stability nexus”.
521 Bova et al. (2016) — “The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A New Dataset’.
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Grafico n.° 328
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Nota: Las colocaciones presentan un riesgo de “dos colas”, ya que este puede derivarse tanto de un crecimiento muy alto (color
rojo) como de uno muy bajo (color azul). Los tonos amarillos representan periodos de normalidad; los verdes, condiciones
excepcionalmente favorables; los naranjas, sefiales de alerta; y los rojos intensos, situaciones en las que se materializan riesgos
potenciales. La asignacion de colores se basa en la comparacion de los niveles actuales de las variables con sus promedios de
los ultimos tres afios. Por su parte, las colocaciones brutas a empresas no incluyen los créditos otorgados mediante el Programa
Reactiva Perd.

Fuente: BCRP (2026) - “Reporte de Estabilidad Financiera: Mayo 2026”.

En particular, los indicadores de capital, como el ratio de capital global®?2, muestran margenes holgados
respecto al minimo legal exigido, lo que constituye una de las principales fortalezas del sistema financiero.
Mantener este ratio por encima del minimo regulatorio refuerza la solidez financiera y evidencia una gestion
prudente frente a eventuales choques adversos.

El sistema financiero pudo preservar su estabilidad durante la COVID-19 y los choques adversos
ocurridos en 2023 en base a sus propias fortalezas y a diversas respuestas por parte del MEF y
BCRP. Dichas respuestas se basaron principalmente en la implementacién de programas de garantias y
fortalecimiento patrimonial. Entre ellas destacan Reactiva Per(%%, PAE-MYPES#, FAE-AGRO5%%, FAE-
Turismo3%, el Programa de Garantias COVID-19527 y el Programa de Fortalecimiento Patrimonial5%.
Asimismo, se cre6 el Programa Impulso Empresarial MYPE - IMPULSO MYPERU5%, con Garantias del
Gobierno Nacional autorizadas hasta por S/ 15 mil millones, el cual ha facilitado el otorgamiento de mas de
S/ 14,7 mil millones en préstamos y S/ 11,6 mil millones en garantias, beneficiando a casi 245 mil empresas
(principalmente a las MYPE) con un bajo costo (tasa de 13,7%). Estas respuestas y las fortalezas del
sistema financiero permitieron preservar la estabilidad financiera en los contextos adversos sefialados,
manteniendo el flujo de crédito y mitigando los impactos adversos sobre el dinamismo de la economia.

La resiliencia del sistema financiero también se ve reflejada frente a ejercicios de estrés para los
siguientes afos. Segun informacion de la SBS, incluso bajo los escenarios de estrés y estrés severo (que
comprenden una caida del PBI de Pert, Estados Unidos y China, asi como una mayor depreciacién del
tipo de cambio y mayor inflacién) el ratio de capital global promedio del sistema financiero se mantiene por

522 Mide la solidez de una entidad financiera, expresando el patrimonio efectivo como un porcentaje de sus activos y contingentes
ponderados por riesgo. Impulsado por los acuerdos de Basilea, sirve para asegurar que los bancos tengan suficientes fondos para
absorber pérdidas, demostrando su solvencia ante los reguladores y el mercado.

523 Decreto Legislativo N° 1455.

524 Programa de Apoyo Empresarial a las micro y pequefias empresas, mediante el Decreto de Urgencia N° 019-2021.

525 Programa de Garantia del Gobierno Nacional para el Financiamiento Agrario Empresarial, mediante el Decreto de Urgencia N°
082-2020.

5% Fondo de Apoyo Empresarial a las MYPE del Sector Turismo, mediante el Decreto de Urgencia N° 076-2020.

527 Ley N° 31050.

528 Establecido mediante el Decreto de Urgencia N° 037-2021, fue relanzado en 2023 mediante el Decreto de Urgencia N° 013-

2023, en ambas ocasiones con el prop6sito de mitigar riesgos que podrian haber afectado la estabilidad del sistema financiero.
529 L ey N° 31658.
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encima del minimo legal de 10% hacia marzo de 2028, evidenciando una sélida capacidad de absorcion de
pérdidas sin que ello comprometa la estabilidad del sistema financiero.

En ese sentido, la resiliencia del sistema financiero configura una fortaleza relevante para enfrentar
entornos retadores cada vez mas frecuentes. Esta fortaleza adquiere particular relevancia en el contexto

actual, caracterizado por tensiones geopoliticas, comerciales y financieras a nivel global, en especial en el
contexto del conflicto entre Estados Unidos e Irén.

Grafico n.° 329
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1/ Se toma el promedio para cada escenario. 2/ Se considera el minimo legal requerido desde marzo de 2026.
Fuente: SBS (2026) - “Informe de Estabilidad del Sistema Financiero: Mayo 2026".

Por su parte, la mitigacion de riesgos del sistema financiero se sustenta en la implementacion de
programas de garantias y en el respaldo del FSD. Estos mecanismos contribuyen a preservar la
continuidad de la cadena de pagos, asegurar la liquidez para las empresas del sistema financiero y
fortalecer la solvencia de las entidades especializadas en microfinanzas. El FSD, en particular, constituye
uno de los principales pilares de confianza del sistema, al garantizar la cobertura de los dep6sitosS® del
publico en caso de que una entidad presente problemas de solvencia. Asi, actia como un amortiguador
ante eventuales crisis, protegiendo los ahorros de los depositantes, reduciendo el riesgo de corridas
bancarias y reforzando la estabilidad del sistema financiero. Asimismo, en los ultimos 10 afios (2015-2024),
el FSD desembols6 alrededor de S/ 1,6 mil millones®®, contribuyendo a la preservacion de la estabilidad
financiera. Para el periodo junio-agosto 2025, el monto maximo de cobertura por depositante y entidad

530 Dentro de los alcances establecidos en la Ley N° 26702 y sus modificatorias. Cabe sefialar que el monto méaximo de cobertura
se actualiza trimestralmente, en funcién del indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana.

531 Ello con el fin de atender intervenciones puntuales de entidades financieras, como el de la CRAC Raiz, donde el monto
desembolsado por el FSD ascendio6 a cerca de S/ 700 millones en 2023, o Financiera TFC, donde ascendié a S/ 552 millones en
2019, segun informacion del FSD. Para més detalles, visitar la pagina del FSD.

232



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

financiera del FSD asciende a S/ 120 500, lo que refleja su rol activo en la proteccién del ahorro del pablico
y en el fortalecimiento de la confianza en el sistema financiero’%2.

5.3.3. Riesgos estructurales

Estan relacionados a las debilidades estructurales o institucionales del Estado, que pueden limitar la
eficacia de la gestion del riesgo fiscal o aumentar la probabilidad de que ocurra un evento negativo. Por
ejemplo, son mas vulnerables las economias con una alta concentracion de deuda publica a tasa fija y
moneda extranjera®®?, o cuando existe un alto grado de rigidez en el gasto publico, pues limita la
optimizacion de su eficiencia.

5.3.3.1. Ingresos: Composicion de los ingresos fiscales

La composicion de los ingresos fiscales esta relacionada a la estructura econémica y caracteristicas
del pais. La volatilidad de los ingresos fiscales, principalmente, de la recaudacién de impuestos (la cual
representa alrededor de 75% de los ingresos fiscales) estd asociada a factores internos (tales como la
produccion nacional) pero en mayor medida a factores externos (sobre todo a los cambios en las
cotizaciones de las materias primas) que afectan principalmente a los sectores que generan mayores
utilidades. Por otro lado, la economia peruana tiene una recaudacion sostenida principalmente por la
recaudacion de impuestos indirectos, los cuales suelen ser regresivos, tales como el Impuesto General a
las Ventas (IGV) y el Impuesto Selectivo al Consumo (ISC); en lugar de tributos directos como aquellos que
gravan los ingresos (Impuesto a la renta - IR, contribuciones sociales, entre otros)334. Es asi como, en 2025,
el IGV e ISC representaron en conjunto el 46,0% del total de ingresos fiscales. Mientras que el IR (pagos a
cuenta y regularizacién) representdé en 34,2% del total de ingresos y las contribuciones sociales
representaron tan solo el 9,6% del total.

Grafico n.° 331
Estructura de los ingresos fiscales
(% de los ingresos totales)
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1/ Resto de impuestos como multas, fraccionamientos, ITF, ITAN, [EM, entre otros ingresos tributarios y no tributarios.
2/ Incluye los ingresos por aranceles. Fuente: BCRP, Sunat y MEF.

La recaudacion de ingresos fiscales depende, principalmente, del total de bienes y servicios
producidos en la economia, los cuales estan caracterizados en el PBI. El total de bienes refleja el nivel
total de compras, ventas e ingresos del pais que constituyen las bases sobre la cual se pagan impuestos.
En esa linea, se debe tener en cuenta los principales factores de riesgos en el entorno local e internacional
que podrian afectar el crecimiento econdémico y consecuentemente la recaudacion de impuestos. Entre los
principales factores de riesgo estan: los fendmenos climatologicos, la conflictividad social, escenarios de

532 Asimismo, los depdsitos cubiertos por el FSD ascendieron a cerca de S/ 166 mil millones al cierre de 2024.

533 Para més detalles, revisar la seccion de Financiamiento.

534 Seglin Tresch (2015) - “Public finance, a normative theory”, las facilidades de administracion y de cumplimiento explican por
qué los paises menos desarrollados dependen mayormente de impuestos a las ventas, a las importaciones u otros impuestos a
las actividades empresariales.
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estrés financiero, tensiones geopoliticas, entre otras. Asi, por ejemplo, segun principales impuestos, el IGV,
que representa mas del 40% de los ingresos fiscales y grava el valor afiadido de las ventas a lo largo de la
cadena de produccion, depende del dinamismo de la demanda interna, importaciones y exportaciones, asi
como shocks en el tipo de cambio. Mientras que el IR y las contribuciones sociales (alrededor de 30% y
10% de los ingresos totales, respectivamente) dependen del nivel de empleo y la actividad empresarial, por
lo que estan vinculados estrechamente a la inversion.

Otros factores que impactan notablemente sobre la recaudacion fiscal son los cambios en las
cotizaciones, tales como lainflacion y la variacion del tipo de cambio. Por ejemplo, el fuerte incremento
del tipo de cambio registrado en 2021 (11,1%) dinamiz6 de manera importante la recaudacién en moneda
extranjera, como la proveniente de impuestos aduaneros (IGV e ISC importado, aranceles, entre otros).
Asimismo, la persistencia de presiones inflacionarias observada entre 2021 y 2022 tuvo un impacto
transversal sobre los ingresos fiscales. De hecho, el FMI (2023) encontré que la recaudacion de algunos
impuestos crecié proporcionalmente mas que el aumento de la inflacion, tales como el impuesto a la
renta®®. No obstante, también debe considerarse que, en la medida que los factores detras de los cambios
en la inflacién y el tipo de cambio sean de caracter excepcional, su efecto dinamizador sobre los ingresos
fiscales se disipara.

No obstante, la mayor parte de la volatilidad de los ingresos fiscales contintia estando asociada a

los cambios en los precios de exportacion.

o Aun cuando el PBI real crecio6 a un ritmo promedio de 4,2% real en los Ultimos 23 afios, los ingresos del
gobierno general lo hicieron a una mayor tasa promedio (5,4% real) como consecuencia del dinamismo
de los precios de exportacion (los cuales crecieron 7,4% en dicho periodo). De hecho, se estima que
mas del 50% del crecimiento de los ingresos fiscales estuvo explicado por la variabilidad de los precios
de exportacion.

o Asi, a pesar de que, en los Ultimos 23 afios, los ingresos provenientes de los sectores mineria e
hidrocarburos representaron alrededor de 10% de los ingresos totales, estos fueron la fuente mas volatil.
Esto debido a que, si bien en ciclos de bonanza los precios de exportacion pueden impulsar de manera
importante la recaudacion asociada a recursos naturales, su volatilidad también resulta en un mayor
riesgo dado que las elasticidades de ingresos suelen acentuarse mas en épocas de crisis debido a que
los impactos de la materializacion de riesgos fiscales son asimétricos y no lineales53.

o No obstante, se debe sefialar que en los Ultimos afios la participacion de los ingresos provenientes de
recursos naturales ha moderado su contribucion, ello tras la implementacién de politicas tributarias
enfocadas a expandir los ingresos permanentes y reducir la dependencia de fuentes volatiles. Por
ejemplo, a pesar de un contexto de precios maximos historicos del cobre y petrdleo, los ingresos del
sector mineria e hidrocarburos de 2021y 2022 representaron en promedio 12,2% de los ingresos totales
(2,6% del PBI), menor al méximo histérico de 19,1% de los ingresos totales (4,2% del PBI) en 2007.

Grafico n.° 332 Grafico n.° 333
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535 FMI (abril de 2023). “Fiscal Monitor: On the Path to Policy Normalization”.
536 FMI (2016) — “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”.
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Se debe considerar que la recaudacion también depende de factores vinculados con la
determinacion del pago de los impuestos, los cambios que disponga la politica tributaria en cuanto
a tasas impositivas, asi como otros elementos del Cédigo Tributario, en particular de aquellos
vinculados a combatir el incumplimiento en el pago de los impuestos. Por un lado, se debe considerar
los mecanismos existentes para el pago de los impuestos, los cuales impactan también en la dinamica de
los ingresos fiscales. Por ejemplo, el IR es un tributo de periodicidad anual que se determina al término del
ejercicio gravable de cada afio. Parte del pago de este impuesto se realiza mensualmente a lo largo del
afio mediante los pagos a cuenta y la diferencia se regulariza en la Campafia de Renta al afio siguiente. Si
el monto pagado supera la obligacién anual, se genera un saldo a favor del contribuyente, el cual puede
solicitarse en devolucién o utilizarse para compensar obligaciones tributarias futuras. En caso contrario, si
el IR anual es mayor, se deberd abonar la diferencia al fisco, lo que se registra como regularizacién. Otro
factor para tener en cuenta son los coeficientes utilizados para calcular los pagos a cuenta del IR de tercera
categoria®®. Por ejemplo, los pagos a cuenta realizados por las empresas durante 2025 no reflejaron en
gran magnitud el IR anual que les correspondia pagar ese afio, lo que implica para 2026: i) un mayor saldo
del IR por regularizar en la Campafia de Renta; y ii) una disminucién de los saldos a favor del contribuyente
respecto a los saldos utilizados durante 2025; y iii) la revisién al alza de los coeficientes empleados para su
calculo, ante el dinamismo econdmico del 2025.

Por otro lado, otro factor para considerar es la aprobacion de iniciativas legislativas tributarias con alto costo
fiscal, las cuales muchas veces tienen un impacto negativo permanente sobre los ingresos fiscales. Las
que mas destacan por su efecto negativo en la recaudacién son: la aplicacidn de una tasa reducida del IGV,
de 18% a 10%, a las empresas relacionadas con el sector turismo (Ley N° 31556 y Ley N°32219), la
liberacién de los fondos de las cuentas de detracciones (Ley N° 31903), asi como la modificacion de los
intereses aplicados a multas y devoluciones (Ley N° 31962).

Finalmente, otro factor que puede influir en el dinamismo de los ingresos son los cambios en otros
elementos del Cddigo Tributario, principalmente en aquellos que responden a los objetivos de politica
vinculados a combatir la evasion y elusion fiscal. Por ejemplo, a partir de 2017, se adoptaron una serie de
medidas dirigidas a incrementar la base tributaria y a combatir el incumplimiento del pago de impuestos.
Las herramientas que mas resaltaron fueron las dirigidas a promover y facilitar el cumplimiento tributario a
partir de: i) las acciones preventivas frente al uso de nuevas modalidades de evasion y elusion tributaria, i)
los modelos de gestion de riesgos de incumplimiento, iii) el plan de transformacién digital, iv) entre otras
medidas antielusivas del marco normativo de la OCDE. De esta manera, segun las estimaciones de la
Sunat, el incumplimiento del IGV e IR de tercera categoria paso de representar en 2017 el 38,6% y 57,2%
de la recaudacién potencial®® a representar en 2025 el 34,0% y en 2024 el 52,3% de la recaudacion
potencial, respectivamente.

537 Estos coeficientes se determinan dividiendo el impuesto anual calculado para el afio anterior, entre los ingresos netos del afio
anterior; y son aplicados a los pagos a cuenta mensuales desde marzo y/o abril hasta febrero del afio siguiente.

538 La recaudacion potencial considera los ingresos que se obtendrian si el 100% de los contribuyentes cumplen voluntariamente
con declarar todas sus operaciones gravadas.
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Esqueman.° 18
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Ante un contexto con riesgos por diversas fuentes en el corto y mediano plazo, sera necesario
adoptar importantes desafios para sostener los niveles de ingresos necesarios para mantener la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Por un lado, el contexto externo presenta una serie de riesgos
que podrian afectar la recuperacion economica, entre los mas resaltantes se tienen los siguientes: i) mayor
persistencia de las presiones inflacionarias en niveles elevados; ii) limitaciones en la implementacién de
medidas de impulso fiscal; iii) escenarios de estrés financiero en bancos regionales de diversos paises; y
iv) tensiones geopoliticas que limitarian el comercio exterior. Esto puede traer consigo desde una
desaceleracién mayor de los socios comerciales hasta una recesién global mas prolongada, que impactaria
negativamente sobre las cotizaciones de los principales productos de exportacién del pais y, de esta
manera, a la economia y los ingresos fiscales. A ello se suman los problemas estructurales como la baja
inversion y productividad, lenta recuperacién del empleo, y la alta informalidad empresarial.

Por ello, la politica tributaria de mediano plazo debera seguir enfocada en el crecimiento sostenido
de la presion tributaria, por medio de la reduccion del incumplimiento tributario. Segun los
lineamientos de politica tributaria, en los siguientes afios se buscara continuar con la adopcidn de medidas
administrativas de la Sunat orientadas a mejorar la recaudacién de impuestos y a perfeccionar sus modelos
de riesgo de incumplimiento, en linea con las modalidades de evasién y elusion fiscal que se desarrollen
en el tiempo. Estas medidas estaran acompafiadas de acciones de politica enfocadas en el
perfeccionamiento de la estructura tributaria, la simplificacion de los regimenes tributarios y la optimizacion
de los gastos tributarios, en linea con los estandares de la OCDE. Asimismo, se continuara con el cierre
progresivo de brechas asociadas con problemas estructurales que caracterizan a la economia peruana
(alta informalidad, brechas de digitalizacion, baja productividad, baja inclusién financiera, entre otros).

5.3.3.2. Gasto publico: Inflexibilidad en el gasto e ineficiencias en compras publicas
Inflexibilidad en el gasto publico

El aumento de la rigidez del gasto publico representa un riesgo mayor en un contexto en el que la
politica fiscal ya enfrenta una trayectoria mas exigente de convergencia. A diferencia de periodos
anteriores, en los que el marco macrofiscal permitié expandir el gasto y responder a choques adversos
manteniendo una senda compatible con las reglas fiscales, el escenario actual parte de incumplimientos
recientes y de una menor holgura para absorber nuevas presiones permanentes. En este contexto, la
capacidad del gasto publico para financiar servicios, ejecutar infraestructura y atender contingencias
depende no solo del nivel agregado de recursos, sino también de la flexibilidad de su composicion. Cuando
una proporcion creciente del presupuesto queda comprometida en obligaciones recurrentes, se reduce el
margen para reasignar recursos, responder ante cambios en las condiciones fiscales y preservar
componentes con mayor incidencia sobre el crecimiento, como la inversion publica y el mantenimiento de
infraestructura.
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El gasto no financiero del gobierno general ha crecido a un ritmo elevado en los ultimos afios, con
una expansion concentrada principalmente en componentes corrientes. Entre 2022 y 2025, este gasto
aumentd en promedio alrededor de S/ 12 mil millones por afio, el doble de lo registrado entre 2015 y 2019.
En 2025, ademas, el gasto corriente explic el 94% del incremento del gasto no financiero, reflejando el
mayor peso de obligaciones asociadas a remuneraciones, pensiones, bienes y servicios, transferencias y
otros compromisos recurrentes. Esta composicidn reduce la capacidad de ajuste del presupuesto, pues en
escenarios de menores ingresos o de consolidacion fiscal las partidas corrientes suelen presentar menor
margen de reduccién, trasladando la presidn hacia componentes mas flexibles, como la inversién publica,
con efectos sobre la acumulacion de capital, la productividad y el cierre de brechas.

El gasto publico poco flexible alcanzé S/ 147 mil millones en 2025 y representd cerca del 61% del
gasto no financiero del gobierno general. Este componente comprende principalmente la planilla de
remuneraciones, pensiones, servicios basicos, mantenimiento de infraestructura y pagos contractuales
asociados a Asociaciones Publico-Privadas. Si bien su participacion relativa se ha mantenido alrededor de
ese nivel en los Ultimos afios, su monto nominal se ha duplicado respecto de 2014. Ello evidencia que una
parte significativa del presupuesto se encuentra comprometida desde el inicio de cada ejercicio fiscal,
limitando la capacidad para atender nuevas prioridades, responder a contingencias o preservar espacio
para gasto de capital.

Grafico n.° 334
Gasto poco flexible del gobierno general’
(Miles de millones de S/)
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1/ El gasto poco flexible del gobierno general se agrupa en tres componentes. 1) Gastos asociados al personal: comprende el
gasto presupuestal en personal y obligaciones sociales; pensiones y otras prestaciones sociales; personal CAS; servicios
profesionales y técnicos; pago de sentencias a trabajadores y pensionistas; y programas de transferencias monetarias del pilar no
contributivo del sistema previsional, Pension 65 y CONTIGO. Incluye también el gasto extrapresupuestario en remuneraciones y
pensiones, considerando CPMP y EsSalud. 2) Gastos operativos rigidos y mantenimiento: comprende el gasto en mantenimiento,
servicios basicos y comunicacion, servicios de limpieza y seguridad, y alquiler de inmuebles, segun las partidas consideradas en
la metodologia de estimacion. 3) Compromisos asociados a APP: comprende las obligaciones de pago en etapa de construccion
y los compromisos firmes en etapa de operacion derivados de Asociaciones PUblico-Privadas. La estimacion toma como referencia
la metodologia de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal establecida en el Reporte Técnico N.° 004-2017-CF/ST, con las
incorporaciones sefialadas para programas del pilar no contributivo y cobertura extrapresupuestaria. Para 2020-2022 se excluye
el gasto extraordinario asociado a la COVID-19 registrado en las partidas comprendidas en la estimacién, identificado a partir de
la consulta “Recursos para el COVID-19, Consulta de Ejecucion del Gasto” del MEF.

Fuente: BCRP y MEF.

La aprobacion recurrente de iniciativas legislativas con impacto fiscal adverso ha contribuido a
elevar la base permanente del gasto corriente. Durante el ultimo quinquenio, se observa un incremento
significativo de medidas asociadas a personal, pensiones, remuneraciones, beneficios laborales,
nombramientos y cambios de régimen, muchas de ellas sin una fuente de financiamiento permanente
equivalente. Estas disposiciones no solo generan costos en el afio de aprobacion, sino que también
trasladan presiones a los presupuestos siguientes, debido a que crean obligaciones recurrentes o de
implementacién progresiva. En consecuencia, su efecto fiscal se acumula en el tiempo, reduce el margen
de reasignacion presupuestaria y hace mas exigente el retorno a una trayectoria compatible con las reglas
fiscales.
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Grafico n.° 335 Tabla n.° 336
2006-2025: Iniciativas legislativas aprobadas con Principales iniciativas legislativas aprobadas
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1/ Corresponde a lo informado por el Consejo Fiscal en el Comunicado N° 02-2026-CF. Informacién actualizada al 24 de marzo de
2026.

2/ El costo anual de la medida asciende a S/ 24 millones en el primer afio, S/ 49 millones en el segundo, S/ 73 millones en el tercero
y S/ 98 millones en el cuarto; posteriormente, se incrementa a S/ 122 millones en el quinto afio, nivel a partir del cual se mantendria
al haberse completado la incorporacion del universo de beneficiarios.

3/ Costo estimado por el Minedu, calculado solo para el personal administrativo del propio Ministerio de Educacion; no incluye al
personal administrativo que labora en instituciones educativas publicas, direcciones o gerencias regionales de educacion ni UGEL.
Fuente: Consejo Fiscal.

Las iniciativas legislativas aprobadas por el Pleno del Congreso en marzo de 2026 ilustran la
magnitud fiscal de estas presiones y su concentracion en componentes rigidos. Entre las medidas
con mayor incidencia destacan el incremento de pensiones del personal militar y policial, con un costo total
estimado de S/ 14 851 millones; la nivelaciéon de pensiones de docentes jubilados, con un costo anual
estimado de S/ 8 018 millones; y el pago de CTS y aguinaldos para trabajadores CAS, con un costo anual
estimado de S/ 3 006 millones. A ello se suman iniciativas vinculadas con incorporacién de personal CAS
a otros regimenes, bonificaciones, creacion de universidades publicas y beneficios tributarios, algunas sin
estimacion disponible de costo fiscal. En conjunto, estas medidas amplian obligaciones permanentes,
incrementan la rigidez del gasto corriente y reducen el espacio disponible para financiar otras prioridades
publicas, en un contexto en el que la convergencia fiscal ya exige mayores esfuerzos de contencion y
priorizacion.

Ineficiencias en contrataciones e inversion publica

Junto con la mayor rigidez del gasto corriente, las ineficiencias en contrataciones e inversion
publica constituyen un riesgo para la efectividad del gasto publico. Las compras publicas comprenden
los procesos mediante los cuales las entidades del Estado adquieren bienes, contratan servicios y contratan
la ejecucidn de obras, incluyendo aquellas asociadas a proyectos de inversidn publica. En un contexto de
menor holgura fiscal, estos procesos resultan relevantes porque inciden directamente en la oportunidad,
costo y calidad de los bienes, servicios e infraestructura provistos a la poblacion. Por ello, la sostenibilidad
de la trayectoria fiscal requiere no solo contener la expansion de obligaciones permanentes, sino también
fortalecer la eficiencia de las contrataciones, reducir sobrecostos y mejorar la capacidad de transformar los
recursos asignados en prestaciones efectivas.

Las contrataciones publicas registran avances normativos y operativos, aunque mantienen
espacios relevantes de mejora en su implementacion. La entrada en vigencia de la Ley General de
Contrataciones Publicas® en 2025, junto con mecanismos como las Compras Corporativas Obligatorias,
la homologacion de bienes y servicios, los Catalogos Electronicos de Acuerdos Marco y la implementacion
progresiva de la Plataforma Digital para las Contrataciones Publicas, busca fortalecer la orientacion a
resultados y el valor por dinero en el uso de los recursos publicos. Sin embargo, persisten limitaciones
asociadas a la concentracion de proveedores, menor competencia en regiones, requisitos excesivos, uso

539 Ley N° 32069, Ley General de Contrataciones Publicas.
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indebido de exoneraciones y riesgos de corrupcions4, Asimismo, la limitada participacion de entidades en
mecanismos de agregacion de demanda y las vulnerabilidades operativas en determinados instrumentos
de compra pueden generar sobrecostos y reducir la eficiencia de la provision publica®'. En ese sentido,
mejorar las contrataciones publicas es una condicién para elevar la calidad del gasto y la oportunidad de
los servicios, antes que una fuente automatica de financiamiento para nuevas obligaciones.

En inversion publica, los principales retos de eficiencia se observan en la consistencia entre la
programacion y la ejecucion, la continuidad de las obras y la capacidad de ejecutar oportunamente
los recursos asignados. Estos elementos inciden en la posibilidad de convertir el presupuesto de inversion
en infraestructura operativa y servicios efectivos. En particular, una alta proporcion de inversiones no
previstas reduce la predictibilidad de la cartera; las obras paralizadas postergan la entrega de
infraestructura y mantienen saldos pendientes de ejecucion; y la subejecucién refleja restricciones que
impiden utilizar oportunamente la totalidad del presupuesto disponible.

a) Vinculacion entre la Programacion Multianual de Inversiones (PMI)542y la cartera ejecutable en
el afo. La alta incidencia de inversiones no previstas muestra retos de consistencia entre la
Programacion Multianual de Inversiones y la cartera ejecutada durante el afio. Asi, en 2025, alrededor
del 56,6% de las inversiones ejecutadas no estaba programada inicialmente en la Ley de
Presupuesto®?, incluyéndose a lo largo del afio en la cartera ejecutable bajo el concepto de
“‘inversiones no previstas”. Esta alta incidencia de incorporaciones varia segun el nivel de gobierno,
registrando un 68,6% en los Gobiernos Locales, un 50,1% en los Gobiernos Regionales y un 37,6%
en el Gobierno Nacional, lo cual representa un desafio significativo para la fase de PMI, ya que altera
la planificacion orientada al cierre de brechas de infraestructura y resta predictibilidad a la ejecucion de
la inversion publica.

b) Inversiones asociadas a obras paralizadas. Al primer trimestre de 2026 se identificaron 684
inversiones vinculadas a obras paralizadas, con un saldo pendiente por ejecutar de S/ 8 041
millones®4, Segln la modalidad de inversién, el mayor saldo pendiente corresponde al Régimen de la
Ley de Contrataciones del Estado, con S/ 5 182 millones, seguido de los proyectos ejecutados bajo la
modalidad Gobierno a Gobierno, con S/ 1 354 millones. La paralizacion de obras posterga la entrega
de infraestructura destinada a servicios esenciales, mantiene saldos pendientes de ejecucion y puede
generar costos adicionales de culminacion, controversias contractuales y mayores requerimientos de
gestion para las entidades responsables. Asimismo, al retrasar la provision efectiva de infraestructura,
limita el cierre de brechas de acceso a servicios publicos y reduce la oportunidad con la que la inversidn
publica contribuye al bienestar de la poblacién54,

c) Subejecucion del presupuesto asignado. La subejecucion de la inversion publica evidencia que la
disponibilidad presupuestal no garantiza por si sola la ejecucion oportuna de los proyectos. En 2025,
aproximadamente el 16,3% del presupuesto asignado a inversion publica no fue ejecutado, equivalente
a 1,0% del PBI. Si bien este porcentaje debe evaluarse considerando la complejidad propia de la

540 OSCE (2020): “Diagnéstico y Estrategia para la Gestion de Riesgos en Contratacién Publica”.

541 De acuerdo con la Direccion General de Abastecimiento, la participacién en Compras Corporativas Obligatorias fue solo de
53,8% de las 500 entidades priorizadas, mientras que el uso de los CEAM enfrenta vulnerabilidades operativas e imperfecciones
de mercado que derivan en un sobregasto promedio del 10,5% a nivel nacional, lo que contribuy6 a que las compras a través de
modalidades eficientes no alcanzaran los niveles esperados.

542 DGPMI (2024). La programacion Multianual de Inversiones es una fase del ciclo de inversiones que tiene como objetivo lograr
la vinculacion entre el planeamiento estratégico y el proceso presupuestario, mediante la elaboracién y seleccion de una cartera
de inversiones orientada al cierre de brechas prioritarias, ajustada a los objetivos y metas de desarrollo nacional, sectorial y/o
territorial.

543 DGPMI (2025). Indice de Gestién de las Inversiones Publicas (IGEIP).

544 Corresponde a la Nota Informativa N.° 02 “Obras paralizadas vinculadas a inversiones’, elaborada por la DGPMI en julio de
2026. El andlisis identifica inversiones vinculadas a obras paralizadas a partir del inventario elaborado en el marco de la Ley N.°
31589 y del informe de la CGR a marzo de 2026.

545 Bancalari, A. (2020). Can white elephants kill? Unintended consequences of infrastructure development in Peru. London: The
IFS. Available at: https://ifs.org.uk/publications/can-white-elephants-kill-unintended-consequences-infrastructure-development-
peru. “En promedio, un afio adicional en que un distrito estuvo expuesto a proyectos de alcantarillado inacabados aumentd el
crecimiento anual promedio de la mortalidad de menores de cinco afios en 16 puntos porcentuales”.
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gestion de inversiones, su magnitud muestra que persisten restricciones en formulacién, contratacién,
seguimiento, gestion de cartera y capacidad de ejecucion. En un contexto de consolidacién fiscal, este
resultado adquiere especial relevancia, debido a que los recursos no ejecutados representan
infraestructura y servicios que no se materializan dentro del periodo previsto.

Grafico n.° 337 Grafico n.° 338
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1/ Cifras de 2025. La Directiva General N° 001-2019-EF/63.01 establece cinco tipos de inversiones no previstas: continuidad,
ampliacién, adelantada, migracion y nueva (no se encuentra registrada en el PMI y que requiere ser incorporada para iniciar su
ejecucion).

2/ Corresponde a la Nota Informativa N.° 02 “Obras paralizadas vinculadas a inversiones”, elaborada por la DGPMI en julio de 2026.
Fuente: MEF.

Grafico n.° 339
Recursos sin ejecutar en inversion publica’
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1/ Corresponde a la inversion publica registrada en la genérica 6-26 “Adquisicion de activos no financieros’.
Fuente: MEF.

5.3.3.3. Deuda publica: Composicion en términos de moneda, tasa y plazos de vencimiento

Peru ha optimizado el perfil de su deuda publica durante las ultimas dos décadas, lo que ha
permitido mitigar su exposicion a los riesgos de tasa de interés, de refinanciamiento5’ y de tipo
de cambio5, Asi, la deuda publica a tasa fija pas6 de 32,9% en 2000 a 87,9% del total de deuda publica
a cierre de junio de 2026, lo que mitiga la exposicidn de la deuda publica a riesgos de tasas de interés.
Asimismo, de 2001 a cierre de junio de 2026 se incrementé la vida media de 8,0 afios a 12,0 afios, lo que
mitiga el riesgo de refinanciamiento. Por su parte, la deuda publica en soles pas6 de 6,3% en 2000 a 57,7%
del total de deuda publica a cierre de junio de 2026, llegando a un pico de 68,2% en 2019. Esta mejora en

546 E| riesgo de tasa de interés se refiere al incremento del pago de intereses frente a una subida de la tasa de interés de la deuda
publica. Existe un mayor riesgo de tasa de interés cuando se tiene una mayor proporcion de deuda publica en tasa variable.

547 El riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de refinanciar los vencimientos de la deuda a una tasa de interés méas
elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacién. Existe un mayor riesgo de refinanciamiento cuando se tiene una
alta concentracion de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo.

548 E| riesgo del tipo de cambio se refiere al incremento que puede tener la deuda publica (y el pago del servicio de deuda) frente
aincrementos del tipo de cambio. Este riesgo es mayor cuando se tiene una alta proporcion de deuda publica en moneda extranjera.

240



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

el perfil de la deuda se debi6 principalmente a una priorizacion de emisiones de bonos soberanos en
moneda local, que pasaron de 0% de la deuda publica en 2000 a cerca de 53,2% a cierre de junio de
202659, y de la continua ejecucion de operaciones de administracién de deuda.

Grafico n.° 340
Deuda publica a tasa fija y deuda publica en moneda local
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Fuente: MEF.
Grafico n.° 341 Grafico n.° 342
Vida media de la deuda publica Composicion de la deuda publica por
(Afios) instrumento financiero’
(% de la deuda publica)
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1/ ML: Moneda Local y ME: Moneda Extranjera. Ademas, los bonos soberanos en ML solo consideran los bonos emitidos por el
Tesoro Publico y no considera otro tipo de bonos como: i) Bonos de capitalizacién BCRP, i) Bonos de Apoyo Sistema Financiero,
iii) Bonos por canje de deuda, iv) entre otros similares. La categoria “Resto” incluye a los otros bonos mencionados previamente, a
créditos externos, a créditos internos y a deuda de corto plazo.

Fuente: BCRP y MEF.

En esa misma linea, es importante mencionar que no se tiene una alta concentraciéon de
amortizaciones en el horizonte de proyeccion del MMM3%. Asi, las amortizaciones entre 2026 y 2029
representan alrededor de 15,9% del total de las obligaciones respectivamente, lo que no genera presiones
a las necesidades de financiamiento en el corto plazo, considerando también la trayectoria de reduccion
gradual del déficit fiscal para los siguientes afios, con lo que se mitiga significativamente el riesgo de
refinanciamiento.

549 Por ofra parte, la proporcion de bonos soberanos (en moneda local y en moneda extranjera) como porcentaje de la deuda
publica pas6 de 15% en 2000 a 80,8% a cierre de junio de 2026.

550 Ello en consistente con que la vida media de la deuda publica de Pert (de 12,0 afios a junio de 2026) se ubica por encima del
promedio de economias emergentes (estimado en cerca de 8 afios para 2023 segun el FMI).
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Grafico n.° 343
Amortizaciones de la deuda publica
(Millones de US$)
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Nota: Considera los cronogramas de amortizaciones de la deuda publica registrada al cierre de diciembre de 2024.

Fuente: MEF.

Por otra parte, la tenencia de bonos soberanos en soles se ha mantenido concentrada en no
residentes, bancos y AFP durante los ultimos afios. En ese sentido, los bonos soberanos han estado
principalmente en manos de inversionistas institucionales (fondos de inversion, bancos, seguros, fondos
mutuos y similares). Los inversionistas institucionales suelen mantener una estructura de inversién que
observa limites de concentracién y diversificacién como parte de sus politicas de riesgo, las cuales suelen
tener muy pocos cambios en el tiempo y por tanto el crecimiento de sus fondos aumenta en forma
proporcional la demanda por titulos del Estado dentro de su portafolio%!. Por ello, este tipo de agentes
usualmente toman posiciones estructurales (largo plazo). Cabe sefialar que la tenencia de las AFP se ha
reducido desde 2020 debido, principalmente, a los retiros de fondos de pensiones que se dieron desde el
inicio de la pandemia. En contraste, la participacion de los bancos se incrementé desde dicho afio. En
adelante, se continuara optimizando y diversificando el portafolio de inversionistas de los titulos soberanos
del pais para evitar concentraciones significativas que generen una alta exposicion a diversos riesgos. Al
respecto, es importante sefialar que los bonos soberanos del pais son uno de los instrumentos de mayor
calidad entre economias emergentes, lo cual se muestra en el bajo riesgo pais que tiene Pert y en la alta
demanda que tuvieron los bonos soberanos en soles en las emisiones realizadas en el marco de las OADs
realizadas en afios previos.

Grafico n.° 344
Tenencia de bonos soberanos en soles
(% de los bonos soberanos en soles)
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Fuente: MEF.

551 MEF (2016) - “Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2016-2019”,
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Por su parte, la tenencia de bonos soberanos en soles en manos de no residentes fue cercana a
40% en promedio entre el 1T2005 y el 2T2026, lo que refleja la confianza en los titulos soberanos, la
solidez y el manejo fiscal prudente del pais. La tenencia de bonos soberanos por parte de inversionistas
no residentes ha fluctuado en funcién del tipo de cambio, el riesgo pais, eventos externos, entre otros,
aunque en general se ha mantenido en casi 40%552. Ademéas de ser un indicador de confianza en las
fortalezas macrofiscales®3, también debe tenerse en cuenta que una alta proporcion de bonos soberanos
en propiedad de no residentes podria suponer un riesgo en periodos de alta volatilidad en los mercados
financieros®*. Cabe sefialar que desde 2022, diversos inversionistas globales redujeron sus posiciones en
titulos del Tesoro principalmente ante menores flujos de inversién hacia economias emergentes; no
obstante, en el 2025 la confianza de los mercados financieros en los fundamentos macrofiscales de Perd
se reflejé nuevamente en la realizacién de una OAD por alrededor de S/ 18 mil millones.

Grafico n.° 345
Tenencia de bonos soberanos en soles en manos de no residentes
(% de los bonos soberanos en soles)
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Fuente: BCRP y MEF.

Asimismo, la gestion activa prudente de los pasivos ha contribuido a reducir el impacto de
incrementos del tipo de cambio en el ratio de deuda publica sobre PBI a la mitad. Actualmente se
estima que un incremento de 10% del tipo de cambio genere un aumento de la deuda publica en 1,4% del
PBI (considerando que la proporcién de la deuda publica en soles es 55,3% del total en promedio para el
periodo del MMM). No obstante, si se tuviese la proporcién de deuda publica en soles de los afios 2000,
2004 0 2008, un incremento del 10% del tipo de cambio generaria un aumento de la deuda publica en 3,0%;
2,9% o 1,9% del PBI, respectivamente, en el horizonte del MMM. Ello muestra la importancia de la
proporcion de la deuda publica en moneda local para minimizar la exposicion a incrementos importantes
del tipo de cambio.

552 Seguin cifras publicadas en las series estadisticas del Banco Central de Reserva de Per(, la tenencia de bonos soberanos en
no residentes se ha mantenido generalmente por encima del promedio de 38,6% a partir de 2010, cuando Peru consolidé el grado
de inversion con las tres calificadoras crediticias, y registrd un menor riesgo pais (172005-1T2010: 223 pbs; 2T2010-172025: 170
pbs).

553 MEF (2024) - “Estrategia de Gestion Integral de Activos y Pasivos 2025-2028”.

554 Arslanalp y Tsuda (2014) - “Tracking Global Demand for Emerging Market Sovereign Debt’.
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Grafico n.° 346
Impacto de una subida de 10% en el tipo de cambio en la deuda publica proyectada del MMM
2027-2030 considerando el perfil de afos previos!
(% de la deuda publica y p.p. del PBI)
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1/ Considera un incremento del tipo de cambio de 10% ante diferentes proporciones de deuda publica en soles en el horizonte del
presente MMM. Por ejemplo, si la proporcién de la deuda publica en soles en los siguientes afios fuese igual a la que se tuvo en el
afio 2000 (6,3% del total de la deuda publica), un incremento de 10% del tipo de cambio generaria que la deuda publica aumente
en 3,0% del PBI. No obstante, dado que la deuda publica en soles estaria en alrededor de 55% del total de la deuda publica, un
incremento del tipo de cambio de 10% generaria que la deuda publica se incremente en 1,4% del PBI.

Fuente: MEF.

Cabe senalar que la pandemia generd un incremento significativo de los déficits fiscales a nivel

mundial que implicé mayor endeudamiento en moneda extranjera, considerando el contexto de

tasas de interés en niveles historicamente bajos. Por ello, si bien la proporcion de deuda publica en
moneda local de Perd disminuyé transitoriamente, se acot6 el incremento del pago de intereses.

o La pandemia gener6 que los paises lleven a cabo grandes planes de apoyo fiscal para mitigar los
efectos negativos en la sociedad y en la economia.

o Con ello, el déficit fiscal global promedio ascendié de 3,5% del PBI en 2019 a 9,5% del PBI en 2020 y
6,3% del PBI en 20215%; mientras que Peru cerrd 2020 con un déficit fiscal de 8,7% del PBI%% y elabord
el presupuesto 2021 con un déficit fiscal programado de 6,2% del PBI para dicho afio®.

o En este escenario, las tasas de interés en moneda extranjera se encontraban en minimos historicos®s,
por lo que las economias que contaban con acceso a los mercados financieros realizaron emisiones de
bonos soberanos en moneda extranjera

o De esta manera, si bien redujeron su proporcion de deuda publica en moneda local, se limitd el impacto
del pago de intereses en sus resultados econdémicos de los siguientes afios®® dadas las bajas tasas de
interés que se obtuvieron en dichas emisiones y dado que emitir en moneda local tiende a ser méas
costoso para las economias emergentes®®.

555 Seguin cifras del World Economic Outlook del FMI publicado en abril de 2026.

55 Seguin cifras publicadas en las series estadisticas del Banco Central de Reserva de Peru.

557 Déficit fiscal proyectado en el MMM 2021-2024, publicado en agosto de 2020. Dicho MMM fue la base para la elaboracion del
presupuesto publico 2021.

58 Ello como resultado de la politica monetaria expansiva implementada por los bancos centrales a nivel global para mitigar los
efectos econdmicos de la pandemia.

559 Se estima que el pago de intereses hubiese sido mayor entre 0,1y 0,2 p.p. del PBI si los bonos soberanos emitidos entre 2020
y 2021 en los mercados de capitales internacionales hubiesen sido en soles a las tasas de interés registradas en ese periodo.

560 FMI (2021) - “Fiscal Monitor: Strengthening the Credibility of Public Finances”.
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Grafico n.° 347
Deuda publica en moneda local
(% de la deuda publica)
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Fuente: Banco Mundial, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, BCRP y MEF.

En adelante, y en linea con la EGIAP, el pais seguira optimizando el perfil de su deuda publica,

priorizando el endeudamiento en soles, a tasa fija y a plazos no cortos. En particular, se tendra un

énfasis en incrementar la deuda publica en soles, dado que existe espacio en comparacion con
otros paises, sujeto a las condiciones financieras en los mercados de capitales.

o Considerando el nivel histéricamente alto de deuda publica%! en América Latina, que supera los niveles
observados en los 20 afios previos a la pandemia®?, el pais seguira priorizando una eficiente gestidn
de la deuda publica en lo que respecta a la moneda®, tipos de interés y plazos con el objetivo de mitigar
riesgos de tipo de cambio, tasa de interés y de refinanciamiento.

o Ademas, el pais cuenta con un plan de consolidacion fiscal donde se prevé déficits fiscales cada vez
mas pequefios y, en consecuencia, necesidades de nuevo financiamiento cada vez menores. Asimismo,
se continuaran realizando operaciones de administracién de deuda®* que optimicen la estructura de la
deuda publica, tal y como se han efectuado durante los ultimos afios, en funcion a las condiciones y
oportunidades que se presenten en los mercados de capitales.

Cabe sefalar que la deuda publica en soles de Pert (57,7% de la deuda publica a diciembre de 2025) se

encuentra por debajo de la deuda publica en moneda local de Colombia (64,8% de su deuda publicas),

Chile (63,8% de su deuda publica%) y México (84,2% de su deuda publica®7). Por ello, existen margenes

referenciales para continuar optimizando la deuda publica en soles, sujeto a las condiciones financieras en

los mercados de capitales. Asimismo, para tal fin sera relevante continuar profundizando el mercado local
de capitales y diversificar el portafolio de inversionistas extranjeros de bonos soberanos.

%61 Seglin el FMI (2021) - “Fiscal Monitor, octubre de 2021”, uno de los costos méas importantes de un alto nivel de deuda publica,
particularmente cuando esta denominada en moneda extranjera o es de corta duracién, es la restriccion que impone a la politica
fiscal cuando se requiere financiar mayores déficits fiscales.

52 En los Ultimos 20 afios, la deuda promedio de América Latina ha aumentado méas de 20 p.p. del PBI, ascendiendo a 70,0% del
PBI en 2024 (2005: 49,3% del PBI).

563 |_a composicion mas vulnerable de la deuda publica (mayor participacion de la deuda publica denominada en moneda extranjera)
fue resaltada en la Ultima rebaja de calificacion crediticia del pais por parte de S&P en abril de 2024 y en la ratificacion por parte
de Fitch en noviembre de 2024. Asimismo, Moody's sefiala que la mayor dependencia de la deuda publica en moneda extranjera
durante la pandemia fue un elemento negativo en la evaluacion del pilar de fortaleza fiscal del pais. S&P (2024) — “Peru Long-Term
Foreign Currency Rating Lowered To 'BBB-' On Political Uncertainty Constraining Growth; Outlook Stable”. Fitch Ratings (2024) —
“Fitch Revises Peru's Outlook to Stable; Affirms at 'BBB". Moody's (2022) - “Government of Peru — Baa1 stable: Annual credit
analysis”.

564 Cabe sefialar que se realizaron operaciones de administracion de deuda por un monto promedio anual de US$ 2 400 millones
entre 2014 y 2019 con el objetivo de optimizar el perfil de la deuda publica por moneda, tasa y plazos de vencimiento.

565 Seguin cifras del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia.

566 Seguin cifras del Ministerio de Hacienda de Chile.

%7 Kose et. al. (2025) — “A Cross-Country Database of Fiscal Space”. World Bank.

245



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

6. OPINION DEL CONSEJO FISCAL AL PROYECTO DE MMM 2027-2030 Y RESPUESTA DEL MEF

6.1. OPINION DEL CONSEJO FISCAL AL PROYECTO DE MMM 2027-2030
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“DECENIO DE LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES PARA MUJERES Y HOMBRES”
“ANO DE LA ESPERANZA Y EL FORTALECIMIENTO DE LA DEMOCRACIA”

Oficio N° 297-2026-CF/ST

Lima, 25 de agosto de 2026

Sefior

ELMER RAFAEL CUBA BUSTINZA

Ministro

Ministerio de Economia y Finanzas

Presente

Asunto: Remision de la Opinién del Consejo Fiscal sobre el Proyecto del

Macro Macroeconémico Multianual 2027 — 2030 remitido por el
Ministerio de Economia y Finanzas

Referencia: Oficio N° 239-2026-EF/10.01
Estimado Ministro de Economia y Finanzas

Por encargo del Presidente del Consejo Fiscal, tengo el agrado de dirigirme a usted, con
la finalidad de remitile la Opinidon del Consejo Fiscal sobre el Proyecto del Marco
Macroeconémico Multianual 2027 — 2030, de acuerdo a lo establecido por el Decreto
Supremo N°1276, “Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico
Financiero”.

Es importante sefialar que, de acuerdo a lo dispuesto en el Decreto Legislativo N°1276,
el Consejo Fiscal contribuye con el andlisis técnico independiente de la politica fiscal,
mediante la emision de opinidn no vinculante sobre las proyecciones macroecondémicas
contempladas en el Marco Macroecondémico Multianual; la modificacién y el cumplimiento
de las reglas macrofiscales y de las reglas fiscales de los gobiernos regionales y locales,
asi como la evolucion de las finanzas publicas de corto, mediano y largo plazo, entre otras
materias.

En este sentido, adjunto la opinion colegiada del Consejo Fiscal sobre el Proyecto del
Marco Macroeconémico Multianual 2027 — 2030.

Aprovecho la oportunidad para expresar a usted las muestras de mi especial
consideracion.

Atentamente,

Firmado por
ARTURO MANUEL MARTINEZ ORTIZ
Responsable U.E 011

Secretaria Técnica del Consejo Fiscal

Av. Contralmirante Montero N° 411 (ex Alberto del Campo) - Oficina 1402 - Magdalena del Mar -Lima. Pert Correo
contacto@cf.gob.pe - Pagina Web: www.cf.gob.pe - WhatsApp: +51 983842219- Teléfono +51952345185

246



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

CF Consejo
Fiscal
Informe N° 04-2026-CF

Opinion del Consejo Fiscal sobre el proyecto de Marco
Macroeconomico Multianual 2027-2030

El presente informe contiene la opinidn colegiada del Consejo Fiscal (CF) sobre el proyecto
de Marco Macroecondmico Multianual 2027-2030 (en adelante, MMM) remitido por el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) el 20 de agosto de 2026'. EL Marco
Macroecondmico Multianual es el documento mas importante en materia
macroeconomica que emite el gobierno anualmente y que contiene las proyecciones y
metas macroecondmicas y fiscales para los proximos cuatro afos. En este se definen los
principales supuestos a utilizar en el proceso presupuestario; por consiguiente, el MMM es
vinculante para la formulacién y aprobacion del presupuesto publico de 2027.

De esta forma, el CF cumple con su funcién de contribuir al analisis técnico independiente
de la politica fiscal, establecida en el Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Plblico No Financiero (MRTF-SPNF)?, la
Ley de Fortalecimiento del Consejo Fiscal (CF)® y el Decreto Supremo que establece
disposiciones para la implementacién y funcionamiento del Consejo Fiscal®.

l. Principales mensajes de la opinién del Consejo Fiscal

e EL MMM 2027-2030 presenta una particularidad que debe tenerse en cuenta para
interpretar sus proyecciones fiscales. Si bien el Gobierno anuncia su intencién de
modificar las reglas fiscales y la trayectoria de consolidacidn, las proyecciones
remitidas al CF han sido elaboradas conforme al marco fiscal actualmente
vigente. En consecuencia, estas proyecciones deben entenderse como referenciales
pues estaran sujetas a revisién si se aprueba la modificacién anunciada. EL CF emite
su opinidn sobre las proyecciones formalmente contenidas en el MMM y, al mismo
tiempo, identifica los principales elementos que deberian considerarse en una
eventual revision del marco fiscal.

e El CF considera que la modificacién anunciada del marco fiscal no deberia
limitarse a cambiar los parametros numéricos de las reglas, sino abordar las
debilidades que han permitido una conduccioén prociclica de la politica fiscal. En
particular, la revisién deberia evaluar el rol de las cuentas fiscales estructurales para
evitar que ingresos asociados a condiciones ciclicas o transitorias se traduzcan en
compromisos permanentes de gasto, preservar anclas fiscales prudentes y fortalecer
los mecanismos de correccién de desvios. Un mejor disefio, sin embargo, serd
insuficiente si no esta acompanado de un compromiso efectivo y creible con el
cumplimiento de las reglas fiscales.

e ELl CF advierte que para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas se
requerira implementar simultdneamente medidas sobre los ingresos y el gasto

"Remitido mediante Oficio N° 239-2026-EF/10.01. Considera también lainformacién complementaria proporcionada
hasta el 22 de agosto de 2026.

2 Decreto Legislativo N° 1276, publicado en diciembre de 2016.

3 Ley N° 31681, publicada en febrero de 2023.

4 Decreto Supremo N° 287-2015-EF, publicado en octubre de 2015 y sus modificatorias.
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publico. Ello implica fortalecer los ingresos permanentes, contener la generacién de
nuevas obligaciones de gasto sin financiamiento, enfrentar la creciente rigidez y el
deterioro de lacomposicion del gasto publicoy mejorar su eficiencia. EL CF valora que
el MMM 2027-2030 reconozca con mayor claridad estos desafios y considera que la

credibilidad de la estrategia fiscal dependerd de su materializacion en medidas
concretasy verificables.

e ELCF considera exigentes las proyecciones de crecimiento econémico del MMM.
En el corto plazo, persisten riesgos relevantes asociados a la magnitud y persistencia
del impacto econdmico del Fendmeno El Nifo (FEN). Por otra parte, alcanzar un
crecimiento anual de 4,0% en el mediano plazo requeriria sostener un elevado
dinamismo de la inversion privada y que la mejora reciente de las expectativas
empresariales se traduzca efectivamente en mayores decisiones de inversién, en un
contexto de restricciones para la ejecucion de proyectos, una cartera minera de menor
escalay persistencia de riesgos externos.

e ELCF advierte que el fuerte incremento de los ingresos registrado en los ultimos
anos ha sido explicado, en buena medida, por los elevados precios de materias primas
de exportacioén, por lo cual no debe interpretarse como una mejora estructural de
la capacidad recaudatoria. Cabe recordar que estos precios son altamente volatiles
y, como ha sucedido en el pasado, pueden experimentar correcciones abruptas y
persistentes. El CF considera que la estrategia para fortalecer los ingresos
permanentes planteada en el MMM requiere, ademés de avanzar en la reduccién de la
evasion y la elusidn tributaria, preservar la base tributaria mediante la revision y
racionalizacién de los beneficios tributarios, especialmente aquellos que carecen de
una adecuada justificacion técnica.

e ELCF observa que a pesar de que en el MMM se ha revisado al alza la proyeccién
de gasto publico para 2026, no se ha modificado la proyeccién de déficit fiscal de
1,8% del PBI. En un contexto en el que el déficit fiscal anualizado se ha reducido
significativamente producto de un incremento extraordinario -y posiblemente
transitorio- de los ingresos fiscales, el CF considera que la reduccién temporal de
déficit no deberia justificar una expansidn adicional del gasto publico. Por el contrario,
constituye una oportunidad para reducir la prociclicidad de la politica fiscal,
recomponer ahorros y fortalecer el margen de respuesta frente al FEN u otros choques
adversos.

o El CF considera positivo que el MMM detalle los riesgos fiscales que enfrenta la
economia peruana y coincide con la relevancia de varios de los riesgos identificados,
en particular los asociados al FEN y a la vigencia de normas con efectos fiscales
adversos. No obstante, el CF advierte que el MMM no profundiza otros riesgos
relevantes como la situacidn financiera de Petroperu y las presiones de gasto que
podria generar la ejecucion simultanea de grandes proyectos de infraestructura.

2/20
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Il. Introduccién del Informe N° 04-2026-CF

De acuerdo con lo sefalado en el MMM, el Gobierno plantea modificar las reglas fiscales
para guiar un nuevo proceso de consolidacién que brinde mayor espacio fiscal para
financiar la respuesta frente al FEN y contribuya al cierre de brechas de infraestructura. No
obstante, en tanto no se apruebe dicha propuesta, las proyecciones del MMM han sido
elaboradas siguiendo la senda del déficit fiscal establecida por la regla vigente.

Asi, el MMM remitido al CF proyecta un crecimiento real del Producto Bruto Interno (PBIl) de
3,4% tanto en 2026 como en 2027 y de 4,0% anual durante el periodo 2028-2030, asi como
déficits fiscales de 1,8% del PBI en 2026, 1,4% del PBI en 2027 y 1,0% del PBI a partir de
2028. En los anexos 1y 2 del presente informe se presenta un resumen de las principales
proyecciones macroecondmicas y fiscales contenidas en el MMM remitido al CF.

En cumplimiento de su mandato institucional, el CF emite su opinién sobre las
proyecciones macrofiscales formalmente contenidas en el MMM. Sin perjuicio de ello,
reconoce gue estas proyecciones seran revisadas en funcion a las modificaciones de las
reglas fiscales. Cuando el Poder Ejecutivo presente el proyecto de ley correspondiente, y
en ejercicio de sus competencias asignadas, el CF evaluara dicha propuesta y emitira
oportunamente una opinién técnica y detallada.

En ese sentido, el CF considera que las proyecciones macrofiscales presentadas en el
MMM deben entenderse como referenciales. Por ello, el siguiente analisis no solo se enfoca
en evaluar la consistenciay factibilidad de las proyecciones presentadas, sino también en
considerar los elementos necesarios para revisar el marco fiscal y su consistencia con la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

lll. Sobre las propuestas de modificacion del marco macrofiscal

Respecto ala modificacion delmarco fiscalanunciada en eLMMM, el CF considera que
esta deberia partir de una evaluacion integral del funcionamiento de las reglas fiscales
vigentes y no limitarse a ajustes de sus parametros numeéricos. En particular, la revision
deberia considerar la capacidad del marco fiscal para promover una conduccion prudente
y contraciclica de la politica fiscal.

El esquema actual de reglas fiscales buscé, por un lado, brindar mayor transparencia
y facilitar su seguimiento mediante el uso de variables observables y, por otro, limitar
la prociclicidad de la politica fiscal a través del cumplimiento conjunto de las reglas.
En particular, durante periodos de fuerte crecimiento de los ingresos, la interaccion entre
las reglas de déficit y de gasto buscaba aproximar el funcionamiento del marco fiscal al de
una regla estructural, limitando que los mayores ingresos se traduzcan integramente en
mayor gasto y favoreciendo la generacion de ahorros fiscales. Sin embargo, en la practica,
el incumplimiento conjunto de las reglas fiscales en los ultimos afios y la falta de
aplicacion efectiva de los mecanismos de compensacién del gasto previstos ante dichos
incumplimientos han contribuido a una conduccién prociclica de la politica fiscal.

En este contexto, el CF considera que la modificacién anunciada del marco fiscal debe
abordar no solo los parametros de las reglas, sino también los elementos de disefo
que determinan su capacidad para evitar una politica fiscal prociclica. En particular,
resulta necesario evaluar el rol que deben desempenar las cuentas estructurales en la
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orientacién de la politica fiscal y de la senda de consolidacion, de modo gue los ingresos
asociados a condiciones ciclicas o transitorias no se traduzcan en compromisos
permanentes de gasto. Asimismo, el nuevo marco debera preservar anclas fiscales

prudentes, privilegiar la transparenciay fortalecer los mecanismos efectivos de correccion
de desvios.

El CF enfatiza que cualquier modificacién del marco fiscal debe estar acompafiada de
un compromiso efectivo y creible de las autoridades econdmicas con su
cumplimiento. La experiencia reciente muestra que las modificaciones de los parametros
de las reglas fiscales no garantizaron su posterior cumplimiento y, en la practica,
permitieron mayores niveles de gasto. Esta experiencia evidencia que un mejor disefo del
marco fiscal resulta insuficiente si no estd acomparfiado de un compromiso efectivo con el
cumplimiento de las reglas establecidas.

Finalmente, el CF considera positivo que el MMM sefale explicitamente que la
modificaciéon del marco fiscal seguira los canales regulares previstos en el marco
vigente, mediante la presentacidn de un proyecto de ley y su remisién al CF para su opinién
previa no vinculante. Respetar este procedimiento resulta fundamental para propiciar un
debate técnico amplio, preservar la transparencia y fortalecer la legitimidad de las reglas,
el compromiso con su cumplimiento y la predictibilidad de la politica fiscal.

Por otra parte, el MMM plantea modificaciones al rol y la institucionalidad del CF,
mediante una mayor participacion en el andlisis y la estimacion del costo fiscal de las
iniciativas legislativas, asi como la implementaciéon de un esquema de mandatos
escalonados para sus miembros. EL CF considera que modificaciones de su mandato y su
disefio institucional deben evaluarse conforme a las mejores practicas internacionales
para instituciones fiscales independientes como las recomendadas por la Organizacién
para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE)>®.

Ademads, cabe sefalar que el CF viene gestionando un proceso de evaluacidn externa e
independiente a cargo de la OCDE, de conformidad con las mejores practicas
internacionales y con su marco normativo vigente. Dado que esta evaluacién tiene
precisamente por objeto analizar el funcionamiento del CF e identificar oportunidades
para fortalecer su institucionalidad, el CF considera que cualquier modificacién de su
rol y funcionamiento deberia tomar en consideracién sus resultados vy
recomendaciones.

5 El principio 4.1 de los principios de la OCDE para instituciones fiscales independientes (2014) establece que el
mandato de una institucién fiscal independiente debe ser acorde con los recursos que se le asignen, de modo que
pueda cumplirse de manera creible.

5 En OCDE (2025), “Estudios Econémicos de la OCDE: Peri 2025”, se sefiala que: “El Consejo ests bien alineado con
los principios de la OCDE para instituciones fiscales independientes, (...). Para reforzar el papel del Consejo puede
que sea necesario realizar estimaciones de costos de determinadas nuevas propuestas de politicas, profundizaren el
analisis de la sostenibilidad fiscal a largo plazo y analizar también las finanzas publicas regionales, en donde existen
reglas fiscales regionales que no estan sujetas a una supervision independiente OECD (2023). Si se amplian las
responsabilidades del Consejo, deberd proporcionarse también un presupuesto y personal suficiente para garantizar

que este organismo tenga las capacidades técnicas necesarias para elaborar anélisis independientes y de alta calidad
(Caldera Sanchez et al., 2024; von Trapp and Nicol, 2017).”.
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IV. Opinién del Consejo Fiscal sobre el proyecto de MMM 2027-2030

Opinion sobre el escenario macroeconémico

Respecto al entorno internacional, el CF considera que el escenario del crecimiento
mundial previsto en el MMM es razonable, en linea con la dindmica global observada a la
fecha y con el consenso de mercado’. La ligera revision a la baja del crecimiento mundial
respecto al Informe de Actualizacién de Proyecciones Macroeconémicas (IAPM) responde,
en buena medida, al aumento de la incertidumbre asociado a diversos factores, entre los
cuales destaca la continuidad del conflicto en Medio Oriente®, asi como la persistencia de
tensiones comerciales, riesgos climaticos, entre otros factores. La materializacién o
prolongacién de estos factores podria incrementar la exposicién de la economia peruana a
chogues externos. Asimismo, el CF advierte como un riesgo relevante de mediano plazo el
debilitamiento estructural del crecimiento de China, dado su potencial efecto sobre el
dinamismo de la economia peruana®. Por ello, el CF recomienda mantener un monitoreo
constante de la actividad econdmica mundial, a fin de preservar la prudencia y fortalecer
la solidez de las cuentas fiscales ante eventuales desvios externos.

Sobre los precios de materias primas de exportacion, el CF observa que las proyecciones
del MMM para el cobre y el oro se encuentran en linea con el consenso de mercado. En ese
sentido, el MMM ha modificado su enfoque habitual en el que estas proyecciones se
encontraban por debajo de lo esperado por el consenso de mercado. Al respecto, cabe
sefalar que estos precios son susceptibles de revertirse rapidamente’®, por lo que no
necesariamente se mantendrian elevados de manera permanente en un contexto de alta
incertidumbre. En ese contexto, el CF recomienda mantener prudencia en el uso de
ingresos extraordinarios o no permanentes, procurando que la programacion
presupuestaria se sustente principalmente en fuentes de ingresos mas estables. Ello
contribuiria a reducir la exposicién del gasto publico a la volatilidad de los precios de los
commodities y a preservar un margen de maniobra fiscal ante eventuales choques.

Cabe indicar que, respecto a la evolucién y perspectivas del FEN global, que podria
alcanzar una intensidad excepcional y ubicarse entre los episodios més severos
registrados histéricamente, el MMM no explicita sus posibles efectos sobre el crecimiento
de los principales socios comerciales ni sobre los precios de los commodities''. En ese

? Las proyecciones de crecimiento global y de los principales socios comerciales se encuentran alineadas con lo
esperado por el consenso de mercado (“LatinFocus Consensus Forecast” de FocusEconomics de agosto de 2026) y
por el Fondo Monetario Internacional (“World Economic Outlook Update” de julio de 2026).

Y el subsecuente aumento de los precios de la energia. Al respecto, en abrily mayo se reportaron niveles superiores
a los US$/bar. 100 en el precio del petréleo. Si bien tuvo lugar el acuerdo preliminar entre Estados Unidos e Iran, los
episodios de tensidn continuaron posteriormente.

¢Segun Rodriguez y Vassallo (2021), por 1 p.p. de menor crecimiento de China, el crecimiento de Peru podria reducirse
en alrededor de 0,8 p.p. en el primer afio. Para mayor detalle, véase Rodriguez y Vassallo (2021) “/Impacto de Choques
Externos sobre la Economia Peruana: Aplicacion Empirica usando Modelos TVP-VAR-SV”.

" En los lltimos afios se han registrado episodios de correcciones significativas en periodos relativamente cortos en
los precios de estos metales. En el caso del cobre, el precio se redujo 32,6% entre mediados de abril y mediados de
julio de 2022; 20,6% entre mediados de mayo e inicios de agosto de 2024; y 14,6% entre fines de eneroy mediados de
marzo de 2026. En el caso del oro, las caidas fueron de 9,7% entre mediados de octubre e inicios de noviembre de
2025y de 17,8% durante marzo de 2026.

" EL FEN global puede generar lluvias intensas e inundaciones en algunas regiones, y sequias y déficits de
precipitacion en otras, afectando la produccién agricola, la oferta mundial de alimentos y, con ello, los precios
internacionales de productos relevantes para las importaciones peruanas. Para mayor detalle, véase FAO (2026)
“GIEWS Update: Agricultural production risks associated with El Nifio conditions and shipping disruptions linked to the
Middle East conflict”.
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contexto, el CF sugiere incorporar una evaluacién mas detallada de los mecanismos de
transmisidon mediante los cuales este fendmeno podria afectar dichas variables y, a través
de ellas, la actividad econdmica y las finanzas publicas locales. Asimismo, el CF
recomienda fortalecer el analisis de estos riesgos, considerando ademas posibles
respuestas asimétricas ante distintos choques externos y, cuando sea factible,

probabilidades de ocurrencia para los escenarios evaluados, a fin de dimensionar con
mayor precisién sus potenciales impactos macrofiscales.

Con relacion al escenario econdémico local, el CF considera que la proyeccion de
crecimiento del PBI de 3,4% para 2026 se encuentra sujeta a un sesgo a la baja,
considerando el desempeno observado durante el primer semestre y, especialmente, la
elevada incertidumbre en torno a la magnitud del impacto econémico del FEN costero y/o
global™. En particular, para alcanzar la tasa prevista en el MMM, la actividad econémica
tendria que acelerarse significativamente durante el segundo semestre y registrar un
crecimiento promedio cercano al 3,8%, tras expandirse alrededor del 3,0% en la primera
mitad del afio. Si bien el contexto externo favorable, el dinamismo de la demanda interna
y la mejora de las expectativas empresariales constituyen factores de soporte, el principal
riesgo radica en que el impacto econédmico del FEN resulte considerablemente mayor que
el previsto, con efectos potencialmente significativos sobre la infraestructura y el
crecimiento de la actividad econdmica™.

En cuanto a las perspectivas para 2027 —qgue constituyen supuestos relevantes para la
formulacion del presupuesto publico—, a juicio del CF, la tasa de crecimiento econédmico
de 3,4% prevista se encuentra sujeta a riesgos significativos a la baja. El principal factor de
incertidumbre esta asociado a la magnitud y persistencia'® de los efectos del FEN costero
y/o global durante la primera parte del afio'®, sobre todo ante la posibilidad de que sus
efectos resulten mas severos de lo contemplado. A ello se suman: (i) un entorno
internacional incierto, que podria afectar el crecimiento de los principales socios
comerciales y los términos de intercambio'’; (ii) la eventual materializacién de conflictos
sociales con potencial impacto en sectores relevantes, como la mineria'; y (iii) una posible

2 Segln el BCRP (2023), los episodios del FEN han generado impactos sobre el PBI de entre 0,8 p.p. y 4,1 p.p.,
dependiendo de su magnitud, con efectos més pronunciados en eventos extraordinarios.

'S Cabe sefialar que la recuperacion prevista para el segundo semestre enfrentaria una base de comparacién exigente,
dado el crecimiento de 10,8% de la inversion privada registrado en la segunda mitad de 2025 y el impulso transitorio
alconsumo asociado a la liberacion de fondos previsionales y de la CTS.

" En mayo y junio de 2026 ya se observd una moderacién importante de la actividad econdémica, asociada
principalmente a los efectos del FEN costero. En dicho periodo, el PBl crecié 2,0% interanual en promedio, por debajo
del 3,6% registrado entre enero y abril del mismo afio.

s Estudios recientes muestran que el FEN afecta de forma mas inmediata a los sectores primarios, mientras que sus
efectos sobre los no primarios se materializan con mayor rezago, pero son mas persistentes. Para mayor detalle, véase
Aguirre et al. (2025), Economic activity, inflation, and monetary policy after extreme weather events: ENSO and its
economic impact on the Peruvian economy, BIS Working Papers No. 1276.

6 Segun el Comunicado Oficial ENFEN N° 14-2026, se prevé que el FEN costero se prolongue hasta los primeros
meses de 2027 y alcance una magnitud entre fuerte y extraordinaria. Asimismo, la NOAA advierte una alta
probabilidad de que el FEN global alcance una intensidad muy fuerte e incluso sin precedentes desde que se cuenta
con registros, lo que podria amplificar sus efectos sobre la actividad econdmica doméstica y generar presiones sobre
algunos commodities de importacién.

7 En el MMM se proyecta una moderacidn del crecimiento de China, de 4,7% en 2026 a 4,4% en 2027, y un deterioro
del IPX, cuya variacién pasaria de 23,9% a -0,9%. Segun Rodriguez y Vassallo (2021), ambos choques podrian tener
efectos adversos relevantes sobre el crecimiento de la economia peruana.

'8 Segun la Defensoria del Pueblo, entre enero y julio de 2026 se registraron, en promedio, 158 conflictos sociales
activos a nivel nacional, 8,5% mas que en similar periodo de 2025. En el sector minero, se registraron en promedio 55
conflictos activos, con un incremento interanual de 9,7%.
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desaceleraciéon de la inversién publica vinculada a la transiciéon de autoridades,
especialmente en los gobiernos subnacionales'. La materializacion conjunta o parcial de

estos riesgos podria deteriorar las expectativas empresariales y limitar el dinamismo de la
inversion privada.

No obstante, el balance de riesgos no es exclusivamente a la baja. En 2026 y 2027, un
escenario internacional mas favorable, asociado, por ejemplo, a una menor incertidumbre
geopolitica, mejores términos de intercambio o un mayor dinamismo de los principales
socios comerciales, junto con una mejora sostenida de las expectativas empresariales a
nivel local gue impulse una mayor ejecucién de proyectos de inversion, podria compensar
parcialmente los riesgos a la baja sefialados previamente.

Para el periodo 2028-2030, el CF considera que la proyeccion de crecimiento promedio de
4,0%, superior al 3,2% previsto en el IAPM y al crecimiento potencial estimado
actualmente?, resulta notablemente exigente. Esta proyeccién supone gue la mejora
reciente de las expectativas empresariales se sostenga en el tiempo y se traduzca
efectivamente en un mayor dinamismo de la inversién privada, lo cual constituye un
supuesto relevante del escenario de mediano plazo. En particular, alcanzar dicha tasa
supone, en buena medida, una expansion elevada y sostenida de la inversion privada, que
creceria en promedio un 7,5% anual, por encima del 5,7% contemplado en el IAPM. En
opinién del CF, este supuesto debe evaluarse con especial cautela, considerando que la
cartera minera prevista es de menor escala que la observada en ciclos anteriores de
expansion?', que persisten postergaciones recurrentes de proyectos relevantes® y que se
observa un deterioro en los indicadores de competitividad minera®. Asimismo, en
infraestructura, sobre todo bajo la modalidad de Asociaciones Publico-Privadas (APP),
persisten riesgos para la ejecucion efectiva de los proyectos, asociados a problemas de
liberacion de predios y coordinacion interinstitucional?®, En ese sentido, en opinion del CF,
la contribucion esperada de la inversidn al crecimiento a mediano plazo debe evaluarse
con prudencia, y se reitera? la importancia de generar las condiciones que permitan una
ejecucién oportuna de los proyectos y una mejora sostenida de la productividad y la

'® La evidencia histérica muestra, generalmente, caidas o un desempeno particularmente débil de la inversidn publica
durante los primeros afios de gestién de nuevas autoridades subnacionales, asociado, entre otros factores, al proceso
de aprendizaje institucional.

2 Segun estimaciones de la DEM-STCF, el crecimiento potencial pasé de un promedio de 3,5% entre 2014y 2019 a
2,6% entre 2022 y 2025; al incorporar la proyeccion del MMM para 2026, actualmente se ubicaria en torno a 3,0%.

21 A diferencia de ciclos de inversidn minera anteriores en los que el impulso provino de megaproyectos de gran escala
(Las Bambas, Quellaveco, etc.), la cartera considerada en el MMM esta compuesta principalmente por proyectos de
menor tamano, con una capacidad mas acotada para generar impactos macroecondmicos persistentes.

2 Proyectos como Trapiche, Los Chancas y Michiquillay —los méas grandes considerados en la cartera del MMM—
registran postergaciones sucesivas por varios afos.

% Por ejemplo, seglin el indice de atraccion de la inversién minera elaborado por el Fraser Institute, Per registro un
marcado deterioro en su posicionamiento relativo, al pasar del puesto 19 entre 91 jurisdicciones en 2017 al puesto 41
entre 68 jurisdicciones en 2025.

% Un riesgo adicional para la inversion privada viene dado por una eventual reversion de los términos de intercambio
desde sus actuales niveles elevados, u otros choques externos adversos. Para Perd, la evidencia muestra una alta
sensibilidad de la inversién a los precios de exportacién y los términos de intercambio (Mendoza y Collantes, 2018;
Rodriguez, Villanueva y Castillo, 2018). Ademas, estos efectos pueden ser asimétricos: los choques negativos en los
precios de los commodities generan efectos mas rapidos y pronunciados sobre el PBl y la inversién que los choques
positivos (Gazzani, Herreray Vicondoa, 2024). Para mayor detalle, véanse The Determinants of Private Investmentin a
Mining Export Economy. Peru: 1997-2017; Driving Economic Fluctuations in Peru: The Role of the Terms of Trade;y The
Asymmetric Effects of Commodity Price Shocks in Emerging Economies.

*Vganse los informes N° 02-2026-CF, N° 04-2025-CF y N° 01-2025-CF.
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competitividad, evitando, al mismo tiempo, compromisos fiscales que puedan afectar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Opinidn sobre el escenario fiscal

Ingresos del Gobierno General

Con relacién a la proyeccion de Ingresos Corrientes del Gobierno General (ICGG) para
2026, el CF observa que el MMM prevé un incremento de los ingresos superior a S/ 30 mil
millones respecto de 2025 y superior a S/ 21 mil millones respecto de las proyecciones
utilizadas para elaborar el presupuesto publico de este afio (MMM de agosto de 2025). Este
seria el mayor incremento registrado en términos nominales de los Ultimos 25 afos,
excluyendo el periodo de recuperacidn posterior a la pandemia, y, en términos reales, seria
comparable a los incrementos observados durante el boom previo de los precios de los
minerales. El CF considera que el cumplimiento de esta proyeccion dependerd del
cumplimiento de los supuestos macroeconémicos previstos en el propio MMM. Los
efectos de estos factores sobre los ingresos podrian operar en sentidos contrapuestos: un
mayor impacto negativo del FEN sobre la actividad econdmica reduciria la recaudacion,
mientras gue eventuales presiones al alza sobre la cotizacion internacional de los
minerales podrian incrementar los ingresos vinculados al sector minero.

EL CF observa, ademas, gue el incremento excepcional de los ingresos en 2026 se sustenta
principalmente en factores de caracter volatil y transitorio. En particular, los elevados
precios de exportacion de materias primas han contribuido al incremento de la
recaudaciéon en 2025y 2026. A ello se suman, en el presente afio, factores puntuales, como
las mayores transferencias extraordinarias de utilidades al Tesoro Publico, los resultados
favorables de la campafia de regularizacién del Impuesto a la Renta (IR) y los mayores
coeficientes de pago a cuenta. En ese sentido, el CF enfatiza que el fuerte incremento de
los ingresos previsto para 2026 no debe interpretarse como una mejora estructural de la
capacidad recaudatoria.

Respecto a la proyeccion de ICGG para 2027, el MMM prevé un incremento de
aproximadamente S/ 15 mil millones respecto de su previsién de 2026. EL cumplimiento de
esta proyeccién dependera, entre otros factores, de los efectos que el FEN pudiera generar
en la actividad econdmica y de la evolucion de los precios de exportacion. Este dltimo
factor resulta particularmente relevante debido a la elevada volatilidad de los precios de
exportaciony a la posibilidad de que experimenten correcciones abruptas. En este sentido,
los ejercicios de sensibilidad realizados por la DEM-STCF* muestran que una correccion
transitoria de estos precios podria reducir los ingresos fiscales en aproximadamente 1,2
puntos porcentuales (p.p.) del PBI. Este resultado refuerza la necesidad de actuar con
prudencia en la formulacién y aprobacidon presupuestaria.

Ajuicio del CF, antes de considerar una nueva modificacién de las reglas fiscales para
atender necesidades adicionales y transitorias que pudieran derivarse del FEN, debe
evaluarse el margen fiscal generado por los significativos incrementos de los ingresos
proyectados para 2026 y 2027. Esta evaluacion debera considerar también la evolucién

28 A partir de un modelo econométrico que relaciona los ingresos corrientes del Gobierno General con el PBI, el IPX y
variables dicotdmicas de crisis, se estima que una caida de una desviacion estandar de la tasa de crecimiento del IPX
(<15 p.p.) en 2027, respecto de una proyeccidn base, reduciria los ingresos fiscales en aproximadamente 1,2 p.p. del
PBI.
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del gasto y los compromisos fiscales existentes, a fin de determinar si resulta
efectivamente necesario modificar las reglas fiscales. En particular, el CF considera que la

atencién de los efectos del FEN no deberia utilizarse como justificacién para destinar
espacio fiscal a financiar otros gastos.

Respecto a la proyeccion de ICGG de mediano plazo (2028-2030), el CF observa que la
trayectoria de ingresos prevista se sustenta en un escenario macroeconémico favorable,
caracterizado por un crecimiento del PBl cercano a 4,0% (1,0 p.p. superior al considerado
en el IAPM de abril de 2026) y por precios de exportacién que permanecerian en niveles
elevados (precio del cobre 40 ¢US$/lb por encima de lo proyectado en el IAPM).

Por un lado, los elevados precios de las materias primas previstos en el MMM sostienen
mayores ingresos vinculados a recursos naturales a lo largo del horizonte de proyeccion.
Sin embargo, la experiencia histérica muestra que estas condiciones externas favorables
pueden revertirse y mantenerse en niveles menos favorables durante periodos
prolongados. Los ejercicios de sensibilidad realizados por la DEM-STCF muestran que, bajo
un escenario de caida de los precios de exportacién similar al observado entre 2013 y
20167, la pérdida de ingresos podria alcanzar alrededor de 2,6 p.p. del PBI hacia el final del
horizonte de proyeccion. Este ejercicio ilustra la magnitud del riesgo fiscal asociado a
sustentar la programacion de mediano plazo en niveles elevados de precios de
exportacion.

Por otro lado, pese al mayor crecimiento econdémico previsto respecto del IAPM, el MMM
no proyecta un incremento significativo de los ingresos no vinculados a recursos naturales
como porcentaje del PBI, que se mantendrian en torno a 16,9% durante el horizonte de
proyeccion. Esto evidencia la limitada capacidad del sistema tributario para traducir un
mayor crecimiento econdmico en mayores ingresos fiscales de caracter permanente. Esta
limitacidn responde a problemas estructurales reconocidos en el propio MMM, entre ellos
los elevados niveles de informalidad e incumplimiento tributario y la proliferacion de
beneficios tributarios, que erosionan la base imponible y generan distorsiones que pueden
afectar el cumplimiento.

Por ello, el CF considera que la programacion fiscal de mediano plazo debe ser
especialmente prudente en el uso de los ingresos asociados a recursos naturales, evitando
que recursos sustentados en condiciones externas favorables y potencialmente
reversibles deriven en compromisos no transitorios del gasto.

Tareas pendientes en materia tributaria

La vulnerabilidad de los ingresos frente al ciclo externo y las limitadas perspectivas de
incrementar la recaudaciéon a mediano plazo refuerzan la necesidad de preservary ampliar
la base tributaria.

En este contexto, el CF coincide, en términos generales, con el diagndstico y los
lineamientos de politica fiscal y tributaria planteados en el MMM, en particular con la
necesidad de fortalecer los ingresos fiscales permanentes, reducir el incumplimiento
tributario y racionalizar los tratamientos tributarios preferenciales. No obstante, el CF

# En este ejercicio, se estima la sensibilidad de los ingresos fiscales en el periodo 2026-2030 replicando las tasas de
crecimiento del IPX observadas entre 2013 y 2016 (-6,7%, —-6,8%, -15,3% y -3,2%, respectivamente), periodo
caracterizado por una caida persistente de los precios de exportacion, respecto de una proyeccion base.
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considera que la credibilidad de los lineamientos planteados en el presente MMM
dependera de su materializacion en medidas concretas y verificables.

Esta necesidad resulta particularmente evidente en materia de beneficios tributarios. El
propio MMM reconoce que la aprobacion reciente de nuevos tratamientos tributarios
preferenciales ha reducido la capacidad recaudatoria del Estado y ha erosionado la base
imponible, incluso mediante medidas que contaron con opinién técnica desfavorable del
MEF o gue no cumplieron con los criterios establecidos en la Norma VIl del Cédigo
Tributario. Pese a este diagndstico, durante el periodo legislativo 2021-2026 se aprobaron
46 leyes que crean, amplian o prorrogan beneficios tributarios, de las cuales solo 14 fueron
observadas por el Poder Ejecutivo; entre las restantes, 11 fueron impulsadas por el Poder
Ejecutivo y 8 no habrian contado con la opinion del MEF?. Estos resultados muestran que,
en el pasado, los lineamientos planteados para racionalizar los beneficios tributarios no
siempre se han traducido en una actuacién consistente del Poder Ejecutivo en la
aprobacién de nuevos beneficios, lo que ha contribuido a la erosion de la base tributaria.

En consecuencia, el CF considera que los esfuerzos para fortalecer los ingresos
permanentes deben contemplar tanto la reduccion del incumplimiento tributario
como la preservacion de la base tributaria. Si bien es necesario avanzar en las medidas
orientadas a reducir la evasion y la elusion, resulta igualmente relevante la revision y
racionalizacién de los beneficios tributarios, particularmente de aquellos que carecen de
una adecuada justificacion técnica. En este ambito, resulta necesaria una actuacién mas
decidida del Poder Ejecutivo, utilizando efectivamente los instrumentos institucionales
disponibles, incluyendo la observacion de este tipo de iniciativas y, cuando corresponda,
la interposicion de acciones de inconstitucionalidad contra normas aprobadas. La
adopcion de acciones concretas en esta direccién contribuiria a otorgar credibilidad a los
compromisos planteados por la nueva administracion en materia tributaria.

Gastos No Financieros del Gobierno General (GNFGG)

Las perspectivas de gasto publico del presente MMM parten de una base alta, reflejo
de aumentos importantes en el gasto corriente en los ultimos afos. De hecho, en 2025
el GNFGG ascendié a S/ 242 mil millones, S/ 35 mil millones por encima de lo registrado en
2022 y en torno a S/ 26 mil millones por encima de lo que se preveia para dicho afo en el
MMM 2022-2025 (elaborado en agosto de 2021)®. Este incremento se concentrd
principalmente en el gasto corriente, cuyo nivel fue S/ 24 mil millones superior al observado
en 2022. Si bien esto se debe principalmente a las presiones derivadas de iniciativas
legislativas, muchas de las cuales aun no han materializado plenamente su impacto sobre
el gasto publico y podrian generar obligaciones adicionales en los préximos afos, también
han contribuido a este aumento no previsto del GNFGG diversas medidas propuestas por
el Poder Ejecutivo.

%De las 46 leyes identificadas, resaltan aquellas que establecen beneficios preferenciales para sectores especificos,
como la Ley N° 31556, que fija una tasa reducida del IGV para restaurantes y alojamientos turisticos con un costo
anual de S/ 600 millones, y la Ley N° 32434, que crea un régimen tributario especial para el sector agrario con un costo
anualde S/ 1 170 millones. Asimismo, se observan leyes que otorgan beneficios segun criterios territoriales, como la
Ley N° 32392, que establece zonas especiales de desarrollo turistico con un costo anual de S/ 2011 millones.

¥ncluso, en términos acumulados a 12 meses, el GNFGG ajulio del presente afio alcanza los S/ 252 mil millones, de
los cuales S/ 185 mil millones corresponden a gasto corriente, que viene creciendo arazén de 9,0% nominal en el afio.
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Por otra parte, como se indicé anteriormente, el MMM anuncia que se buscara modificar
las reglas fiscales, especialmente con el fin de ampliar el espacio fiscal para el gasto
publico. En ese sentido, el MMM sefiala que la senda de GNFGG presentada es de dificil
cumplimiento, principalmente en el periodo 2027-2030, en el que debera hacerse efectiva
la consolidacién fiscal evitando medidas estructurales que incrementen los ingresos o
reduzcan los gastos que perjudiquen el crecimiento de largo plazo. Por ello, la senda de
GNFGG planteada debe entenderse como referencial y sujeta a revisién en caso de
que se concrete una modificaciéon de las reglas fiscales. En este contexto, mas que
evaluar la credibilidad de las proyecciones presentadas, el siguiente analisis se enfoca en

considerar los elementos necesarios para plantear una senda de gasto creible, acorde con
los objetivos fiscales de la presente administracion.

EL CF observa un avance significativo en el diagnéstico referido al GNFGG que se presenta
en el MMM respecto de los factores que vienen deteriorando la flexibilidad y la
composicion del gasto publico. En particular, el documento reconoce expresamente que
la acumulacion de presiones de gasto derivadas de decisiones de politica y de normas que
generan obligaciones de caracter permanente ha elevado la participacién del gasto
corriente, reducido el espacio disponible para la inversion publica y dificultado la
reasignacion de recursos hacia nuevas prioridades. El CF valora positivamente que estos
elementos, sobre los cuales ha advertido reiteradamente, hayan sido incorporados de
manera central en la estrategia fiscal del MMM,

No obstante, el CF considera importante enfatizar que el desafio actual no responde solo
a la mayor rigidez y al deterioro de la composicién del gasto publico, sino también a que
en los ultimos afos la ejecucion del GNFGG superd lo previsto en los respectivos
marcos macroecondmicos multianuales, lo que elevé de manera persistente la base sobre
la cual debera realizarse la consolidacion fiscal. Esta dinamica refleja decisiones tanto del
Poder Ejecutivo como del Poder Legislativo y ha reducido el margen para reasignar
recursos, particularmente hacia la inversion®'.

Para 2026, el MMM proyecta que el gasto no financiero del gobierno general (GNFGG)
ascienda a alrededor de S/ 262 mil millones. Este monto excederia en aproximadamente
S/ 10 mil millones el limite resultante de aplicar la regla de gasto no financiero, incluida la
compensacidn por el desvio registrado en 2025. Asimismo, el gasto corriente excluyendo
mantenimiento, previsto en el MMM, se situaria considerablemente por encima del nivel
compatible con su regla especifica®. De materializarse estas proyecciones, en 2026 se
incumplirian conjuntamente las reglas fiscales por cuarto afio consecutivo.

30 Este reconocimiento resulta especialmente relevante porque el MMM cuantifica algunos de estos fendomenos. Entre
2023y 2026, la participacién del gasto corriente dentro del PIA habria aumentado de 68,7% a 74,3%, mientras que la
participacion de la inversién publica se redujo de 28,5% a 22,3%. Asimismo, el costo fiscal anual asociado a normas
aprobadas en materia de recursos humanos entre 2021 y 2026 ascenderia a cerca de S/ 50 mil millones en 2027 y
continuaria incrementdandose en los siguientes afos. Estas cifras confirman que la rigidez no constituye Unicamente
un riesgo prospectivo, sino una restriccion que ya afecta la composicion del presupuesto y el margen para atender
nuevas prioridades.

3 Como consecuencia, entre 2023 y 2026 la participacion del gasto corriente en el PIA no financiero aumenté de
68,7% a 74,3%, mientras que la participacién de la inversién publica se redujo de 28,5% a 22,3%.

% para 2026, se proyecta que el gasto corriente excluyendo mantenimiento crezca 6,6% en términos reales, por
encima del limite de 2,4% establecido por la regla fiscal.
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El CF considera importante subrayar que, en un contexto de elevado crecimiento de los
ingresos fiscales, como el observado en 2025 y el previsto para 2026, el cumplimiento de
los limites al crecimiento del gasto publico permite reducir la prociclicidad de la politica
fiscal y destinar una parte de los ingresos extraordinarios recaudados al fortalecimiento de
la posicién fiscal. Ello contribuiria a fortalecer la capacidad del Estado para afrontar futuros
choques adversos. En ese sentido, el CF resalta que el significativo incremento de los

ingresosy la consecuente reduccién del déficit fiscal no deberian justificar el abandono de
los esfuerzaos orientados a contener el crecimiento del gasto publico.

Para 2027, aiio para el cual se viene formulando el presupuesto, se prevé que el GNFGG
crezca 1,7% en términos reales. Si bien esta tasa de crecimiento representa una
moderacién importante respecto del dinamismo observado en 2025 y 2026, dicha
desaceleracién resulta necesaria para reconducir el gasto hacia una trayectoria
compatible con la consolidacion fiscal. En ese sentido, el principal desafio es asegurar que
el Presupuesto Publico de 2027 sea, desde su formulacion, consistente con la senda
prevista en el MMM. Esto resulta especialmente relevante para evitar que se repitan las
inconsistencias observadas en afios anteriores, en los que la programacidn presupuestaria
y las ampliaciones posteriores del gasto terminaron por generar niveles de ejecucion
superiores a los inicialmente previstos en el marco macrofiscal.

Resulta positivo que el MMM mencione la aplicacion potencial de medidas de eficienciay
priorizacion, la contencidn de nuevas obligaciones permanentes y acciones institucionales
frente a normas de elevado impacto fiscal. No obstante, el CF considera que el MMM y el
Presupuesto 2027 deberian identificar expresamente las normas involucradas, el
costo fiscal asociado, el momento a partir del cual se espera que dejen de generar
obligaciones y la senda alternativa que se aplicaria si las acciones de
inconstitucionalidad no obtienen un resultado favorable o este se produce después de
lo previsto. La responsabilidad fiscal exige que la linea base también pueda sostenerse
frente a este riesgo®. De manera similar, el CF considera necesario conciliar la cifra
agregada de alrededor de S/ 50 mil millones del costo anual de las normas en materia de
recursos humanos con las proyecciones de remuneraciones, pensiones y beneficios
incluidas en el presupuesto. Por ello, deberia distinguirse entre: (i) costo ya
implementado y presupuestado; (ii) incremento adicional que se materializara en
2027; (iii) obligaciones pendientes de implementacién; y (iv) costo incremental
esperado para 2028-2030.

Asimismo, el CF reitera su preocupacion por la acumulacion de obligaciones
derivadas de iniciativas legislativas. Su impacto fiscal debe evaluarse de manera
agregada, pues la concurrencia de multiples obligaciones de caracter permanente podria
hacer inviable la senda de gasto prevista, aun cuando cada medida considerada
individualmente parezca manejable. En este ambito, el CF saluda que el MMM haya

33 Esta precaucidn resulta particularmente relevante porque el propio MMM muestra que, en ausencia de medidas que
contengan las obligaciones ya aprobadas, la trayectoria fiscal seria significativamente mas desfavorable. De asumirse
integramente estas obligaciones y preservarse simultdneamente la inversion y la continuidad de los servicios
esenciales, el déficit fiscal ascenderia a alrededor de 2,7% del PBl en 2027 y se mantendria proximo a 2,8% entre 2028
y 2030, mientras que la deuda publica aumentaria hasta alrededor de 33,8% del PBI al final del horizonte. Este
escenario evidencia que la credibilidad de la senda base depende fundamentalmente de la efectividad de las medidas
que permitan contener las presiones de gasto.
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cuantificado el costo creciente de las medidas en materia de recursos humanos. También
considera positivo que el Poder Ejecutivo manifieste expresamente su intencidn de evitar
nuevas normas que incrementen el gasto rigido sin financiamiento permanente y sefiale,
entre los instrumentos disponibles, la interposicion de acciones de inconstitucionalidad.

Este reconocimiento coincide con advertencias previas del CF sobre la necesidad de que
todos los poderes del Estado internalicen el impacto fiscal de sus decisiones.

Sin embargo, la evaluacién no deberia circunscribirse a las normas para las cuales
actualmente existe una estimacioén de costo. La ausencia de cuantificaciéon no implica
que una medida carezca de efectos fiscales: algunas pueden generar obligaciones de
magnitud incierta 0 mecanismos autométicos de gasto que se materializan de forma
progresiva. Por ello, el anélisis debe considerar tanto las medidas de costo conocido como
aquellas cuya naturaleza pueda generar riesgos fiscales relevantes. Asimismo, el CF
considera que el MMM deberia incorporar un registro transparente del impacto fiscal de la
legislacion reciente. Este deberia distinguir entre medidas plenamente implementadas,
parcialmente implementadas y pendientes de ejecucién, e identificar su costo previsto
para 2027, su costo anualizado y el tratamiento considerado en la programacién
multianual®.

En este ambito, el CF considera positiva la reciente jurisprudencia del Tribunal
Constitucional que reafirma los principios constitucionales presupuestarios, la
preeminencia del Poder Ejecutivo en materia de iniciativa de gasto y su competencia para
administrar la hacienda publica®. Para que estos criterios contribuyan efectivamente a
preservar la sostenibilidad fiscal, el informe previo de sostenibilidad fiscal exigido para
las iniciativas que generen obligaciones de gasto debe contener una evaluaciéon
sustantiva y favorable de su sostenibilidad y de su compatibilidad con el equilibrio
presupuestario. A juicio del CF, esta evaluacion deberia considerar el costo y la trayectoria
multianual de la medida, la suficiencia y permanencia de su financiamiento, su
compatibilidad con las reglas fiscales y sus efectos agregados al considerar obligaciones
similares ya aprobadas. También deberia hacer explicito su costo de oportunidad, en
particular, qué gasto o prioridad dejaria de financiarse si se recurre a reasignaciones, para
mostrar como la iniciativa afectaria el margen de priorizacién presupuestaria. La mera
existencia formal de dicho informe, con independencia de sus conclusiones, restaria
efectividad a este mecanismo de control.

El CF considera asimismo positivo gque el MMM reconozca las acciones de
inconstitucionalidad como uno de los mecanismos disponibles para enfrentar normas que
vulneren los principios presupuestarios. No obstante, estas acciones no sustituyen otras
herramientas de politica y gestion. Segun la naturaleza de cada norma, puede ser

3 La informacion agregada presentada por el MMM representa un avance, pero todavia no permite reconstruir
plenamente la trayectoria «desde abajo», norma por norma. Esta reconciliacion es especialmente necesaria porque
la senda 2027 depende, entre otros supuestos, de que determinadas obligaciones dejen de producir efectos como
consecuencia de acciones juridicas.

% En particular, la Sentencia 158/2026, recaida en el Expediente 00018-2023-PI/TC, se aparta del criterio de 2021y
establece que la prohibicion del articulo 79 de la Constitucién no se limita al gasto imputable al presupuesto vigente,
sino que comprende también los gastos que impacten hacia el futuro. Asimismo, admite excepcionalmente proyectos
de iniciativa congresal conincidencia en elgasto vinculados con derechos econdmicos, sociales y culturales, siempre
que identifiquen una fuente efectiva de financiamiento, se haya requerido previamente un informe de sostenibilidad
fiscal del 6rgano competente del Poder Ejecutivo, prioricen necesidades sociales basicas y contemplen una
implementacion progresiva coordinada con el MEF.
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necesario evaluar su modificacion, derogacidn, reglamentaciéon compatible con el marco
fiscal u otras iniciativas del Poder Ejecutivo. Ademas, la nueva jurisprudencia puede

contribuir a evitar la generacién de futuras obligaciones, pero no elimina automéaticamente
los compromisos ya vigentes.

El CF saluda especialmente que el MMM haga explicito el objetivo de proteger la
inversion publica. Para 2027, la inversiéon del Gobierno General creceria 0,5% en términos
reales y se mantendria alrededor del 4,5% del PBI. Posteriormente, se proyecta una
expansion real promedio anual de 7,2% entre 2028 y 2030, hasta alcanzar 4,9% del PBI.
Esta trayectoria busca revertir gradualmente el desplazamiento de la inversion generado
por el aumento del gasto corriente. De hecho, una consolidaciéon fiscal que descansa
fundamentalmente en reducciones de inversién o de mantenimiento puede mejorar
temporalmente los agregados fiscales, pero deteriorar la infraestructura, la productividad,
el crecimiento potencial y la provisién futura de servicios. De otro lado, también deben
priorizarse los distintos proyectos de inversion para asegurar que puedan ejecutarse dentro
de los margenes presupuestarios.

En este contexto, preservar la inversion publica no implica que exista espacio fiscal para
ejecutar simultdneamente toda la cartera de proyectos anunciada. En un contexto de
restricciones presupuestarias y mayores obligaciones permanentes, el CF considera
indispensable fortalecer la priorizacion de las inversiones, concentrando los recursos
en proyectos con mayor rentabilidad econdmica y social y adecuada capacidad de
ejecucion. Esta evaluacién debe incorporar no solo el costo directo de la inversidn, sino
también el perfilmultianual de los compromisos fiscales firmes y contingentes que puedan
generarse. De este modo, la expansion de la inversion debera ser compatible con el espacio
fiscal efectivamente disponible y con la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El CF también saluda que el MMM incorpore una agenda explicita de calidad y eficiencia
del gasto, incluyendo mejoras en la inversién publica, las compras publicas, la gestion de
proyectos y la evaluacion de intervenciones. Para que esta agenda se traduzca en mejoras
efectivas, resulta importante fortalecer la planificacion del gasto y su vinculacién con
objetivos e indicadores de desempeno que permitan medir resultados, identificar brechas
y orientar la asignacién de recursos hacia las intervenciones de mayor impacto. Esta
agenda responde a una dimension que el CF ha venido enfatizando: el objetivo de la
consolidacion no debe ser simplemente gastar menos, sino también gastar mejory obtener
resultados verificables.

Sin embargo, el CF considera importante distinguir conceptualmente entre una brecha
estimada de eficiencia y un ahorro fiscal efectivamente realizable. Las estimaciones de
2,4%-2,5% del PBI citadas por el MMM aproximan recursos que podrian utilizarse de
manera mas eficiente, pero no constituyen automaticamente recursos presupuestarios
que puedan descontarse de la linea base. Para sustentar la senda fiscal, las medidas de
eficiencia deberian traducirse en intervenciones identificables, con responsables,
cronograma, costos de implementacién y estimacién del ahorro neto permanente que
podria incorporarse de manera prudente en las proyecciones.

El CF considera que la credibilidad de la senda de GNFGG para el periodo 2028-2030
dependera fundamentalmente de la existencia de medidas permanentes cuyos efectos
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puedan cuantificarse. Las reformas de eficiencia, las revisiones de gasto y la contencién
de nuevas obligaciones son orientaciones adecuadas, pero todavia deben traducirse en

una estrategia fiscal operativa que permita, cada afio, reconciliar el gasto proyectado con
el stock de obligaciones, la programacion presupuestaria y los limites fiscales aplicables.

Déficit fiscal y endeudamiento

En cuanto a la proyeccion del déficit fiscal para 2026-2030, el CF advierte que la senda
prevista en el MMM coincide con los limites establecidos por la regla fiscal
correspondiente. El CF reafirma® que no resulta adecuado formular proyecciones de
déficit fiscal que coincidan con dichos limites o con topes derivados del cumplimiento de
otras reglas fiscales. Toda proyeccion macrofiscal estad sujeta a choques y desviaciones
respecto del escenario base. Ademas, en el actual contexto de mayores ingresos fiscales,
resulta necesario promover la generacién de ahorros precautorios. En ausencia de un
margen prudencial entre las proyecciones y los limites fiscales, se tiende a utilizar
plenamente el espacio fiscal disponible, reduciendo la capacidad para absorber
desviaciones y elevando el riesgo de incumplimiento de las reglas fiscales, incluso ante
choques de magnitud moderada.

En cuanto al déficit fiscal para 2026, el CF advierte que su reciente evolucién no debe
interpretarse como evidencia de una mejora permanente de las finanzas publicas. En los
primeros siete meses del afio, la dindmica del déficit fiscal ha sido favorecida por una
mayor recaudacion de ingresos transitorios, por lo que el déficit fiscal acumulado a 12
meses se redujo hasta 1,0% del PBI. En ese sentido, el CF considera factible la proyeccién
de déficit fiscal para este afio. Sin embargo, aln se requerirdn esfuerzos orientados a la
contencién del crecimiento del gasto entre agosto y diciembre®, a fin de asegurar el
proceso de consolidacion.

Respecto al déficit fiscal para 2027, el CF advierte que una reduccién adicional del déficit
estd sujeta a un elevado grado de incertidumbre, pues depende de dos supuestos clave. En
primer lugar, los ingresos fiscales deberian mantenerse en niveles similares a los previstos
para 2026, lo que implica que el IPX permanezca en niveles elevados y que la actividad
econdmica crezca a una tasa superior a la del promedio del quinquenio anterior®, En
segundo lugar, el crecimiento del gasto no financiero deberia mantenerse acotado
respecto del afio anterior®®. En este contexto, una caida de los precios de exportacion, un
FEN de mayor intensidad que el previsto o la vigencia de leyes con impacto fiscal adverso
podrian generar desviaciones en los ingresos y los gastos respecto de lo previsto y, en
consecuencia, afectar la dindmica del déficit fiscal a partir de 2027.

En el mediano plazo, el CF considera que alcanzar y mantener niveles de déficit fiscal
sostenibles requerira adoptar medidas concretas de consolidacion fiscal. En particular, el

3 \er informes N°02-2026-CF y N°04-2025-CF.

¥ Para ser consistente con la previsién anual del MMM, el gasto debera restringir su ritmo de crecimiento por debajo
de 4,3% en términos reales durante los ultimos cinco meses del afio, respecto al mismo periodo del afio anterior.
Asimismo, en el MMM se sefiala que “si bien el déficit fiscal anualizado ha mostrado una tendencia decreciente
durante la primera parte de 2026, se espera que esta se revierta hacia el cierre del anio, conforme se ejecute los
compromisos pendientes en sectores prioritarios y se materialice el desempefio previsto en el resultado de las
empresas publicas no financieras.”.

38 Considerando la tasa de crecimiento del PBI prevista en el MMM para 2026, el crecimiento promedio 2022-2026 es
de 2,6%, 0,8 p.p. por debajo de la proyeccién de 2027.

% Como porcentaje del PBI, el gasto no financiero deberé reducirse en 0,5 p.p.

15/20
www.cf.gob.pe

261



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

CF Consejo

Fiscal

CF destaca que, segun el MMM, la convergencia del déficit se sustenta en una reduccion
permanente del gasto no financiero como porcentaje del PBI, que deberia estabilizarse en
torno a 18,5%, aproximadamente 0,6 p.p. del PBI por debajo del nivel previsto para los
ingresos. Para que ello sea factible, sera necesario revertir el impacto fiscal adverso de las
normas aprobadas, contener las presiones de gasto y adoptar medidas que incrementen

de manera permanente los ingresos fiscales. En ausencia de estas acciones, el CF
considera poco creible la convergencia del déficit fiscal hacia su guia de mediano plazo.

En cuanto al déficit fiscal estructural previsto en el MMM, el CF destaca que durante el
horizonte 2026-2030 el déficit estructural promedio supera significativamente el déficit
fiscal observado promedio. Esta diferencia refleja una posicién fiscal subyacente mas
expansiva de la que sugieren las cuentas fiscales observadas, cuya evolucion se ve
favorecida por factores transitorios. En ese sentido, el CF considera importante
complementar la evaluacién de las finanzas publicas y del proceso de consolidacién fiscal
con un analisis detallado de las cuentas fiscales estructurales y los principales insumos
para su construccion.

Respecto a la trayectoria de deuda publica bruta para 2026-2030, el CF observa que el
MMM prevé una tendencia decreciente, con niveles que se mantendrian por debajo del
umbral del 30% del PBI, consistente con los supuestos macrofiscales considerados. No
obstante, el CF recuerda que esta trayectoria esta condicionada por el cumplimiento de la
senda de déficit fiscal, la evolucién de las variables macroecondmicas y la eventual
materializacién de contingencias fiscales o eventos no previstos. En consecuencia,
desviaciones desfavorables respecto del escenario base podrian elevar el nivel de
endeudamiento y la carga de intereses a mediano y largo plazo. Frente a estos riesgos, el
CF reitera la necesidad de adoptar oportunamente medidas de consolidacién fiscal que
permitan generar y sostener resultados primarios superavitarios, de modo que se reduzca
de manera sostenida la deuda publica y se contenga la carga de intereses sobre el
presupuesto.

Respecto de la trayectoria de la deuda publica neta, el CF reafirma“® la importancia de
ampliar el andlisis de esta variable en el MMM, pues considera que su evolucién evidencia
la erosion de las fortalezas fiscales del pais en los Gltimos doce afios. Desde 2013, ladeuda
neta se ha incrementado en alrededor de 20 p.p. del PBI, casi el doble del aumento
registrado por la deuda bruta en el mismo periodo*', y esta tendencia no se revierte en las
proyecciones para 2026-2030. Esta divergencia entre la deuda neta y la deuda bruta refleja
la reduccién sostenida de los activos financieros del SPNF, que alcanzaron un minimo
histérico en 2025*2. Ante ello, y siempre que no se materialicen riesgos fiscales relevantes,
el CF considera que la actual coyuntura de mayores ingresos deberia aprovecharse para
reducir la deuda publica neta y recomponer activos con fines precautorios, tal como
ocurrié en episodios anteriores de altos precios de las materias primas de exportacion®.

“0Ver informes N° 02-2026-CF y N°04-2025-CF.

41 Entre 2013y 2025, la deuda bruta se incrementé en alrededor de 11 p.p. del PBI.

“2 En este afo los activos financieros del SPNF fueron de 7,4% del PBI, el menor registro desde 2001.

3 Por ejemplo, entre 2003y 2008 el IPX se incrementd en 146% mientras que los activos financieros se incrementaron
4,2 p.p. del PBlyla deuda neta disminuyé en 26,4 p.p. del PBI. Entre 2009y 2013, el IPX se incrementé en 45% mientras
que los activos financieros se incrementaron en 3,0 p.p. del PBl y la deuda neta disminuyé en 10,5 p.p. del PBI.
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En particular, el CF recomienda evaluar el mecanismo vigente de acumulacion de recursos
en el Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF). Como sefiala la normativa correspondiente, los
recursos que podrian destinarse al FEF se transfieren previamente a la Reserva Secundaria
de Liquidez (RSL), donde pueden acumularse hasta un limite del 1,5% del PBI y utilizarse
para un amplio conjunto de fines?*®, como ocurrié entre 2022 y 2024%. En ese sentido, el CF
considera que, en la actual coyuntura de mayores ingresos transitorios, deberia facilitarse
la acumulacién de recursos en el FEF, a fin de fortalecer su funcién como activo
precautorio, cuyo uso estd restringido a fines especificos asociados a situaciones
excepcionales o de crisis.

Riesgos fiscales

El CF coincide con la relevancia de la mayoria de los riesgos identificados en el MMM, en
particular, aguellos asociados al FEN, la vigencia de leyes con impacto fiscal adverso, la
vulnerabilidad de las finanzas publicas ante fluctuaciones macroeconémicas y las
contingencias derivadas de APP, entre otros. No obstante, el CF considera necesario
profundizar en el anélisis de algunos de estos riesgos y, a su vez, incorporar otros que no
han sido identificados en el MMM,

A juicio del CF, la materializacién de un FEN de mayor intensidad que la prevista
constituye el principal riesgo que la actual administracion debera gestionar en el corto
plazo. Ante ello, el CF considera que la priorizacién y asignacion de recursos publicos
deberan orientarse a las acciones de prevencidon, mitigacién y respuesta inmediata.
Asimismo, ademas del impacto macroecondmico presentado en el MMM, el CF
recomienda ampliar el analisis de este riesgo mediante la incorporacidn de proyecciones
alternativas de gasto que contemplen distintas necesidades de respuesta y
reconstruccion, segun la severidad del FEN respecto del escenario base.

Respecto de la vigencia de leyes con impacto fiscal adverso, el CF recuerda que estas
siguen representando un riesgo para la sostenibilidad de las finanzas publicas. Durante el
periodo parlamentario 2021-2026, el Poder Legislativo aprobo 316 leyes identificadas con
impacto fiscal adverso’. De ellas, 70 tendrian un costo anual conjunto estimado en cerca
de S/ 40 mil millones, mientras que otras 5 representarian un costo total estimado en S/
132 mil millones*. Frente a ello, el proceso de consolidacion fiscal requiere adoptar
medidas orientadas a contener y revertir estos potenciales efectos. En tal sentido, el CF
opina que corresponde al Poder Ejecutivo interponer las acciones de inconstitucionalidad

4 Establecida en los Decretos Legislativos N°1276 y N°1441.

4 Seglin el articulo 16 del Decreto Legislativo N°1441, modificado por la Primera Disposicion Complementaria
Modificatoria de la Ley N° 31640, los recursos de la RSL se utilizan para (i) proveer de financiamiento para la atencién
de los gastos considerados en la Ley de presupuesto, (ii) financiar operaciones de administracién de deuda, (iii)
restituir recursos utilizados como parte de mecanismos de apoyo financiero temporal y (iv) realizar inversiones en
instrumentos financieros del Tesoro Publico.

% En 2022, la RSL alcanzé un maximo de S/ 13 mil millones, los cuales fueron empleados como fuente de
financiamiento complementaria a la emisién de deuda. Parte de estos recursos fueron recompuestos en 2023y 2024,
pero fueron empleados para el mismo fin. A junio de 2026 la RSL no cuenta con recursos disponibles.

47 Este ejercicio fue realizado por la DEM-STCF y corresponde a una actualizacion de Merino y Murga (2025), Nota de
Discusiéon N° 01-2025, “Andlisis de las leyes e iniciativas legislativas con impacto fiscal adverso del Congreso de la
Republica: periodo 2021-2026”. De las 316 leyes identificadas, 256 corresponden a leyes que incrementan el gasto,
48 leyes que reducen la recaudacién tributaria y 12 que afectan las finanzas publicas subnacionales.

“8 | os costos fiscales considerados corresponden a las estimaciones contenidas en los informes técnicos publicados
en la web del Congreso de la Republica, principalmente los emitidos por el MEF vy, segln corresponda, por otras
entidades publicas. No obstante, 241 leyes con impacto fiscal adverso no cuentan con estimaciones sobre el costo
fiscal que generan.
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gue resulten pertinentes y al Poder Legislativo evaluar la modificacién o derogacion de las
normas que generan dichos impactos.

En cuanto a los riesgos no identificados en el MMM, el CF reitera® la necesidad de
profundizar el analisis de algunos de ellos. En particular, el CF resalta los riesgos asociados
a: (i) la persistente situacion financiera de Petroperu; y (ii) las presiones de gasto que
podrian derivarse de la ejecucion simultanea de grandes proyectos de infraestructura
con un componente significativo de cofinanciamiento estatal. En el caso de Petroperu, el
CF considera necesario acompanar el proceso de reestructuracion con un monitoreo
continuo y reforzar la comunicacién periédica sobre su situacién financiera, a fin de
adoptar oportunamente medidas que reduzcan el riesgo de nuevos requerimientos de
recursos del Tesoro Publico. Respecto de los grandes proyectos de infraestructura, el CF
considera necesario transparentar qué parte de sus costos corresponderia directamente a
financiamiento estatal y cudl es la magnitud de las contingencias fiscales asociadas,
independientemente del mecanismo de financiamiento para su ejecucion. Sobre esta
base, la ejecucion de estos proyectos deberia priorizarse en funcion de la disponibilidad
presupuestaria y del espacio fiscal disponible.

Frente a los riesgos antes senalados, el CF considera que corresponde principalmente a
las autoridades de los Poderes Ejecutivo y Legislativo gestionarlos y mitigarlos. El actual
contexto de altos precios de las materias primas de exportacién constituye una
oportunidad excepcional para demostrar un compromiso efectivo con la disciplina fiscal
mediante el control y la priorizacidon del gasto, asi como la adopcién de medidas que
incrementen de manera permanente los ingresos fiscales. Por ello, el CF insta a ambos
poderes del Estado a incorporar criterios de responsabilidad fiscal en sus decisiones, con
elfinde avanzar en la consolidacion fiscaly asegurar el cumplimiento de las reglas fiscales,
fortaleciendo asi la credibilidad en la gestidn de la politica fiscal.

En adicién a las opiniones y recomendaciones vertidas en el presente informe, el CF
exhorta a incluir en la version final del MMM una seccién que presente las proyecciones
trimestrales de los principales agregados macrofiscales para el afio en curso, las cuales no
se hanincluido en la versién enviada al CF. Esta informacidn resulta necesaria no solo para
evaluar la consistencia interna de las proyecciones fiscales, sino también para realizar un
seguimiento adecuado del cumplimiento de las reglas fiscales, sirviendo como un sistema
de alerta temprana.

Lima, 25 de agosto de 2026.

CONSEJO FISCAL DEL PERU

49 Ver informes N° 02-2026-CF y N°04-2025-CF.

18/20
www.cf.gob.pe

264



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030
Consejo
Fiscal

Anexo 1. Proyecciones macroeconémicas del MMM 2027-2030

Anexos

Tabla Al. Principales indicadores macroeconémicos

a Promedio
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2027 2030
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacién porcentual real) 3,5 3,0 31 3,1 3,2 3,2 3,2
Socios Comerciales (Variacidn porcentual real) 3,0 2,8 28 2,7 2,6 2,6 2,7
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (Us$/oz.tr.) 3442 4580 4400 4300 4200 4100 4250
Cobre (¢USS/Ib.) 451 590 570 560 560 560 563
Petroleo (US$/bar.) 65 80 75 70 70 70 71
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacién porcentual) 19,9 16,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
indice de Precios de Exportacion (Variacién porcentual) 17,5 23,9 -0,9 -0,5 0,0 0,0 -0,3
indice de Precios de Importacién (Variacién porcentual) -2,0 6,2 -1,0 -0,5 0,0 0,0 -0,4
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 1214 1347 1428 1516 1608 1705 1564
Producto Bruto Interno (Variacién porcentual real) 3,4 3,4 34 4,0 4,0 4,0 3,8
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 5,6 59 3,7 4,1 4,2 4,3 4,1
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 3,6 3,6 34 3,6 3,6 3,6 3,6
Consumo Publico (Variacion porcentual real) 3,3 2,9 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1
Inversion Privada (Variacién porcentual real) 10,0 10,5 6,5 7,0 7,5 8,0 73
Inversion Pdblica (Variacion porcentual real) 57 0,0 3,7 4,0 8,0 8,0 59
Inversian Privada (Porcentaje del PBI) 16,6 17,0 17,5 18,0 18,6 19,4 18,4
Inversidn Publica (Porcentaje del PBI) 5,0 4,6 4,6 4,6 4,8 50 4,7
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) 3,5 3,9 3,5 3,5 34 34 3,4
Balanza comercial (Millones de US délares) 35433 47 494 47 846 49191 51046 51902 49996
Exportaciones (Millones de US dolares) 93993 116 731 119 363 123 727 129 272 134 228 126 647
Importaciones (Millones de US délares) -58 560 -69 236 -71517 -74 536 -78 225 -82326 -76 651
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 19,0 19,4 19,3 19,1 19,1 19,1 19,1
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -0,6 -0,2 0,2 0,7 0,7 0,6 0,6
Resultado econdmico (Porcentaje del PBI) -2,2 -1,8 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1
Resultado econémico estructural (Porcentaje del PBI) -3,2 -2,9 -2,3 -1,8 -1,7 -1,0 -1,7
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI) 30,1 29,3 29,3 28,9 28,3 27,7 28,6

1/ Con informacién del BCRP a agosto de 2026, excepto por el PBI de socios comerciales y el resultado econémico
estructural, que provienen de la informacion remitida al CF junto con el proyecto de MMM 2027-2030. 2/ El célculo
se elabora considerando la metodologia de calculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la Resolucién
Ministerial N° 024-2016-EF/15. Fuente: MEF, MMM 2027-2030. Elaboracién: DEM-STCF.
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Anexo 2. Resumen de las cuentas fiscales del MMM 2027-2030

Tabla A2. Resumen de cuentas fiscales del SPNF (millones de soles, % del PBI, % PBI potencial)

Promedio
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2027-2030
I. Ingresos del gobierno general 230801 261610 276163 289641 306664 324859 299 332
% del PBI 19,0 19,4 19,3 19,1 19,1 19,1 19,1
Il.  Gastos no financieros del gobierno general 241743 261653 272364 279821 296834 315732 291188
% del PBI 19,9 19,4 19,1 18,5 18,5 18,5 18,6
2.1. Gastos corrientes 173 693 192 268 201111 205930 214436 223238 211179
% del PBI 14,3 14,3 14,1 13,6 133 13,1 13,5
2.2. Gastos de capital 68 050 69 385 71253 73890 82399 92 494 80 009
% del PBI 5,6 5,2 5,0 4,9 5,1 5,4 51
Ill.  Resultado primario de empresas publicas 3746 -2333 -597 738 1099 1559 700
% del PBI 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
IV. Resultado primario (I-11+111) -7 196 -2376 3202 10559 10929 10 686 8844
% del PBI -0,6 -0,2 0,2 07 07 0,6 0,6
V. Intereses 19 230 21272 23 685 26 044 27 358 28534 26 405
% del PBI 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
VI. Resultado econémico del SPNF (IV-V) -26 426 -23648 -20482 -15485 -16429 -17 848 -17 561
% del PBI 22,2 -1,8 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 41,1
VIl.  Resultado econémico estructural® -38 482 -38448  -32789 -27789 -27783 -17 848 -26 552
% del PBI potencial -3,2 -2,9 -2,3 -1,8 -1,7 -1,0 -1,7
VIIl. Deuda publica del SPNF 365604 394372 418254 438659 455089 472937 446 235
% del PBI 30,1 29,3 29,3 28,9 28,3 27,7 28,6

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-
2016-EF/15. Se excluyen los ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados,
entre otros. Fuente: MEF, MMM 2027-2030. Elaboracién: DEM-STCF.
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6.2. RESPUESTA DEL MEF AL INFORME DE OPINION DEL CONSEJO FISCAL

La version final del MMM 2027-2030 incorpora informacién adicional, respecto a lo remitido al Consejo
Fiscal el 20 de agosto de 2026, relacionado al avance de nuevos indicadores de la economia con datos
disponibles a la fecha e informacion complementaria que explica con mayor detalle los supuestos
presentados en el documento.

El Consejo Fiscal (CF) es una entidad auténoma creada con la finalidad de contribuir al analisis y debate
técnica e independiente de la politica fiscal en el Perd, en linea con las mejoras practicas internacionales.
Esta entidad entré en funcionamiento en 2016, contribuyendo con el proceso de fortalecimiento del marco
macrofiscal, iniciado en 1999. De acuerdo con la normativa vigente (Decreto Legislativo N° 1276), dicha
entidad emite opinion no vinculante, a través de informes, de las proyecciones macroecondmicas
contempladas en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM), entre otras materias. El disefio y los
objetivos del Consejo Fiscal se enmarcan en los objetivos de transparencia del marco macrofiscal,
siguiendo los mejores estandares internacionales para este tipo de entidades.

Respecto a los elementos de transparencia, cabe destacar que el marco fiscal actual incluye multiples
elementos que contribuyen a la transparencia fiscal. Entre ellos, se encuentra la publicacién anual del Marco
Macroecondémico Multianual y del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas, y una
Declaracion sobre el Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal. También, se publica trimestralmente un
informe de seguimiento de reglas macrofiscales.

En relacién con el MMM, es importante tener claridad que su contenido esta regulado en el marco
macrofiscal vigente (Decreto Legislativo N° 1276). En dicha norma, se sefiala que el MMM debe contener:
i) las previsiones de las principales variables macroecondémicas vy fiscales, i) las reglas fiscales
consideradas en el horizonte de proyeccion, iii) presentacion de un andlisis de riesgos fiscales, y iv)
informacién de los gastos tributarios.

Respecto a los comentarios emitidos del Consejo Fiscal al presente documento, estos tienen como
propésito contribuir a la transparencia de las cuentas fiscales y al analisis técnico independiente de la
politica macrofiscal mediante la emision de opinién no vinculante. EI Consejo Fiscal ha formulado
comentarios al MMM, en el cual hace énfasis en la importancia de las acciones para evitar la aprobacion
de iniciativas legislativas con impacto fiscal (corto plazo) y de materializar medidas que incrementen los
ingresos fiscales permanentes y optimicen el gasto publico (mediano plazo). Asimismo, el Consejo Fiscal
sefala la existencia de riesgos asociados a las proyecciones macroeconomicas y fiscales, entre otros
comentarios.

Desde el Ministerio de Economia y Finanzas compartimos la preocupacion del CF, sefialados en su
pronunciamiento, sobre los riesgos y desafios de las proyecciones contenidas en el MMM 2027-2030. En
esa linea, presentamos algunas precisiones sobre los supuestos de las proyecciones y los riesgos que esta
expuesto el pais:

Proyecciones macroeconémicas

Respecto al entorno internacional, las proyecciones de crecimiento mundial y de los principales socios
comerciales consideradas en el MMM se encuentran, en términos generales, alineadas con los escenarios
base del FMI, Banco Mundial y OCDE, los cuales no contemplan explicitamente la materializacion de un
FEN global de intensidad excepcional. No obstante, dada la incertidumbre en torno a su magnitud, duracién
y canales de transmision, este evento ha sido incorporado en el balance de riesgos como un factor a la baja
para la actividad econdmica mundial. En particular, un episodio mas intenso o persistente podria generar
choques de oferta y disrupciones en la produccion agricola, energética y minera, asi como afectaciones a
las cadenas logisticas y presiones al alza sobre los precios de los alimentos y determinadas materias
primas, con potenciales efectos adversos sobre la inflacién, el ingreso real y el crecimiento de las principales
economias.
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En particular, respecto de la senda de crecimiento proyectada para China, el MMM incorpora una
moderacion gradual de la actividad econdmica en el mediano plazo, consistente con los factores
estructurales que vienen reduciendo su crecimiento potencial®8. No obstante, la menor contribucién de
China al crecimiento mundial seria compensada parcialmente por el mayor dinamismo de otras economias
relevantes para el comercio exterior del Per, entre ellas India, América Latina y diversas economias
asiaticas vinculadas a las cadenas globales de manufactura tecnoldgica, semiconductores y al desarrollo
de la inteligencia artificial.

En el caso de la proyeccion del precio del cobre considerada en el MMM, esta se encuentra alineada con
el consenso de mercado y responde a un escenario internacional caracterizado por condiciones de oferta
relativamente ajustadas y una demanda estructural elevada. La incertidumbre respecto del abastecimiento
mundial de materias primas, junto con una recuperacion gradual de la produccién y restricciones en
importantes paises productores, limitaria la capacidad de respuesta de la oferta. A ello se suma una
demanda sostenida por la transicidn energética, la expansion de redes eléctricas, la electromovilidad, los
centros de datos y la infraestructura vinculada a la inteligencia artificial, particularmente en las principales
economias. En este contexto, aun cuando se prevé un mercado relativamente equilibrado, las condiciones
de oferta y el dinamismo de la demanda contribuirian a mantener el precio del cobre en niveles elevados.
Con referencia al precio del oro, la proyeccion considerada en el MMM se ubica en niveles cercanos al
consenso de mercado y se sustenta en una demanda elevada de activos refugio, las compras de oro por
parte de los bancos centrales y la continuidad de los procesos de diversificacion de reservas
internacionales. No obstante, el escenario incorpora un supuesto prudente, considerando que algunas
proyecciones de mercado contemplan cotizaciones superiores, asociadas a una mayor intensidad o
duracion de los riesgos geopoliticos y a un fortalecimiento de la demanda financiera.

Respecto al escenario econémico local, el MMM destaca la resiliencia de la economia peruana, que
registré un crecimiento de 3,0% en el 152026, impulsada por el mayor dinamismo del gasto privado, a pesar
del impacto negativo del FEN costero en la oferta primaria pesquera y agropecuaria, los choques operativos
en la produccién minera y de hidrocarburos, y el incremento de los precios de combustibles. Durante el
252026, la actividad econdmica continuara siendo favorecida por el crecimiento sostenido del gasto
privado, en particular por el mayor impulso de la inversion privada, en un contexto de expectativas de
inversion favorables y elevados términos de intercambio®®. En particular, en 2026, la inversion esta siendo
respaldada por el inicio de construccion de proyectos mineros como Reposicidén Raura, Reposicién
Colquijirca, Mina Justa Subterranea, Ampliacion Huarén y Optimizaciéon Cerro Verde. Adicionalmente,
seguiria recuperandose la inversiéon en infraestructura e hidrocarburos ante el desarrollo de los
megaproyectos como el Anillo Vial Periférico y Puerto de Matarani, las inversiones en perforacion y
facilidades de produccion de los lotes X y 95 en petréleo y 56 y 58 en gas natural, principalmente. A ello se
suma la evolucién favorable de sectores como inmobiliario, telecomunicaciones, retail y energia. Este mayor
dinamismo de la inversion contribuira a la generacion de empleo formal y permitira sostener el crecimiento
del consumo privado. Cabe resaltar que, sin el impacto del FEN costero, el PBI hubiera alcanzado un
crecimiento en torno a 4% en 2026.

La economia peruana creceria 3,4% en 2027, sustentada en la continuidad del dinamismo de la demanda
interna y la recuperacion gradual de los sectores primarios tras la disipacion del FEN costero durante la
segunda mitad del afio, en un contexto externo aun favorable. La inversion privada creceria 6,5%,
impulsada por el mayor ritmo de ejecucion de proyectos mineros como Tia Maria, Reposicidn Ferrobamba,
Pampa de Pongo, Corani y Optimizacién Cerro Verde, asi como por el inicio de nuevos proyectos como
Trapiche e Integracion Coroccohuayco. Asimismo, la inversién no minera continuaria fortaleciéndose por el

568 Para 2026, la proyeccion se ubica dentro del rango objetivo de crecimiento de entre 4,5% y 5,0% establecido por el Gobierno
chino durante las reuniones anuales de la Asamblea Popular Nacional y de la Conferencia Consultiva Politica del Pueblo Chino,
Hacia el mediano plazo, se prevé que el crecimiento se modere progresivamente, desde 4,4% en 2027 hasta 3,8% en 2030, en un
contexto de envejecimiento de la poblacion, reduccion de la fuerza laboral y menor contribucién de los factores que impulsaron la
expansion econémica en décadas anteriores, lo que limitaria el crecimiento potencial de la economia.

59 | os elevados términos de intercambio generan sefiales positivas para la ejecucion de proyectos en sectores transables, cuyo
dinamismo se transmite hacia los sectores no transables. Asimismo, el mayor dinamismo de la inversién privada refleja una mejora
en la confianza empresarial y en la previsibilidad de las condiciones econémicas, reforzando el componente ciclico de la inversion
y contribuyendo a sostener el crecimiento econémico.
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desarrollo de proyectos de transporte, energia, salud y saneamiento, destacando iniciativas como los
proyectos de transmision eléctrica, el Ferrocarril Huancayo-Huancavelica, Longitudinal de la Sierra Tramo
4 y PTAR Puerto Maldonado, ademas de la eventual suscripcién de la adenda de la Linea 1 del Metro de
Lima. Por su parte, el consumo privado creceria 3,4%, favorecido por la generacion de empleo, la
recuperacion de los ingresos y condiciones financieras mas favorables. En tanto, la recuperacion progresiva
de la oferta primaria permitiria que estos sectores crezcan 2,7%, ante la normalizacién de las actividades
pesquera y agropecuaria desde la segunda parte del afio, en un contexto de condiciones climaticas
neutrales, junto con una mayor produccion minera y de hidrocarburos.

Cabe destacar que, las proyecciones del PBI de 2026 y 2027 del presente MMM se encuentran en linea
con las expectativas del mercado. A pesar de los riesgos asociados a la ocurrencia de un FEN, las
previsiones del mercado para la economia peruana han mejorado respecto a las estimaciones realizadas
a inicios del afio. Actualmente, el consenso espera una expansion del PBI de entre 3,0% a 3,5% para
2026570, mientras que para 2027, proyecta un crecimiento del PBI entre 3,0% y 3,8%. Estas revisiones al
alza reflejan la mejora de las condiciones internas, asociada al mayor dinamismo de la demanda interna, la
recuperacion de la inversion privada, y la permanencia de expectativas empresariales en terreno optimista.

Se comparte la opinion del CF respecto a que la intensificacion del FEN costero hasta una magnitud
extraordinaria, junto con la ocurrencia de un FEN global, constituye el principal riesgo para la economia
peruana entre el 252026 y el 152027. No obstante, las proyecciones del PBI del MMM ya incorporan el
impacto del FEN costero de magnitud fuerte y extraordinario para el 252026 y el verano de 2027, que
afectarian principalmente a los sectores primarios. En el sector pesca, la proyeccién de caida de 25,8%
para 2026 asume una baja captura de anchoveta en la segunda temporada en la zona norte-centro, similar
a la registrado durante el FEN extraordinario de 1998. De manera consistente, la recuperacién proyectada
del sector en 2027 (4,0%) considera una mejora gradual de las condiciones oceanograficas, debido a que
los efectos del FEN se extenderian hasta el verano de dicho afio, limitando una recuperacion mas rapida
de la actividad. En el sector agropecuario, la proyeccién de contraccion de 1,4% para 2026 incorpora tanto
los efectos directos del FEN costero como la ocurrencia simultanea de un Nifio global muy fuerte entre
octubre de 2026 y febrero de 2027, que generarian un déficit hidrico en la sierra sur, afectarian los
rendimientos de cultivos transitorios, y comprometerian la productividad de cultivos de agroexportacion
sensibles a condiciones climaticas especificas en la costa. Asimismo, la recuperacion del sector
agropecuario proyectada para 2027 (0,8%) es moderada, debido a que se asume una disipacién gradual
de los efectos climaticos y una normalizacion progresiva de las condiciones productivas hacia la segunda
mitad del afio.

Respecto a la proyeccion del PBI de 4,0% en promedio para el periodo 2028 y 2030, esta se sustenta en
la expansion de la inversion privada (7,5%), el consumo de los hogares (3,6%) y las exportaciones (4,2%).
Entre los principales proyectos en ejecucion destacan las APP adjudicadas por alrededor US$ 1,6 mil
millones entre 2023 y 2025, asi como la cartera por adjudicar entre 2026 y 2028 por alrededor de US$ 34
mil millones. De forma complementaria, se tienen adendas priorizadas de proyectos APP, firmadas 2025 y
2026, y se espera la suscripcion de 6 adendas por cerca de US$ 7 mil millones para ampliar aeropuertos
regionales, puertos, carreteras, lineas ferroviarias e infraestructura de transporte de gas, entre otros. La
inversién minera creceria impulsada por el inicio de construccion de nuevos proyectos con compromisos
de inversion total superiores a US$ 20 mil millones, en un contexto de altos precios de los minerales, y
mayor demanda de cobre. En 2028, destaca la Ampliacion llo (US$ 1 354 millones), mientras que, entre
2029y 2030, se sumarian proyectos de gran escala como El Algarrobo (US$ 2 753 millones), Los Chancas
(US$ 2 600 millones), Michiquillay (US$ 2 500 millones), La Granja (US$ 2 400 millones) y Cafariaco (US$
2 160 millones). Este dinamismo se da en un contexto de mejora del atractivo para la inversién minera del
Per(¥"'y de incremento del valor de la Cartera de Proyectos de Inversion Minera (pasé de US$ 63 mil
millones a US$ 64 mil millones en junio de 2026572). Para sostener la expansion de la inversion privada, el

570 Considera las proyecciones de las siguientes instituciones locales para el PBI de 2026: Scotiabank (3,5%), Macroconsult (3,4%),
IPE (3,3%), expectativas BCRP (3,3%), BCP (3,2%), BBVA (3,1%) y Apoyo Consultoria (3,0%). Para el PBI de 2027: BCP (3,8%),
BBVA (3,5%), IPE (3,4%), Scotiabank (3,3%) y Macroconsult (3,0%).

571 El indice de atractivo de la inversion minera del Instituto Fraser aumenté de 61,23 puntos en 2024 a 64,98 en 2025

572 El nmero de proyectos paso de 65 a 66.
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Gobierno trabajara en promover condiciones que permitan acelerar proyectos; por ejemplo, MINEM anuncid
el impulso de la cartera de proyectos mineros, esperando alcanzar un avance de US$ 40 mil millones en
los préximos cinco afios®”3. El dinamismo de la inversidn privada permitira sostener un ciclo expansivo de
inversion-empleo-consumo. Adicionalmente, las exportaciones mejoraran por el incremento de la oferta
pesquera y agropecuaria, tras la normalizacion de las condiciones climéticas, y el inicio de produccidn de
minas como Tia Maria (fines de 2027), Zafranal (2029), Corani (2029) y Magistral (2030). Finalmente, el
crecimiento de la economia en el mediano plazo se daré en un contexto donde la politica econdémica del
gobierno esta orientada a impulsar el crecimiento, elevar la productividad y promover la inclusion social, la
igualdad de oportunidades y la movilidad social, preservando la estabilidad macroeconomica y la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Finanzas publicas

Respecto a las proyecciones de los ingresos fiscales presentadas en el MMM, estas reflejan el conjunto
de supuestos macroecondmicos disponibles al momento de su elaboracién y, como toda proyeccién fiscal,
estan expuestas a desviaciones ante la materializacion de riesgos internos y externos. En particular, para
2026 se prevé un crecimiento de los ingresos del gobierno general de 9,3% real y un nivel de 19,4% del
PBI, consistente con un incremento del IPX de 23,9%, un crecimiento del PBI de 3,4% real, y mayores
importaciones y exportaciones FOB de 18,2% y 24,2%, respectivamente. En 2027, se prevé que los
ingresos continuarian expandiéndose (3,2% real), aunque a un ritmo mas moderado, en un contexto de
normalizacién de las condiciones externas y de disipacion de factores puntuales que impulsaron el
crecimiento del afio previo. Entre 2028 y 2030, los ingresos crecerian en promedio 3,4% real y se
estabilizarian en torno al 19,1% del PBI, en linea con el dinamismo del PBI (4,0% real en promedio), y con
los precios de exportacion (-0,1% en promedio) que, a pesar de su normalizacion, seguiran en niveles
elevados. No obstante, esta trayectoria dependera del desempefio efectivo de la actividad economica, de
los precios de exportacion y de los efectos que pudieran derivarse de la intensificacién del Fendmeno El
Nifio. En ese sentido, el MEF comparte la necesidad de mantener una evaluacién permanente de estos
riesgos y de preservar criterios de prudencia en la programacion fiscal.

Asimismo, se reconoce que el incremento previsto de los ingresos en 2026 estaria explicado, en buena
medida, por los elevados precios de exportacion y otros factores puntuales. En particular, los ingresos
asociados a recursos naturales aumentarian de 1,8% del PBI en 2025 a 2,5% del PBI en 2026, mientras
que las transferencias de utilidades de entidades pulblicas al Tesoro Publico ascenderian a S/ 3,7 mil
millones. A ello se suma el soporte de factores mas permanentes, como el crecimiento de la actividad
econdémica (3,4% real), que favorecen la ampliacion de las bases imponibles. Sin embargo, el MMM
reconoce que, aun en este contexto favorable, la recaudacion no estaria respondiendo con la misma
intensidad observada en episodios previos comparables. Ello refleja restricciones estructurales asociadas
al elevado incumplimiento tributario, la informalidad, la baja inclusion financiera, la limitada digitalizacion y
la erosién de la base imponible por medidas con costo fiscal, factores que limitan la transformacion del
crecimiento economico y de los altos precios de materias primas en ingresos permanentes.

En esa linea, el MEF comparte la importancia de avanzar en una agenda tributaria orientada a fortalecer
los ingresos fiscales permanentes, reducir el incumplimiento, preservar la base tributaria y optimizar los
tratamientos preferenciales que no cuenten con una adecuada justificacién técnica. Esta orientacion es
consistente con el anuncio de la creacion de una comisién de trabajo enfocada en reducir el elevado
incumplimiento del IGV y del Impuesto a la Renta, estimado en 9,0% del PBI en 2025, simplificar el sistema
tributario y modernizar la administracion tributaria, sin incrementar las tasas impositivas. Si bien las medidas
orientadas a combatir la evasion y la elusion tributaria requieren mejoras sostenidas en fiscalizacion,
cobranza y gestién de riesgos, por lo que sus efectos se materializarian gradualmente en el mediano plazo,
en el corto plazo existe espacio para avanzar en la revision y optimizacién de gastos tributarios que no
acrediten adecuadamente su efectividad. La materializacion de esta agenda permitira avanzar hacia

573 https://www.gob.pefinstitucion/minem/noticias/1431897-ministro-guillermo-shinno-nuestro-compromiso-es-impulsar-cartera-de-
inversiones-mineras-por-mas-de-us-64-mil-millones
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medidas concretas y verificables, en linea con la recomendacién del Consejo Fiscal, y contribuira a que el
crecimiento econémico se traduzca de manera mas sostenida en ingresos permanentes.

Respecto al gasto no financiero del gobierno general, la proyeccidn 2026 reconoce que el afio deja una
base de gasto corriente elevada y crecientemente rigida, asociada tanto a obligaciones ya incorporadas
como a medidas aprobadas en los Ultimos afios cuyo costo continlla materializandose. A esta presién
estructural se suman necesidades de caracter transitorio propias del ejercicio, vinculadas a la atencion de
eventos climaticos, como el FEN, intervenciones sociales y ofras contingencias, incluyendo aquellas
asociadas al incremento de los combustibles. En este diagnostico existe una coincidencia importante con
el CF: la mayor rigidez esta reduciendo el margen de reasignacion y haciendo mas exigente la conduccién
de la politica fiscal, al tiempo que resulta necesario preservar capacidad de respuesta frente a choques y
contingencias. Asimismo, se coincide en que los mayores ingresos observados recientemente no deben
asumirse como permanentes ni utilizarse para financiar nuevas obligaciones recurrentes.

La principal diferencia radica en como debe interpretarse la trayectoria proyectada para 2027 y el mediano
plazo. EI MMM no parte de que las presiones acumuladas puedan corregirse automaticamente ni de que
todas las obligaciones aprobadas deban materializarse integramente bajo una Unica senda. Por el contrario,
busca transparentar que el punto de partida es particularmente exigente ya que solo las medidas aprobadas
entre 2021y 2026 en materia de recursos humanos podrian representar un costo anual cercano a S/ 50 mil
millones en 2027, aunque su materializacion efectiva depende de su aplicabilidad, gradualidad y de las
acciones institucionales que correspondan. Este punto de partida condiciona significativamente el margen
disponible para nuevas decisiones de gasto y refuerza la necesidad de actuar sobre las fuentes que vienen
elevando de manera persistente su base.

Frente a este escenario, el MMM esta reforzando tanto el diagnéstico como las lineas de accién para
recuperar gradualmente espacio fiscal y capacidad de priorizacién. La version final profundiza el andlisis
de las iniciativas legislativas, su efecto acumulativo sobre la rigidez y la sostenibilidad fiscal; plantea la
necesidad de contener nuevas obligaciones sin financiamiento permanente y, cuando corresponda, recurrir
a mecanismos institucionales como acciones de inconstitucionalidad o esquemas de gradualidad. De
manera complementaria, se reconoce la necesidad de avanzar en revisiones de gasto, medidas de
eficiencia y una priorizacidn mas exigente de los recursos existentes, identificando espacios de
racionalizacion y reasignacién hacia intervenciones de mayor efectividad. Asi, el enfoque no descansa
unicamente en el cumplimiento de limites agregados ni en trasladar el ajuste hacia la inversion, sino en
reducir las presiones estructurales sobre el gasto, mejorar su composicidn y preservar la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el mediano plazo.

Respecto al déficit fiscal del Sector Publico no Financiero previsto para 2026, este se ubicaria hasta
1,8% del PBI. Este resultado se sustenta en el dinamismo de los ingresos fiscales (9,3% real), impulsados
por el ciclo favorable de los precios de exportacion y la aceleracion de la actividad econdmica. Por el lado
del gasto no financiero, este registrara un crecimiento de 4,3% real, en consistencia con los compromisos
del Presupuesto Inicial y del crédito suplementario de julio. A ello se sumaré la asignacion de recursos
adicionales para lo que resta del afio, orientados estratégicamente a fortalecer la capacidad de respuesta
del Estado frente al FEN y otros choques adversos, alineados con los principios de prudencia y
responsabilidad fiscal destacados por el Consejo Fiscal. Para el horizonte de proyeccion, la senda de
consolidacion del déficit fiscal del MMM obedece a la trayectoria del déficit fiscal vigente, acorde con los
parametros de mediano plazo del déficit fiscal y la deuda publica enmarcados en el Decreto Legislativo N°
1621y el Decreto Legislativo N° 1276, en linea con la institucionalidad del marco macrofiscal del pais.

Adicionalmente, sobre las mejoras anunciada para fortalecer el marco macrofiscal, se coincide con
el Consejo Fiscal en que este proceso debe ir méas alla del ajuste a los parametros numéricos de las reglas
fiscales, abordando un fortalecimiento integral de todos los elementos macrofiscales. En esa linea, se
contemplan mejoras metodoldgicas en el calculo del Resultado Econdmico Estructural y en la gestion del
Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF), ademés de fortalecer el andlisis de riesgos fiscales de largo plazo en
el Marco Macroecondémico Multianual, tales como el cambio climético y el envejecimiento poblacional. Estas
acciones contaran con el acompafiamiento técnico de organismos especializados y del propio Consejo
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Fiscal, cuyo rol se fortalecera impulsando su involucramiento en el costeo de iniciativas legislativas.
Asimismo, de forma complementaria, las comisiones técnicas ya conformadas avanzan en medidas para
elevar la eficiencia de la inversion publica y reducir la evasion y elusién tributaria.

En ese contexto, la reconstruccion de los ahorros fiscales constituye una prioridad para enfrentar futuros
choques adversos y evitar politicas prociclicas en periodos de condiciones externas favorables, en linea
con el historial de acumulacién de ahorros fiscales durante episodios de altos precios de los commodities
como el cobre. Para ello, el proceso de mejora del marco macrofiscal debe contemplar la optimizacion del
FEF mediante reglas de ahorro automatico junto con el perfeccionamiento de la metodologia para medir
los ingresos transitorios derivados de las materias primas, lo cual permitira que los mayores recursos se
destinen al ahorro fiscal en lugar de financiar gasto publico permanente. De forma complementaria con la
estrategia de mantener niveles prudentes de déficit fiscal y deuda publica, reconstruir los ahorros fiscales
preserva el margen de maniobra de la politica fiscal frente a escenarios adversos, refuerza la sostenibilidad
de las finanzas publicas y contribuye a mantener un bajo riesgo pais con costos de financiamiento bajos
que favorezcan la inversidn, el crecimiento econdémico y el empleo.

Riesgos fiscales

Desde agosto de 2019, las ediciones del MMM incorporan una seccion sobre la evaluacion de los riesgos
a los que estan expuestos las finanzas publicas. Todo este contenido se analiza en la seccién de Riesgos
Macrofiscales del presente documento.

Las economias estan expuestas a la materializacion de choques adversos, los cuales podrian requerir de
una respuesta fiscal para mitigar sus impactos en la economia y bienestar social. Ello, naturaimente, tendria
un impacto negativo sobre el déficit fiscal y consecuentemente sobre la deuda publica. Por ello, en el MMM
se evalla la sostenibilidad fiscal mediante escenarios donde la trayectoria de la deuda publica se ve
impactada por diversos choques adversos en sus determinantes macrofiscales (como el crecimiento
nominal del PBI, el resultado econdmico, la tasa de interés, entre otros). Asi, por ejemplo, se presenta el
analisis estocastico que muestra las probabilidades que la deuda publica sea superior a un umbral
determinado que pondria en peligro la sostenibilidad de la deuda publica. Ademas, se presenta detalles
sobre los pasivos contingentes explicitos y pasivos contingentes implicitos asociados a desastres naturales
y sistema financiero. Adicionalmente se presentan escenarios de riesgos asociados a la evolucion de
precios de exportacidn y escenarios de riesgo asociados a asociados a una intensificacion del FEN Costero.

En particular, considerando la relevancia de los precios de exportacion de los principales metales para las
perspectivas de crecimiento economico y las finanzas publicas, en el MMM se evallan escenarios
alternativos que incorporan desviaciones al alza y a la baja respecto a las proyecciones del escenario base.
Considerando la evolucién de los precios registrada durante 2026574 y las proyecciones del escenario base,
los efectos de los escenarios alternativos sobre la economia serian moderados en el corto plazo, y se
concentrarian principaimente en 2027 y 2028, para luego disiparse gradualmente hacia 2029 y 2030.
Asimismo, la diversificacion de la canasta exportadora®™ y el comportamiento usualmente diferenciado del
cobre (metales industriales) frente al oro (metal de refugio) ante distintos choques contribuyen a atenuar
los efectos agregados sobre los precios de exportacion.

En un escenario internacional mas favorable, una mayor expansion de la actividad econémica mundial y el
incremento de la inversidn en redes eléctricas y nuevas tecnologias impulsarian los precios de los metales
industriales por encima de lo previsto en el escenario base, que seria parcialmente compensado por una
moderacion en el precio del oro, ante una menor demanda por activos refugio. En este contexto, se asume
que la variacion del IPX seria mayor hasta en 1,4 p.p. y 1,0 p.p. en 2027 y 2028 respecto del escenario
base, respectivamente. Por su parte, el impacto sobre la variacion del PBI seria de +0,2 p.p. en 2027 y de
+0,1 p.p. en 2028, mientras que los efectos en 2026, 2029 y 2030 serian marginales. Dado ello, hacia el
final del horizonte de proyeccion, el escenario favorable generaria ingresos fiscales superiores en S/ 3,2

574 Al 24 de agosto de 2026, el precio promedio acumulado del cobre se ubico en cUS$ 600 por libra, el del zinc en cUS$ 155 por
libra y el del oro en US$ 4 570 por onza.
575 E| cobre, oro y zinc representaron aproximadamente 31%, 25% y 3% de las exportaciones totales de 2025, respectivamente.

272



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

mil millones respecto del escenario base, lo que implicaria la reduccién de la deuda publica hasta 26,9%
del PBI hacia 2030 (escenario base: 27,7% del PBI). Este resultado asume que los mayores ingresos se
destinan a mejorar el resultado econdémico y no a financiar un mayor gasto publico.

Por su parte, el escenario de estrés considera una mayor desaceleracién de la actividad econdmica
mundial. En este contexto, los precios del cobre y zinc disminuirian, lo que seria parcialmente compensado
por un mayor precio del oro, debido al incremento de la demanda de activos refugio. En este contexto, se
asume que la variacién del IPX seria menor hasta en 4,6 p.p. y 1,5 p.p. en 2027 y 2028 respecto del
escenario base, respectivamente. Por su parte, el PBI se reduciria en 0,4 p.p. en 2027 y posteriormente, el
impacto se moderaria, con una reduccién de 0,1 p.p. en 2028, 2029 y 2030. Con ello, los ingresos fiscales
se reducirian hasta en S/ 10,6 mil millones respecto del escenario base, lo que llevaria a la deuda a elevarse
hasta 30,1% del PBI hacia 2030. Este escenario asume ademas que los menores ingresos no son
compensados con una reduccién del gasto publico o la aplicacién de medidas tributarias adicionales para
mitigar los efectos negativos en la economia.

Adicionalmente, el MMM presenta un escenario de riesgo sujeto a la intensificacion del FEN costero hasta
una magnitud extraordinaria junto con la ocurrencia simultdnea de un FEN muy fuerte a nivel global. Bajo
este escenario, un FEN de magnitud extraordinaria se presentaria en el 252026 y se extenderia hasta el
152027, lo que reduciria el crecimiento del PBI en 0,7 p.p. en 2026 y en 0,6 p.p. en 2027. El impacto se
concentraria principalmente sobre los sectores primarios pesca y manufactura primaria, debido a la casi
nula captura de anchoveta durante la ocurrencia del FEN costero extraordinario, y agropecuario, por los
menores rendimientos y afectacion de las siembras. Asimismo, repercutiria en los sectores no primarios
como comercio, servicios y manufactura no primaria, ademas de generar dafios en viviendas, carreteras y
otras infraestructuras estratégicas, asi como interrupciones en servicios basicos como agua, electricidad y
saneamiento. Si al FEN extraordinario se sumaria una intensificacion del conflicto en Medio Oriente que
reduciria el crecimiento econémico en 0,2 p.p. adicionales en 2026 y en 0,3 p.p. en 2027. La materializacién
de dichos escenarios reduciria los ingresos fiscales en un rango de entre S/ 2 mil millones y S/ 5 mil millones
respecto del escenario base, mientras que el ratio de deuda publica sobre PBI se incrementaria tanto por
el mayor déficit fiscal producto de los menores ingresos fiscales, asi como por el efecto denominador por
el menor PBI nominal, con lo cual superaria al escenario base en hasta 1,1 p.p. del PBI. Es importante
mencionar que estos impactos en la deuda publica no incluyen una respuesta fiscal a través del gasto
publico para afrontar dichos choques.

Ante la materializaciéon de eventos adversos de gran magnitud, el pais cuenta con fortalezas fiscales
(niveles prudentes de deuda publica y activos financieros, asi como acceso favorable a los mercados de
capitales), ademas de la clausula de excepcién para atender la crisis de manera oportuna y ordenada. El
marco macrofiscal establece que la aplicacién de dicha clausula requiere la aprobacién de una ley, la cual
a su vez debe contar con la opinién del Consejo Fiscal. De esta forma, la institucionalidad fiscal del pais es
consistente con realizar respuestas contraciclicas para mitigar los efectos de eventos adversos,
preservando la sostenibilidad fiscal. Ademas, la aplicacién de la clausula de excepcion habilita que el
financiamiento de las respuestas de politica fiscal frente al choque pueda componerse del FEF (cuyos
recursos equivalen a US$ 3 220 millones 0 0,9% del PBI a junio de 2026), asi como de lineas de créditos
contingentes (que equivalen a US$ 2 100 millones a junio de 202657). Asimismo, las fortalezas fiscales del
pais brindan acceso a condiciones favorables de financiamiento en los mercados financieros, por lo que un
mayor endeudamiento para financiar las acciones de respuesta fiscal tendria un impacto acotado sobre los
intereses futuros en funcién a la posible nueva trayectoria del déficit fiscal.

576 De los cuales, US$ 1 700 millones se encuentran disponibles para atender desastres naturales, como un FEN Costero
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7. CUADROS ESTADISTICOS

PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacion porcentual real)
EE.UU. (Variacién porcentual real)
Zona Euro (Variacion porcentual real)
China (Variacion porcentual real)
Socios Comerciales (Variacion porcentual real)

PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (USS$/oz.tr.)
Cobre (¢US$/Ib.)
Plomo (¢US$/lb.)
Zinc ($US$/b.)
Petréleo (US$/bar.)

TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacion porcentual)
Indice de Precios de Exportacion (Variacion porcentual)
Indice de Precios de Importacion (Variacion porcentual)

PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles)
Producto Bruto Interno (Variacién porcentual real)
Demanda Interna (Variacion porcentual real)
Consumo Privado (Variacion porcentual real)
Consumo Publico (Variacion porcentual real)
Inversién Privada (Variacion porcentual real)
Inversién Publica (Variacion porcentual real)
Inversion Privada (Porcentaje del PBI)
Inversion Publica (Porcentaje del PBI)

SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI)
Balanza comercial (Millones de US ddlares)
Exportaciones (Millones de US délares)
Importaciones (Millones de US ddlares)

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI)
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI)
Resultado primario (Porcentaje del PBI)
Resultado econémico (Porcentaje del PBI)
Resultado econémico estructural (Porcentaje del PBI)'

SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI)

Cuadron.°1
Principales indicadores macroeconémicos!

2025

35
2,1
14
50
3,0

3442
451
89
130
65

19,9
17,5
2,0

1214
34
5,6
3,6
33

10,0
57
16,6
50

35
35433
93993

-58 560

19,0

1,6
-0,6
2,2
-3,2

30,1

2026

3,0
2,1
08
47
2,8

4580
590
90
154
80

16,7
239
6,2

1347
34
59
3,6
2,9

10,5
0,0
17,0
4,6

39

47 494
116 731
-69 236

194

1,6
-0,2
-1,8
-2,9

29,3

Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

Promedio

2027 2028 2029 2030 2027 -2030
31 3.1 32 32 32
2,2 21 21 2,1 21
1,2 1,3 1,3 1,2 1,3
44 42 39 38 4,0
28 2,7 2,6 26 27
4400 4300 4200 4100 4250
570 560 560 560 563
89 89 90 91 90
140 140 140 140 140
75 70 70 70 71
0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,9 -0,5 0,0 0,0 -0,3
-1,0 -0,5 0,0 0,0 -0,4
1428 1516 1608 1705 1564
34 4,0 4,0 4,0 38
37 41 42 43 41
34 36 36 36 36
0,0 0,0 0,2 0,2 0,1
6,5 7,0 75 8,0 73
37 4,0 8,0 8,0 59
17,5 18,0 18,6 19,4 18,4
4,6 46 48 5,0 47
35 35 34 34 34
47846 49191 51046 51902 49 996
119363 123727 129272 134228 126 647
-71517 -74536 -78225 -82326  -76651
19,4 19,1 19,1 19,1 19,1
1,7 1,7 1,7 17 1,7
0,2 0,7 0,7 0,6 0,6
-14 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1
23 -1,8 -1,7 -1,0 1,7
29,3 28,9 28,3 21,7 28,6

1/ No incluye proyecciones fiscales. 2/ Las proyecciones de 2026-2028 se tomaron de la Encuesta Mensual de Expectativas
Macroecondmicas del BCRP de julio de 2026, publicada el 5 de agosto de 2026. Para 2029 y 2030 se asume el mismo valor de

2028. Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.°2
Producto Bruto Interno por sectores
(Var. % real anual)

Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

::::2"0'1‘; 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2';;‘;’“;‘;;
Agropecuario 6,0 56 -14 08 4,0 4,0 4,0 3,2
Agricola 38 61 -32 00 45 45 46 34
Pecuario 2,2 47 19 21 32 32 32 29
Pesca 0,7 29 -258 40 306 93 50 12,2
Mineria e hidrocarburos 14,4 1,5 0,6 3,1 1,6 21 2,1 2,2
Mineria metalica 12,1 20 17 30 15 20 20 2,1
Hidrocarburos 2,2 -16 66 38 30 30 30 3.2
Manufactura 16,5 2,9 0,8 4,0 5,6 48 4,2 4,7
Primaria 4,1 50 57 47 99 63 36 6,1
No primaria 12,4 2,1 33 38 41 43 45 4,2
Electricidad y agua 1,7 20 44 34 41 40 40 39
Construccion 51 6,7 8,5 55 6,1 74 7,7 6,6
Comercio 10,2 36 49 34 36 36 36 3,6
Servicios 371 28 35 33 36 36 36 3,6
PBI 100,0 34 34 34 40 40 40 3,8
PBI primario 25,2 32 14 27 39 34 29 3,2
PBI no primario’ 66,5 32 42 36 40 41 42 3,9
1/ No considera derechos de importacion ni otros impuestos.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
Cuadron.°3
Demanda y oferta global
(Var. % real anual)
52?:;:”;3;? 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2';;’“;‘;5
I. Demanda interna’ 92,2 56 59 3,7 41 4,2 4,3 41
1. Gasto privado 75,8 51 52 42 4,5 4,7 4,8 4,5
a. Consumo privado 59,2 36 36 34 36 3,6 3,6 3,6
b. Inversion privada 16,6 100 105 65 70 75 80 73
2. Gasto publico 18,0 4,0 2,1 1,0 1,1 2,5 2,5 1,8
a. Consumo publico 13,0 33 29 00 00 02 02 0,1
b. Inversion publica 5,0 57 0,0 3,7 4,0 8,0 8,0 59
Il. Demanda externa neta
1. Exportaciones? 29,7 47 10 36 44 43 40 41
2. Importaciones? 21,9 126 98 44 46 50 51 48
1. PBI 100,0 34 34 34 40 40 40 38

1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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Cuadron.’4
Demanda y oferta global
(% del PBI)
Promedio
2027 -2030
I. Demanda interna’ 922 900 902 903 90,6 91,1 90,6
1. Gasto privado 75,8 74,4 74,9 75,4 75,9 76,4 75,6
a. Consumo privado 59,2 574 574 574 57,2 571 57,3
b. Inversion privada 16,6 17,0 17,5 18,0 18,6 19,4 18,4
2. Gasto publico 18,0 17,0 16,6 16,2 15,9 15,7 16,1
a. Consumo publico 13,0 12,4 12,0 11,6 11,2 10,8 11,4
b. Inversion publica 5,0 46 46 46 48 50 47
II. Demanda externa neta
1. Exportaciones? 29,7 31,8 30,9 30,5 30,3 29,7 30,4
2. Importaciones? 21,9 21,8 21,1 20,9 20,9 20,8 20,9
111. PBI 1000 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Cuadron.°5
Balanza de pagos
(Millones de US$)

Promedio

2026 2027 2030 5057.2030

|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 12005 15316 14913 15621 15935 16804 15818

1. Balanza comercial 35433 47494 47846 49191 51046 51902 49 996

a. Exportaciones 93993 116731 119363 123727 129272 134228 126 647

b. Importaciones -58560 -69236 -71517 -74536 -78225 -82326 -76 651

2. Servicios -8230 -8645 -9262 -9837 -10563 -11144 -10 201

a. Exportaciones 7643 9163 9453 9815 10341 11091 10175

b. Importaciones -15873 -17808 -18715 -19652 -20904 -22235 -20 376

3. Ingreso primario -23104 -32481 -33366 -33913 -35238 -35357 -34 469

4. Ingreso secundario 7906 8948 9695 10180 10689 11403 10 492

1. CUENTAFINANCIERA 3342 209 1215 543 673 573 751
1. Sector privado 2948 2493 1193 343 473 373 596

2. Sector publico 4 558 1470 1100 200 200 200 425

3. Capitales de corto plazo -4164 -3754  -1078 0 0 0 -270
11l. ERRORES Y OMISIONES -7 492 -99 0 0 0 0 0
IV. RESULTADO DE LA BP (I41+l1)’ 7855 15426 16128 16164 16608 17 377 16 569

1/ Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacién y monetizacién del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores
y omisiones.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
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Cuadro n.°6
Balanza de pagos
(% del PBI)

Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

Promedio

22 2027 -2030

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 3,5 39 35 35 34 34 34
1. Balanza comercial 104 120 11,2 109 108 104 10,8

a. Exportaciones 275 294 280 275 273 268 274

b. Importaciones -171 -174 -168 -166 -16,5 -16/4 -16,6

2. Servicios 24 22 22 -22 22 -22 -2,2

a. Exportaciones 2,2 2,3 22 2,2 2,2 2,2 2,2

b. Importaciones 46 -45 <44 44 44 44 -4.4

3. Ingreso primario -68 -82 -78 -75 -15 -11 -1,5

4. Ingreso secundario 2,3 2,3 2,3 2,3 23 23 23

Il. CUENTAFINANCIERA 1,0 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
1. Sector privado 0,9 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1

2. Sector publico 1,3 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1

3. Capitales de corto plazo 12 09 -03 0,0 0,0 0,0 -0,1
I1l. ERRORES Y OMISIONES 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. RESULTADO DE LABP (I+1+411)" 2,3 3,9 3,8 3,6 3,5 3,5 3,6

1/ Variacién de reservas internacionales, y efecto valuacién y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores

y omisiones.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Cuadron.’7
Resumen de cuentas fiscales del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/, % del PBI 'y % del PBI potencial)

2025

I Ingresos del gobierno general 230 801
% del PBI 19,0
Ingresos estructurales del gobierno general1 218 745

% del PBI potencial 18,0

Il. Gastos no financieros del gobierno general 241743
% del PBI 19,9
2.1. Gastos corrientes 173 693

% del PBI 14,3
2.2. Gastos de capital 68 050

% del PBI 56

lll. Resultado primario de empresas publicas 3746
% del PBI 0,3

IV. Resultado primario (I-1lI+1) -7196
% del PBI -0,6

V. Intereses 19230
% del PBI 1,6

VI. Resultado econémico del SPNF (IV-V) -26 426
% del PBI 2,2
VII. Resultado econémico estructural’ -38 482
% del PBI potencial -3,2
VIIl. Deuda publica del SPNF 365 604
% del PBI 30,1

2026

261610
19,4
246 810
18,3
261653
19,4
192 268
14,3

69 385
52
2333
0,2

-2 376
0,2
21272
1,6

-23 648
-1,8

-38 448
2,9
394 372
293

2027

276 363
194
263 856
184
272364
19,1
201111
14,1
71253
5,0

- 597
0,0
3402
02
23685
17

-20 282
A4
-32789
23
418 054
293

2028

289 641
19,1
277337
18,3
279 821
18,5
205930
13,6
73890
4,9

738

0,0

10 559
0,7

26 029
17

-15 470
-1,0
27775
-1.8
438 443
28,9

2029

306 664
19,1
295310
18,4
296 834
18,5
214436
133
82399
51
1099
0,1
10929
0,7

27 342
17

-16 413
-1,0

-27 768
17
454 856
283

2030

324 859
19,1
324 859
19,1
315732
18,5
223238
131

92 494
54
1559
0,1

10 686
0,6

28 517
17

-17 831
-1,0

-17 831
-1,0
472 687
21,7

Promedio
2027-2030
299 382
19,1

290 341
18,5
291188
18,6

211179
13,5
80009
5.1

700

0,0
8894
0,6

26 393
17

-17 499
-11

-26 541
-7
446 010
28,6

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

Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadron.°8
Ingresos del gobierno general
(Millones de S/)

Promedio

2026 2027 2027-2030

Ingresos de gobierno general (I+11+1ll) 230801 261610 276363 289641 306664 324 859 299 382
l. Ingresos tributarios del gobierno general 179844 205630 219360 231536 245237 259 847 238 995
1.1 Gobierno central 175156 200620 214068 225864 239145 253300 233 094
1. Impuestos a los ingresos 79012 91717 98662 102676 107180 111976 105124

a. Pagos a cuenta 65583 78223 82888 86952 91570 96599 89 502

- Personas Naturales 20176 22589 24162 25629 27170 28758 26430

- Personas Juridicas 45407 55634 58726 61323 64400 67841 63072

b. Regularizacion 13429 13494 15774 15724 15610 15377 15 621

2. Aranceles 1706 1819 1903 1952 2062 2196 2028

3. Impuesto general a las ventas 94447 107316 112965 119556 127083 135171 123 694

a. Interno 55826 63650 68028 72234 76804 81758 74706

b. Importaciones 38620 43666 44937 47322 50279 53412 48 988

4. Impuesto selectivo al consumo 9936 11212 11887 12591 13347 14147 12 993

a. Combustbles 3745 4072 4315 4563 4827 5108 4703

b. Otros 6191 7141 7572 8028 8519 9039 8290

5. Otros ingresos tributarios’ 19663 19896 20856 22110 23466 24891 22831

6. Devoluciones 29609 -31340 -32205 -33022 -33992 -35080 -33 575

1.2 Gobiernos locales 4689 5010 5292 5672 6092 6 548 5901
II. Ingresos no tributarios del gobierno general 50737 55302 56742 57771 61079 64649 60 060
IIl. Ingresos de capital 219 677 261 334 348 363 326

____________________________________________________________________________________________________________________________________|
1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.

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

Cuadron.°9
Ingresos del gobierno general

(% del PBI)
Promedio
2027-2030
Ingresos de gobierno general (I+II+1ll) 19,0 19,4 19,4 19,1 19,1 19,1 19,1
l. Ingresos tributarios del gobierno general 14,8 15,3 15,4 15,3 15,2 15,2 15,3
1.1 Gobierno central 14,4 14,9 15,0 14,9 14,9 14,9 14,9
1. Impuestos a los ingresos 6,5 6,8 6,9 6,8 6,7 6,6 6,7
a. Pagos a cuenta 54 58 58 57 57 57 57
- Personas Naturales 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- Personas Juridicas 3,7 41 41 4,0 4,0 4,0 4,0
b. Regularizacién 11 1,0 1,1 1,0 1,0 0,9 1,0
2. Aranceles 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
3. Impuesto general a las ventas 78 8,0 79 79 79 7.9 79
a. Interno 4,6 47 48 48 48 48 48
b. Importaciones 3,2 3,2 31 31 31 31 31
4. Impuesto selectivo al consumo 08 0,8 0,8 0,8 0,8 08 08
a. Combustibles 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
b. Otros 05 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,5
5. Otros ingresos tributarios’ 1,6 15 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5
6. Devoluciones 24 -2,3 2,3 2,2 2,1 21 2,2
1.2 Gobiernos locales 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Il. Ingresos no tributarios del gobierno general 42 41 4,0 3,8 38 38 3,8
lIl. Ingresos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

I —————————
1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.

Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.°10
Ingresos convencionales y estructurales del gobierno general’
(Millones de S/)

225 2026 2027 2028 2029 :J;:':gz'g

Ingresos estructurales del gobierno general (A+Bi+C) 218745 246810 263856 277337 295310 278 834
A. Ajuste de ingresos relacionados a RRNN por precios de exportacion (a + b) -4573 -11809  -10 602 -9 819 -9 555 9992
a. Ajuste de sector mineria (i) - (ii) 4210  -11099 -10126 -9 456 9119 -9 567

(i) Estructurales 11986 16970 20650 20593 20517 20 587

(if) Convencionales 16196 28069 30776 30049 29636 30 154
Remanente de utilidades mineras 0 0 0 0 0 0

b. Ajuste de sector hidrocarburos (i) - (ii) -363 -710 -476 -363 -435 -425

(i) Estructurales 5221 4284 4756 4971 5101 4943

(if) Convencionales 5584 4994 5232 5335 5537 5368

B. Ajuste de ingresos totales corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) -7483 -2991 -1905 -2485 -1 800 -2063
(i) Estructurales 223099 257942 274198 286822 304516 288512

(if) Convencionales 230582 260932 276102 289307 306316 290 575
Extraordinarios 7474 3033 2696 1720 1800 2072

C. Ingresos de capital 219 677 261 334 348 314

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

Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.° 11

Ingresos convencionales y estructurales del gobierno general’
(% del PBI potencial)

Promedio

2025 2026 2027 2028 2029 2027-2029

Ingresos estructurales del gobierno general (A+Bi+C) 18,0 18,3 18,4 18,3 18,4 18,4
A. Ajuste de ingresos relacionados a RRNN por precios de exportacion (a + b) -0,4 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7
a. Ajuste de sector mineria (i) - (ii) -0,3 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6

(i) Estructurales 1,0 1,3 14 14 1,3 14

(ii) Convencionales 13 2,1 22 20 18 2,0
Remanente de utilidades mineras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b. Ajuste de sector hidrocarburos (i) - (ii) 0,0 -01 0,0 0,0 0,0 0,0

(i) Estructurales 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

(ii) Convencionales 05 04 04 0,4 0,3 04

B. Ajuste de ingresos totales corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) -0,6 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 -0,1
(i) Estructurales 18,4 19,2 19,2 19,0 18,9 19,0

(i) Convencionales 19,0 194 19,3 19,1 19,0 19,2
Extraordinarios 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

C. Ingresos de capital 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15. Se
excluyen los ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.
Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.°12
Gasto no financiero del gobierno general
(Millones de S/)

2026 2027 2028 2029

2030

Promedio

Gastos no financieros 241743 261653 272364 279821 296 834
. Gastos corrientes 173693 192268 201111 205930 214 436
1. Remuneraciones 73 331 81127 85689 87 515 89412
2. Bienes y servicios 67 263 74 431 75677 75 369 78 936
3. Transferencias 33099 36710 39744 43046 46087
Il. Gastos de capital 68050 69385 71253 73890 82399
1. Formacion bruta de capital 50024 61940 63744 65943 73784
2. Ofros gastos de capital 9026 7445 7509 7947 8614

315732
223238
91312
82 859
49 067
92 494
83140
9354

2027-2030

291188
211179
88 482
78210
44 486
80009
71653
8 356

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadron.°13
Gasto no financiero del gobierno general
(% del PBI)

2025 2026 2027 2028 2029

Promedio

Gastos no financieros 19,9 19,4 19,1 18,5 18,5
|. Gastos corrientes 14,3 14,3 14,1 13,6 13,3
1. Remuneraciones 6,0 6,0 6,0 58 5,6
2. Bienes y servicios 55 55 53 50 49
3. Transferencias 2,7 2,7 28 2,8 29
II. Gastos de capital 5,6 5,2 50 49 51
1. Formacion bruta de capital 49 46 45 44 4,6
2. Ofros gastos de capital 0,7 0,6 05 0,5 0,5

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

185
13,1
54
49
29
54
49
05

2027-2030
18,6

13,5

5,7

5,0

28

5,1

4,6

05
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Cuadro n.° 14
Operaciones del gobierno general
(Millones de S/)

2025 2026 2027 :J;’;“;g;g

l. Ingresos corrientes 230582 260932 276102 289307 306316 324 496 299 055
a. Ingresos fributarios 179844 205630 219360 231536 245237 259 847 238 995

b. Contribuciones y otros1 50737 55302 56742 57771 61079 64649 60 060

Il. Gastos no financieros 241743 261653 272364 279821 296834 315732 291188
a. Gastos corrientes 173693 192268 201111 205930 214436 223238 211179

b. Gastos de capital 68050 69385 71253 73890 82399 92494 80009

lll. Ingresos de capital 219 677 261 334 348 363 326
IV. Resultado primario (I-II+1ll) -10 943 -43 3999 9821 9830 9127 5902
V. Intereses 17807 19799 21797 24095 25310 26397 24400
VI. Resultado econémico (IV-V) -28750 19842 17798 14274 15480 -17270 -16 205
VII. Financiamiento neto 28750 19 842 17 798 14274 15 480 17 270 16 205
a. Externo 10 965 -924 -2159 -2832 - 632 -2 582 -2 051

b. Interno2 17784 20766 19 957 17 106 16 112 19 852 18 257

. ______________________________________________________________________________________________________________________________|
Nota: Informacién preliminar.

1/ El rubro otros incluye otros ingresos no tributarios del gobierno general.

2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.°15
Operaciones del gobierno general

(% del PBI)
205 2026 2027 2028 2030 ;J;.,'"::;g
l. Ingresos corrientes 19,0 19,4 19,3 19,1 19,0 19,0 19,1
a. Ingresos fributarios 14,8 15,3 15,4 15,3 15,2 15,2 15,3
b. Confribuciones y ofros’ 42 41 4,0 3,8 38 3,8 38
Il. Gastos no financieros 19,9 19,4 19,1 18,5 18,5 18,5 18,9
a. Gastos corrientes 14,3 14,3 14,1 13,6 13,3 13,1 13,8
b. Gastos de capital 56 52 5,0 4,9 5,1 54 5,0
lll. Ingresos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Resultado primario (I-11+111) -0,9 -0,1 0,3 0,6 0,6 0,5 0,4
V. Intereses 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6
V1. Resultado econdmico (IV-V) 24 1,5 -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 11
VII. Financiamiento neto 2,4 1,5 1,3 1,0 1,0 1,0 1,1
a. Externo 09 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 -0,1
b. Interno? 1,5 1,6 14 1,2 1,0 1,2 1,2

. ________________________________________________________________________________________________________________________________|
Nota: Informacion preliminar.

1/ El rubro oftros incluye otros ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.° 16
Requerimientos de financiamiento del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/)

2026 2027 2028 ;J;;‘;;';g

I. Usos 51537 32895 27276 24661 20072 41421 30833
1. Amortizacion 25110 9247 699 9190 13559 23590 13333
2. Défcitfiscal 26426 23648 20282 15470 16413 17831 17 499
Il. Fuentes 51537 32895 27276 24661 20072 41421 30833
1. Externas 16861 5540 8354 8256 6865 7432 7727
2. Internas’ 34675 27346 18922 16405 23107 33989 23106

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Nota: Informacién preliminar.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro n.° 17
Requerimientos de financiamiento del Sector Publico No Financiero

(% del PBI)
Promedio
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2027-2030
l. Usos 4,2 24 1,9 1,6 1,9 24 2,0
1. Amortizacion 2,1 0,7 0,5 0,6 0,8 14 0,8
2. Déficit fiscal 2,2 1,8 14 1,0 1,0 1,0 1,1
Il. Fuentes 42 24 1,9 1,6 1,9 24 2,0
1. Externas 14 04 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
2. Internas’ 29 2,0 1,3 1,1 14 2,0 15

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Nota: Informacién preliminar.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadron.° 18
Deuda del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/)

Promedio

2025 2026 2027 2028 2029 2027-2030

Deuda publica total 365604 394372 418054 438443 454856 472687 446 010
I. Deuda publica externa 156 083 169580 167222 175377 181943 189075 178 404
Créditos 42 921 55172 54314 60211 66 777 73 909 63 803
1. Organismos internacionales 35498 44619 40 557 44 534 50 549 56 798 48 110

2. Club de Paris 4996 4777 5130 6969 7920 8803 7206

3. Banca Comercial 2421 5717 8627 8708 8308 8308 8 488
Bonos 113163 114408 112908 115166 115166 115166 114 601
II. Deuda publica interna 209521 224792 250832 263066 272914 283612 267 606
1. Largo Plazo 197112 211479 236090 247608 256882 266 957 251884
Créditos 4760 5107 5702 5980 6204 6 447 6 083
Bonos 192352 206372 230388 241628 250678 260509 245801
1. Bonos Soberanos 186543 200139 223431 234331 243108 252642 238 378

2. Otros 5809 6233 6 958 7297 7571 7868 7423

2. Corto plazo 12 408 13313 14742 15 457 16 032 16 655 15722

]
Nota: Informacién preliminar.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadron.19
Deuda del Sector Publico No Financiero

(% del PBI)
Promedio
2027-2030
Deuda publica total 30,1 29,3 29,3 289 28,3 27,7 28,6
I. Deuda publica externa 12,9 12,6 11,7 11,6 11,3 111 11,4
Créditos 35 41 38 40 4,2 43 41
1. Organismos internacionales 29 3,3 2,8 29 3,1 33 3,1
2. Club de Paris 0,4 0,4 04 0,5 0,5 0,5 0,5
3. Banca Comercial 0,2 0,4 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Bonos 93 8,5 79 76 72 6,8 74
Il. Deuda publica interna 17,3 16,7 17,6 17,4 17,0 16,6 171
1. Largo Plazo 16,2 15,7 16,5 16,3 16,0 15,7 16,1
Créditos 0,4 0,4 04 04 0,4 04 04
Bonos 15,8 15,3 16,1 15,9 15,6 15,3 15,7
1. Bonos Soberanos 154 149 15,6 15,5 15,1 14,8 15,3
2. Ofros 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
2. Corto plazo 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

|
Nota: Informacion preliminar.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro n.° 20
Servicio de la deuda publica del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/'y % del PBI)

Servicio Servicio
(Millones de S/) (% del PBI)
Amortizacion Intereses Amortizacion  Intereses
2025 25110 19230 2,1 1,6
2026 9 247 21272 0,7 1,6
2027 6 994 23685 0,5 1,7
2028 9190 26 029 0,6 1,7
2029 13 559 27 342 0,8 1,7
2030 23590 28517 1,4 1,7
2031 28 694 30 056 1,6 1,7
2032 30 269 31611 1,6 1,7
2033 39415 33195 2,0 1,7
2034 36 706 34 837 1,8 1,7
2035 37 360 36 539 1,8 1,7

- - - - -]
Nota: Informacién preliminar.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION
EN CONTRATOS DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 123
(Millones de US$ con IGV)

1 PTAR Taboada
RPI
RPMO
Total

2 Derivacién Huascacocha - Rimac *

RPI
Total

3 PTAR y emisor submarino La Chira

RPI
RPMO
Total

4 Proyecto Chillén
Venta de agua
Total

5 Provisur
RPI
RPMO
Total

6 PTAR Titicaca ®
RPI
Total

7 PTAR Chincha
PPDI
PPDMO
Total

8 IIRSA Norte
PAMO neto "™
Obras Accesorias y Adicionales
Mantenimiento de Emergencia !
Otros?
Total

9 lIRSA Sur Tramo 1
PAMO neto @' "
PAOY
Obras Adicionales "
Mantenimiento de Emergencia !
Otros 9 "
Total

10 IIRSA Sur Tramo 2

PAMO neto @'
Obras Adicionales y Accesorias
Mantenimiento de Emergencia !

Otros?
Total

11 IRSA Sur Tramo 3
PAMO neto "
Obras Adicionales y Accesorias
Mantenimiento de Emergencia I
Otros ¢
Total

12 lIRSA Sur Tramo 4
PAMO neto "
Obras Accesorias y Faltantes
Mantenimiento de Emergencia !
Otros ¥
Total

Cuadro n.° 21a

2027

40,7
9,3
50,0

038
0,8

11,5
32
14,7

15
11,5

204
72
27,6

0,7
0,7

0,0
0,0
0,0

27,0
61,3
29
55,3
146,4

19,4
0,04
248

05
22,6
67,3

335
79,6
17
10,4
125,2

18,5
28,7

1,0
14,6
62,7

16,2
76,5
33
124
108,4
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2028

40,5
93
49,7

0,0
0,0

114
32
14,6

0,0
0,0

20,3
7.2
27,4

0,7
0,7

0,0
0,0
0,0

218
76,1
29
278
134,5

19,7
0,2
94
05
2,2

32,0

15,5
58,5

17
12,2
88,0

19,0
17,8

1,0
12,9
50,7

16,7
100,0
33
8,5
1284

40,1
9,2
49,3

0,0
0,0

1,3
32
14,5

0,0
0,0

20,1
71
27,2

0,7
0,7

0,0
0,0
0,0

28,6
32,0

2,9
25,6
89,1

20,0
02
18
05
19

244

16,0
21,2
17
34
42,3

19,6
43
1,0
2,7

27,6

17,2
8,0
33
56

34,1

40,1
9,2
49,3

0,0
0,0

13
32
145

0,0
0,0

20,1
71
27,2

0,7
0,7

13,8
6,1
20,0

29,5
22,1
29
6,5
61,1

20,3
02
00
05
00

21,0

16,6
1,0
17
2,2

21,5

20,2
0,0
1,0
22

23,4

17,7
0,0
33
22

23,2

2027 - 2030

161,4
36,9
198,4

038
0,8

454
128
58,2

11,5
11,5

80,8
28,7
109,5

26
26

13,8
6,1
20,0

1129
1914

11,6
115,2
4311

793
06
36,0
20
2,7
1447

81,6
160,3
6,8
28,2
277,0

77,2
50,8
40
323
164,3

67,6
184,5
13,2
28,7
294,0
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13 lIRSA Sur Tramo 5
PAMO neto *"¢
PAO Y

Obras Adicionales ®
PPO

Mantenimiento de Emergencia !

Otros ¢
Total

14 Costa Sierra (Buenos Aires-Canchaque)

PAMO neto ?"

Mantenimiento de Emergencia " "

Otros ¥
Total

15 Costa Sierra (Huaral-Acos)
PAMO neto®”

Mantenimiento de Emergencia !

Otros ¢
Total
16 Costa Sierra (Mocupe-Cayalti)
PAMO neto *
Obras Adicionales
Mantenimiento de Emergencia !
Otros ¢
Total
17 Autopista del Sol
IMAG
Obras Adicionales
CAM Obras Adicionales
Otros ™"
Total

18 IIRSA Centro Tramo 2
IMAG
Obras Obligatorias

Mantenimiento de Emergencia !

Puesta a punto
Otros 9"
Total

19 Red Vial 4
IMAG
Obras Adicionales
Puesta a Punto
Otros ¢
Total

20 Red Vial 5
Obras complementarias
Otros ¢
Total

21 Red Vial 6
IMAG
Obras Nuevas
Otros ¢
Total

Cuadro n.° 21b
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION
EN CONTRATOS DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 2.3
(Millones de US$ con IGV)

2027

52
26,0
32
44
05
80
473

55
13
83
15,1

3,2
0,3
13
48

18
13
03
8,1
15

30,8
2719
2,7
46,3
351,7

248
26
27

65,0
449
1399

32,8
1476
58,7
19,5
258,6

2332
21,0
254,2

212
65,6
14,0
100,9
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2028

6,5
27,0
6,7
0,0
05
6,4
471

2,0
13
5,6
8,9

33
03
17
53

18
1,0
03
55
8,6

316
232,2
2,7
444
310,8

26,0
0,0
2,7
0,0

36,2

64,8

33,5
1281
58,7
204
240,7

2328
18,4
251,2

21,2
289
12,5
62,6

6,7
27,0
18
0,0
0,5
19
379

0,0
0,0
53
53

33
0,3
2,0
5,6

18
0,0
0,3
55
76

32,3
102,9
2,7
31,1
169,0

248
0,0
0,2
0,0

12,7

37,6

34,2
56,5
39,2
21,0
150,8

170,9
12,1
182,9

212
20,8
15
535

6,8
15,8
228,0
0,0
05
9,1
260,3

0,0
0,0
31
31

34
0,3
0,0
3,7

19
0,0
03
36
5,7

33,1
00
27
59

M8

245
00
00
00

132

37,7

349
49,5
39,2
7,7
131,2

138,1
0,0
138,1

212
0,0
35

248

Total
2027 - 2030

252
95,9
2396
44
20
254
39255

75
25
22,3
32,3

13,1
12
50

19,4

72
2,3
12
22,7
334

1278
607,0

10,8
127,7
8733

100,0
2,6
55

65,0

106,9

280,0

135,3
381,6
1958

68,6
781,3

7749
51,5
826,5

85,0
115,2
415
2417
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22 Desvio Quilca-La Concordia
IMAG
Obras Adicionales
Otros ¢
Total
23 Longitudinal de la Sierra Tramo 2
PRM "
Obras Adicionales
Obras Adicionales complementarias
PAMO neto?”
PAMPI
Otros 9"
Total

24 Longitudinal de la Sierra Tramo 4
PAMPI
RPMO
PPCP
PACRI
Otros
Total

25 Anillo Vial Periférico °
RPI
Remocion de Interferencias
Remocién de Pasivo Ambiental "La Vizcachera
Gasto de Gestion Predial
CALP
Otros! "
Total
26 1er Grupo de Aeropuertos Regionales
PAMO neto
PAO
PMP
Otros "/
Total
27 2do Grupo de Aeropuertos Regionales
PPO
PAO
Otros”
Total
28 Muelle Sur
Supervision de Obras
TOTAL
29 Terminal Portuario de Paita
IMAG Etapa 1,2y 3
Supervision de obras
Total
30 Nuevo Terminal Portuario Yurimaguas
PPO
Cofinanciamiento del PAMO ¥
Total
31 Muelle Norte
Supervision de Obras
Otros ¥
Total

Cuadro n.° 21¢c
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGp DEL ESTADO POR PARTICIPACION
EN CONTRATOS DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA *.2.3
(Millones de US$ con IGV)

2027

22,0
30,5

14
53,9

351
6,7
52,6
257
38,4
18,6
1771

0,0
0,0
10,9
"7
6,0
28,7

00
397
20,0
189
85,0
143

1779

4.1
1931
30,2
23,1
250,5

71,0

11
10,6
82,7

0,6
0,6

334
0,7
34,1

6,7
39
10,6

6,1
310
371
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2028

22,7
10,4

0,6
33,8

69,0
0,0
50

248

38,4
5,1

142,3

0,0
11
10,9
11,5

09
34,5

0,0
18,9
204
18,9

150,1

93

27,7

3,7
69,5
27,5
234

124,0

335

11
10,7
453

0,0
0,0

343
0,7
35,0

38
39
7,7

7,0
0,0
7,0

235
0.4
0,2

24,1

0,0
0,0
0,0
257
38,4
26
66,7

413
248
10,9
91
0,2
86,4

29,1
58
10,3
18,9
1794
9,3
252,9

33
203,7
26,2
236
256,8

0,0
1,0
10,8
11,8

0,0
0,0

35,2
04
356

00
40
40

44
00
44

243
0,0
0,2

245

0,0
0,0
0,0
215
38,4
0,0
65,9

165,3
513
00
44
16
2227

1341
0,0
0,0
0,0

181,7
0,0

3158

28
104,1
25,1
238
155,8

0,0
1,0
10,9
11,9

0,0
0,0

31
0,0
3,1

00
40
40

48
00
48

Total
2027 - 2030

925
413
2,5
136,4

104,1
6,7
57,6
103,7
153,6
26,2
452,0

206,7
87,2
328
36,8

8,7

372,2

163,2
64,5
50,7
56,8

596,3
328

964,2

138
570,3
109,0

939
787,0

104,5
42
43,0
151,8

0,6
0,6

106,1
18
107,9

10,5
15,7
26,2

223
31,0
53,3
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COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION
EN CONTRATOS DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 123
(Millones de US$ con IGV)

32 Terminal San Martin de Pisco
Supervision de Obras
Total

33 Terminal Portuario Salaverry

Supervision de Obras
Total

34 Nuevo Terminal Portuario San Juan de Marcona ®

Supervision de Obras - MTC
Otros”
Total

35 Hidrovia Amazonica’
Valor en Liquidacion
Total
36 Linea 1 del Metro de Lima
PKT para Costos Operativos y Mantenimiento
PKT para Inversion
Pago por Inversiones Complementarias - PAOC
Pago por Mantenimiento Nueva Flota
Otros "
Total
37 Linea 2 del Metro de Lima
PPO
PPMR
RPMO
RPI¥!
Otros"”
Total

38 Ferrocarril Huancayo - Huancavelica ¢
RPI
PMR
RPD
RPMO
Otros 9/
Total
39 Ferrocarril del Centro
Obra de mitigacién de impacto ambiental
Otros”
Total

40 Red Dorsal Nacional de Fibra Optica 8
RPI
Total
41 Telecabinas Kuélap
RPMO neto
Supervision
Total
42 Hospital lll Villa Maria del Triunfo
RPI
RPO
Total
43 Hospital lll Callao
RPI
RPO
Total
44 Torre Trecca
RPI
RPMO
Total
45 Gestion Logistica de Almacenes y Farmacias
RPI
RPMO
Total

Cuadro n.° 21d

2027

0,2
0,2

0,0
0,0

9,2
0,1
93

17,9
179

439
47,0
39,3
59,3
14
190,9

3839
0,0
498
191,6
13,7
639,1

0,0
0,0
0,0
0,0
124
12,4

60,4
24
62,7

333
333

14
05
19

12,7
110,7
1234

121
12,4
124,6

0,0
0,0
0,0

2,7
19,4
221
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0,2
0,2

15
1,5

0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

452
470
386
60,2

14

192,5

139,2
0,0
748
181,6
95
405,1

0,0
3838
0,0
12,0
9,2
60,0

84,0
0,0
84,0

333
333

13
05
19

10,7
1129
123,7

10,2
14,7
124,9

79
28,7
36,6

2,0
19,6
21,6

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

46,3
47,0
38,3
60,9
14
193,9

928
87,6
114,8
299
6,3
331,3

0,0
334
0,0
24,5
9,6
67,5

33,6
0,0
33,6

333
333

13
0,6
18

98
115,2
125,0

93
117,0
126,3

31,5
17,2
148,8

2,0
19,8
21,8

0,0
0,0

05
0,5

0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

477
474
379
62,1
444
2395

0,0
108,8
1241

0,0

13
234,2

60,0
00
99

419
07

1125

0,0
0,0
0,0

242
24,2

1,2
0,6
18

50
17,8
122,8

438
19,7
124,5

31,5
166,0
197,5

20
34
53

2027 - 2030

03
0,3

2,0
2,0

92
0,1
9,3

179
17,9

183,2
188,3
154,1
2425

48,7
816,8

6159
196,4
3634
403,1
31,0
1609,8

60,0
722
99
784
318
2524

1779
24
180,3

124,1
1241

52
22
74

382
4566
4948

36,5
463,8
500,3

71,0
3119
3829

8,6
62,2
70,8
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Cuadro n.° 21e
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION
EN CONTRATOS DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 123
(Millones de US$ con IGV)

Total
2027 2028 2029 2030 2027 - 2030

46 Hospital Chimbote

REAI 0,0 39,8 395 39,5 118,7

REASF 0,0 15,5 15,9 16,5 479

REASV 0,0 34 44 53 13,1

PRE 0,0 6,6 6,6 6,6 19,9

Total 0,0 65,4 66,4 67,8 199,7
47 Hospital Piura

REAI 0,0 52,0 51,5 51,5 155,0

REASF 0,0 19,7 20,2 20,8 60,7

REASV 0,0 6,2 8,1 9,7 24,0

PRE 0,0 9,7 9,6 9,6 28,9

Total 0,0 87,5 89,4 91,7 268,6
48 Hospital de Emergencia de Villa el Salvador 8

REMMAE 15,5 20,5 20,3 20,3 76,7

REMSF 284 38,1 38,4 39,0 1439

REMSV 1,2 20 2,0 2,0 72

Total 45,1 60,6 60,7 61,4 2278
49 COAR Centro

PPD 21,6 31,7 317 32,0 116,9

Total 21,6 31,7 31,7 32,0 116,9

1/ Las proyecciones de compromisos (firmes y contingentes) y obligaciones de pago asociadas a cada proyecto corresponden a
estimaciones propuestas por las entidades y empresas del Sector Publico No Financiero, las cuales se sujetaran a la evaluacion
de su capacidad presupuestal correspondiente. 2/ Las proyecciones de los compromisos contingentes derivados de los procesos
de APP representan la exposicion méxima que podria pagar el Estado, los cuales se materializan si los ingresos o demanda no
superan el minimo garantizado, se requiera mantenimientos de emergencia por eventos especificos o surjan eventos geoldgicos.
3/ No se incluyen compromisos ni obligaciones de pago de los siguientes proyectos: i) Nuevo Aeropuerto Internacional de
Chinchero, debido a que se declaré la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2017; ii) Emfapatumbes, debido a que el
MVCS declaré la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2018; iii) Chavimochic IIl Etapa, debido a que el Contrato de
Concesion se encuentra caducado por incumplimiento de ambas partes; iv) Via Expresa Sur, debido a que se declaré la caducidad
del Contrato de Concesién en el afio 2022; v) Majes Siguas II, debido a que la resolucidn anticipada del Contrato de Concesién es
materia de una controversia arbitral ante el CIADI; vi) Servicio de Limpieza de Lima, debido a que el referido contrato ya no se
encuentra vigente, vii) Trasvase Olmos, debido a que la operacion y mantenimiento de las Obras de Trasvase se encuentra a cargo
del PEQOT, mientras se desarrolla el proceso para una nueva concesion. viii) Gestion del Instituto Nacional de Salud del Nifio — San
Borja, debido a que el contrato anterior, a cargo del MINSA, caducd el 23.03.2026 y, bajo el nuevo marco de APP, el proyecto fue
adjudicado por PROINVERSION el 22.05.2026, encontrandose actualmente en proceso de contratacion de la supervision. 4/ El
MVCS declaré la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2019, por lo que solo se considera como obligacion el pago del
RPI. 5/ EI MVCS declar¢ la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2023, por lo que solo se considera como obligacion el
pago del RPI. 6/ Se utilizd la informacién reportada para el MMM 2026-2029, debido a la transferencia de dichos proyectos a
PROINVERSION, en su calidad de Entidad Publica Titular, conforme a la Ley N.° 32441. 7/ Se declard la caducidad del Contrato
de Concesion por mutuo acuerdo, formalizada mediante el Acta de Acuerdo suscrita el 15.10.2024. 8/ Mediante Resolucion
Ministerial N° 689-2021-MTC/01 se declar¢ la resolucion del Contrato de Concesion. a/ Descontado la recaudacion proyectada del
peaje. Incluye mantenimiento por obras adicionales. b/ Incluye ajuste por férmula polinémica. ¢/ Incluye tasa de regulacion. d/
Incluye ajuste por variacion de la tasa de interés. e/ Proyectos sujetos a evaluacion. f/ Limpieza de sectores inestables u ocurrencia
de emergencias en la carretera. g/ Incluye, de acuerdo con el proyecto, Supervisién de Obras Adicionales, Accesorias,
Complementarias, Faltantes y otros, Informe Técnico de Mantenimiento - ITM, Informe Técnico de Conservacion Vial Inicial - ITCVI,
Supervision de ITCVI, PACRI e Informe Técnico de Medidas Definitivas. h/ Incluye, de acuerdo con el proyecto, Obras obligatorias,
Obras Nuevas, obras y supervision por eventos catastroficos, reconstruccion, Puesta a Punto, Supervision de obras de
reconstruccion, CAM Obras Adicionales, Modificaciones al EDI, saneamiento de areas, aportes por regulacion, gestion y
administracion, elaboracion de estudios, expedientes, EDI e IGA de puesta a punto, emergencias viales, rehabilitacion de sectores
afectados, liquidacion, entre otros. i/ No se encuentra gravado por el IGV. j/ Incluye gastos por Liberacion de interferencias, gastos
de expropiaciones y seguridad y proteccion de terrenos expropiados. k/ Incluye, de acuerdo al proyecto, laudo arbitral, pasivos
ambientales, entre otros. I/ Incluye ajuste por inflacidn. m/ Incluye los costos anuales de mantenimiento de Mecanismos de
Distribucion de Riesgos (MDR), Obras Accesorias y Adicionales (pactados y por pactar). n/ Incluye el Costo anual de Mantenimiento
de Mayores Variaciones de Metrados. of Incluye el Costo anual de Mantenimiento de Mayores Variaciones de Metrados,
Mantenimiento de UIPP y Mantenimiento rutinarios de Obras Adicionales. p/ Incluye el Costo anual de Mantenimiento de Mayores
Variaciones de Metrado y Mantenimiento rutinarios de Obras Adicionales. g/ Incluye PAMO de 2 subtramos incorporados. 1/
Intervenciones vinculadas al Fendmeno EI Nifio (FEN), incluyendo expedientes técnicos de obras e intervenciones de emergencia
recurrentes.

Fuente: MTC, MVCS, Midagri, Mincetur, Minsa, Minedu, Proinversion, Provias, EsSalud y Gobierno Regional de Lambayeque.
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8. ANEX0S
8.1. Relacion de principales gastos tributarios 2027

Principales gastos tributarios'
(Miles de S/'y % del PBI)

SECTOR/ACTVIDAD [ ALCANCE
REFERENCIAL? GEOGRAFICO? | "0 PE GAS DESCRIPCION DEL BENEFICIO Miles de S/ % PBI Miles de S/ % PBI
(%) Apéndice I: Insumos Agricolas 758 309 0,06 758 309 0,06
IGV Apéndice |: Productos Agricolas 6/ 4 488 887 0,33 4 488 887 0,33
Exoneracion GV Apéndice I: Cuyes o cobayos o conejillos de indias vivos. 16 446 0,00 16 446 0,00
(el Ley que promueve la transformacion productiva, competitiva y sostenible del sector agrario con proteccién social hacia la agricultura moderna 438 582 0,03 438 582 0,03
- Acogimiento a la exoneracién del IGV
- gV Ley que promueve la transformacién productiva, competitiva y sostenible del sector agrario con proteccién social hacia la agricultura moderna 127 920 0,01 127 920 0,01
Devolucién . . .
- Reintegro Tributario
Crédito IRPJ Ley del Régimen laboral agrario y de incentivos para el sector agrario y riego, agroexportador y agroindustrial - Crédito Tributario por 17 274 0,00 17 274 0,00
AGROPECUARIO reinversion de utilidades por parte de la Micro y Pequefia empresa del Sector Agrario
Diferimiento IRPJ Ley que promueve la transformacion productiva, competitiva y sostenible del sector agrario con proteccion social hacia la agricultura moderna 138 0,00 138 0,00
- Depreciacién para empresas agrarias 7/
IRPJ Ley del Régimen laboral agrario y de incentivos para el sector agrario y riego, agroexportador y agroindustrial - Tasas diferenciadas del 114 0,00 114 0,00
Tasas Sector Agropecuario
Diferenciadas IRPJ Ley que promueve la transformacion productiva, competitiva y sostenible del sector agrario con proteccion social hacia la agricultura moderna 1070 285 0,08 1070 285 0,08
- Tasas diferenciadas del Sector Agropecuario
IRPJ Ley que promueve la transformacion productiva, competitiva y sostenible del sector agrario con proteccion social hacia la agricultura moderna 440 0,00 440 0,00
Deduccion - Deduccion aplicable a empresas agrarias
IRPJ Deduccidn adicional por la contratacion de trabajadores de los Sectores Agrario y Riego, Agroexportador y Agroindustrial 28 0,00 28 0,00
Deduccion IRPJ Deduccién adicional por la contratacién de trabajadores para los Sectores Textil y Confecciones 170 0,00 170 0,00
TEXTIL Y CONFECCIONES Crédito IRPJ Crédito Tributario por reinversion de utilidades para los Sectores Texiil y Confecciones 52 994 0,00 52 994 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion especial de maquinaria y equipo para los Sectores Textil y Confecciones 7/ 254 0,00 254 0,00
ACUICULTURA ! Tasals IRPJ Tasas diferenciadas para la Acuicultura. 7197 0,00 7197 0,00
Diferenciadas
D e IRPJ Inversiones de titulares de la actividad minera en infraestructura que constituya servicio publico 0 0,00 0 0,00
educcion n — m n
MINERIA IRPJ Reinversion de utilidades por parte de empresas mineras 0 0,00 0 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacién de hasta 20% de activos fijos 7/ 40 0,00 40 0,00
Devolucién IGV Mineria - devolucion a titulares de la actividad minera - fase exploracién 11 373 0,00 11 373 0,00
Amazonia Exoneracion IGV Venta de combustible por las empresas petroleras a las comercializadoras o consumidores finales ubicados en la Amazonia. 379 459 0,03 379 459 0,03
ISC Venta de combustible por las empresas petroleras a las comercializadoras o consumidores finales ubicados en la Amazonia. 456 547 0,03 456 547 0,03
Exoneracion AD VALOREM |Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracion - Importaciones 0 0,00 0 0,00
HIDROCARBUROS IGV Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracion - Importaciones 0 0,00 0 0,00
Devolucion ISC Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracion - compras internas 0 0,00 0 0,00
IGV Hidrocarburos — Actividades vinculadas a la exploracion - compras internas 24916 0,00 24 916 0,00
Inafectacion IGV Las regalias que corresponda abonar por contratos de licencia en Hidrocarburos 0 0,00 0 0,00
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SECTOR ACTVID ALCANCE | o b Gasto | TRIBUTO DESCRIPGION DEL BENEFICIO
REFERENCIAL GEOGRAFICO! % PBI Miles de S/ % PBI
IGV Tasa de 0% en el IGV para los vehiculos usados que hayan sido reacondicionados o reparados en las ZED. 0 0,00 0 0,00
ISC Tasa de 0% en el ISC para los vehiculos usados que hayan sido reacondicionados o reparados en las ZED. 0 0,00 0 0,00
AD VALOREM |Las mercancias resultantes de los procesos productivos de las actividades de industria, agroindustria, maquila, ensamblaje y otras que 5292 0,00 5292 0,00
Zona Econémica Tasas Diferenciadas generen valor agregado en la ZOFRATACNA, cuyo destino sea el resto del territorio nacional
Especial (&)%) Las mercancias resultantes de los procesos productivos de las actividades de industria, agroindustria, maquila, ensamblaje y otras que 952 0,00 952 0,00
MANUFACTURA generen valor agregado en la ZOFRATACNA, cuyo destino sea el resto del territorio nacional
AD VALOREM |Los productos manufacturados en las ZED cuyo destino sea el resto del territorio nacional 4954 0,00 4954 0,00
IGV Los productos manufacturados en las ZED cuyo destino sea el resto del territorio nacional 892 0,00 892 0,00
Devolucion IGV Reintegro Tributario para las editoriales de libros 10 974 0,00 10 974 0,00
GV Apéndice |: Importacion y venta de libros y productos editoriales 264 271 0,02 264 271 0,02
Exoneracién IR Exoneracion del IR a las regalias por derechos de autor 415 0,00 415 0,00
IGV Apéndice II: La construccion y reparacion de las Unidades de las Fuerzas Navales que efectien los Servicios Industriales de la Marina . 6 674 0,00 6674 0,00
CONSTRUCCION Exoneracién IGV Apéndice |: Primera venta de inmuebles cuyo valor no supere las 35 UIT 62 582 0,00 62 582 0,00
Devolucién (e Ley que elimina sobrecostos en la provision de obras publicas de infraestructura y de servicios publicos mediante inversion publica o privada - 22 926 0,00 22926 0,00
Reintegro Tributario
TRANSPORTE Exoneracion IGV Apéndice II: Servicio de transporte publico de pasajeros dentro del pais, excepto el transporte aéreo. 581432 0,04/ 581432 0,04
Devolucion ISC Devolucién del ISC por el combustible adquirido por los transportistas. 124 213 0,01 124 213 0,01
Lima y Callao Exoneracion (&)%) Exoneracién a la importacion de bienes que se destinen directamente a la Red Basica del Metro de Lima - Sistema Eléctrico de Transporte 42 664 0,00 42 664 0,00
Masivo de Lima y Callao
Inafectacion GV Senvicios de crédito efectuado por Bancos 1540 629 0,11 1540 629 0,11
IGV Senvicios de crédito efectuado por Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 47 204 0,00 47 204 0,00
IGV Servicios de crédito efectuado por Cajas Rurales de Ahorro y Crédito 11128 0,00 11128 0,00
GV Servicios de crédito efectuado por EDPYMES 49 452 0,00 49 452 0,00
IGV Servicios de crédito efectuado por Financieras 115 903 0,01 115 903 0,01
IGV Los servicios de las AFP y los seguros para los trabajadores afiliados al SPFP 206 286 0,02 206 286 0,02
INTERMEDIACION IR Intereses por valores mobiliarios - Bonos del Tesoro y CDBCRP 361675 0,03 361675 0,03
FINANCIERA IGV Las polizas de seguros de vida 1409 551 0,10, 1409 551 0,10
IGV Las operaciones que realicen las Cooperativas con sus socios. 307 908 0,02 307 908 0,02
Exoneracion IGv Apéndice II: Los ingresos que perciba el Fondo MIVIVIENDA por las operaciones de crédito que realice con entidades bancarias y 76 478 0,01 76 478 0,01
financieras
IRPN Intereses de Cooperativas de ahorro y crédito 25 155 0,00 25 155 0,00
Tasas Diferenciadas IR Tasa de retencion del IR de 5% aplicable a rentas por arrendamiento u otra forma onerosa de cesién en uso de bienes inmuebles - FIRBI. 965 0,00 965 0,00
EDUCACION Inafectacion AD VALOREM |Importacién y prestacién de servicios por las Instituciones Educativas Publicas o Particulares 534 0,00 534 0,00
IGV Importacién y prestacién de servicios por las Instituciones Educativas Publicas o Particulares 1512 830 0,11 1512 830 0,11
Inafectacion AD VALOREM _|Importacion de medicamentos oncoldgicos, para VIH y diabetes 21708 0,00 21708 0,00
SALUD IGV Importacion y venta de medicamentos oncoldgicos, para VIH y diabetes 512 361 0,04 512 361 0,04
Exoneracién AD VALOREM _|Importacién de muestras médicas 402 0,00 402 0,00
GV Importacion de muestras médicas 72 0,00 72 0,00
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SECTOR ACTVID ALCANCE | o b Gasto | TRIBUTO T
REFERENCIAL GEOGRAFICO! % PBI Miles de S/ % PBI
Inafecta IGV La transferencia, importacion y prestacion de servicios efectuada por las Instituciones Culturales o Deportivas 57 215 0,00 57 215 0,00
CULTURA Y DEPORTE Exoneracion IGV La ?mponac?c}n de obras de arte or?g?nales y Liln?cas creadas por art?stas peruanos 235 0,00 235 0,00
Tasas Diferenciadas AD VALOREM |La importacion de obras de arte originales y Unicas creadas por artistas peruanos 74 0,00 74 0,00
OTROS SERVICIOS Devolucion IGV Devolucion del IGV por las compras efectuadas por Misiones Diplomaticas, Consulares y Organizaciones Internacionales. 9073 0,00 9073 0,00
Inafectacién IGV Los juegos de azar y apuestas tales como loterias, bingos, rifas, sorteos y eventos hipicos. 1677 855 0,12 1677 855 0,12
Crédito IGV Amazonia — Crédito Fiscal Especial 95 277 0,01 95 277 0,01
Exoneracion IGV Exoneracién del IGV en la Amazonia 8/ 3991 588 0,29 1033 420 0,08
Amazonia IGV Importaciones destinadas a la Amazonia 9/ 352 382 0,03 352 382 0,03
Tasas Diferenciadas IRPJ Tasa de 10% 110773 0,01 110773 0,01
IRPJ Tasa de 5% 69 598 0,01 69 598 0,01
Exoneracion IRPJ Exoneracion a empresas en Amazonia 58 981 0,00 58 981 0,00
IRPJ Deduccion de los gastos incurridos por el prestador de servicios gratuitos en estado de emergencia. 29 0,00 29 0,00
IRPN Deduccion de los gastos incurridos por el prestador de servicios gratuitos en estado de emergencia. 175 0,00 175 0,00
IRPJ Gastos por donaciones de alimentos en buen estado que hubieran perdido valor comercial. 24 697 0,00 24 697 0,00
IRPJ Gastos por donaciones otorgadas al Sector Publico Nacional, entidades sin fines de lucro e Iglesia Catdlica. 93 263 0,01 93 263 0,01
Deduccion IRPN Gastos por donaciones otorgadas al Sector Publico Nacional, entidades sin fines de lucro e Iglesia Catélica. 5422 0,00 5422 0,00
IRPJ Gastos en proyectos de investigacion cientifica 7707 0,00 7707 0,00
IRPJ Deduccion adicional por personal empleado con discapacidad 10 500 0,00 10 500 0,00
IRPJ Ley de Mecenazgo Deportivo - Gastos por donaciones otorgadas para financiar actividades deportivas 2130 0,00 2130 0,00
IRPN Ley de Mecenazgo Deportivo - Gastos por donaciones otorgadas para financiar actividades deportivas 325 0,00 325 0,00
IGV Ley de Mecenazgo Deportivo - Importacién de bienes destinados a actividades deportivas 0 0,00 0 0,00
- AD VALOREM |Incentivo Migratorio 413 0,00 413 0,00
APLICACION GENERAL Exoneracion IGV Incentivo Migratorio 1813 0,00 1813 0,00
ISC Incentivo Migratorio 1431 0,00 1431 0,00
IRPN Intereses por depésitos en la banca miltiple, empresas financieras, cajas municipales y cajas rurales 267 727 0,02 267 727 0,02
Devolucion AD VALOREM _|Beneficio de restitucién arancelaria : Drawback 10/ 1203518 0,09! 1203 518 0,09
IGV Devolucion del IGV a los turistas extranjeros: Tax Free 10 915 0,00 10 915 0,00
Diferimiento IGV Régimen Especial y Sectorial de Recuperacion Anticipada 7/ 43 140 0,00 43 140 0,00
AD VALOREM |Los vehiculos especiales o las tecnologias de apoyo, dispositivos y ayuda compensatoria para el uso exclusivo de personas con discapacidad 25 0,00 25 0,00
[e\%) Los vehiculos especiales o las tecnologias de apoyo, dispositivos y ayuda compensatoria para el uso exclusivo de personas con discapacidad 5 0,00 5 0,00
Inafectacion ISC Los vehiculos especiales o las tecnologias de apoyo, dispositivos y ayuda compensatoria para el uso exclusivo de personas con discapacidad 0 0,00 0 0,00
AD VALOREM |Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 1721 0,00 1721 0,00
DERECHO ESP. |Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 0 0,00 0 0,00
IGV Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 10 235 0,00 10 235 0,00
ISC Donaciones para entidades religiosas y de asistencia social 366 0,00 366 0,00
Tasas Diferenciadas GV Tasa especial y temporal del IGV para Rescatar el Empleo 290 063 0,02 290 063 0,02

292



Marco Macroeconémico Multianual 2027-2030

(Continuacion)
5

SECToRY ACTNI[:AD ALCA',‘JCE 3 TIPO DE GASTO TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO

REFERENCIAL GEOGRAFICO! Miles de S/ % PBI Miles de S/ % PBI
Devolucion IGV Donaciones del Exterior - Cooperacién Técnica Internacional 38 636 0,00 38 636 0,00
Inafectacion IRPN Compensaciones por tiempo de servicios - CTS 2 064 594 0,15 2064 594 0,15
IRPN Inafectacién del 3% en remuneraciones por ingresar al Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones (SAFP) 15 600 0,00 15 600 0,00
Exoneracion IRPJ Fundaciones afectas y Asociaciones sin fines de lucro 495 312 0,04 495 312 0,04
IRPJ Instituciones religiosas. 41 446 0,00 41446 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion de la Inversion en la actividad de generacion eléctrica a base de recursos hidricos o a base de otros recursos renovables 7/ 1850 0,00 1850 0,00
IRPJ Depreciacion especial por los efectos econdmicos del COVID-19 7/ 47 780 0,00 47 780 0,00
IRPJ Depreciacion especial para promover la inversion privada y otorgar mayor liquidez 7/ 1520 0,00 1520 0,00
IR Ampliacién del plazo para la presentacion de declaracion jurada anual y pago del Impuesto a la Renta 7/ 34 285 0,00 34 285 0,00
Zona Economica Exoneracién IRPJ Las empresas que se constituyan o establezcan en la ZOFRATACNA y que desarrollen actividades industriales, agroindustriales, de maquila y 98 240 0,01 98 240 0,01

Especial de servicio
IRPJ Las empresas constituidas o establecidas en las ZED de llo, Matarani y Paita 57 455 0,00 57 455 0,00
MYPE Diferimiento IGV Prorroga del Pago del Impuesto General a las Ventas para la Micro y Pequefia empresa - IGV Justo 7/ 218 162 0,02 218 162 0,02
Amazonia Tasas leerenmadas IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas del Sector Agropecuario con la tasa del 10% de la Amazonia 11/ 26 219 0 00 26 219 0 00
AGROPECUARIO Y IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas del Sector Agropecuario con la tasa del 5% de la Amazonia 11/ 16 623 0,00 16 623 0,00
AGROINDUSTRIA Tasas Diferenciadas IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas del Sector Agropecuario con la exoneracion de la Amazonia 11/ 54 581 0,00 54 581 0,00
y Exoneracion
AGROPECUARIO Amazonia Exoneracion IGV IGV: Superposicién de exoneracion en los productos agricolas entre el Apéndice | de la Ley del IGV y la Ley de Amazonia 905 708 0,07 235 980 0,02
ACUICULTURA Y Amazonia Tasas Diferenciadas IRPJ Superposicién entre las tasas diferenciadas para la Acuicultura con la tasa del 10% de la Amazonia 12/ 87 0,00 87 0,00
AGROINDUSTRIA IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas para la Acuicultura con la tasa del 5% de la Amazonia 12/ 257 0,00 257 0,00
Tasas Diferenciadas IRPJ Superposicion entre las tasas diferenciadas para la Acuicultura con la exoneracion de la Amazonia 12/ 0,00 0,00
Exoneracién
TOTAL GENERAL (1+11) 27 696 880 24 068 984

1/ Como se menciond anteriormente, la sumatoria de los gastos tributarios, estimados de forma independiente, sélo debe ser considerada como una gruesa referencia de la magmtud del conjunto de ellos, la cual
podria estar sobrestimada.

2/ En el caso del Impuesto a la Renta, los beneficiarios son los contribuyentes que aplican directamente los beneficios tributarios respectivos. En el caso de los impuestos indirectos como el IGV, ISC y Aranceles,
aunque en teoria los beneficiarios debieran ser los clientes de cada empresa, ello dependera finalmente de las condiciones de traslacion de impuestos, lo que en (ltima instancia depende de las elasticidades precio
de oferta y demanda, de las elasticidades cruzadas, asi como de la estructura de cada mercado en particular. Para estos casos se ha optado por designar como beneficiarios a los contribuyentes de dichos impuestos
(incididos legales) solo a modo referencial.

3/ Senala si el alcance del gasto tributario estimado esta limitado a una zona geografica concreta. Si no se registra informacién debe entenderse que el gasto tributario es de aplicacion en todo el territorio nacional.
4/ Corresponde a la cuantificacion de los beneficios tributarios del que gozan los sectores beneficiados descontando el crédito fiscal y efecto cascada en las estimaciones relacionadas con la exoneracion o inafectacion
de IGV.

5/ El efecto de corto plazo considera la recaudacion anual que se obtendria como resultado de la eliminacién del gasto tributario, considerando que la Administracion Tributaria tendria que desarrollar nuevos recursos
para el control fiscal a efectos de recaudar el monto potencial.

6/ No incluye la produccién de la Amazonia la misma que se incluye en la Seccién Il.

71 En este beneficio se asume la pérdida financiera y no el criterio de caja anual.

8/ La estimacién de Amazonia excluye a toda la actividad agricola.

9/ Por un lado, de acuerdo a los Articulos 2 y 3 de la Ley N° 30896, este beneficio se siguié aplicando en la Amazonia (excluyendo Loreto) hasta el 31DIC2019; sin embargo, desde el 01ENE2020 se eliminé este
beneficio, con excepcion de las partidas arancelarias de los capitulos 84, 85y 87 del Arancel de Aduanas, cuya exoneracion se ampliara hasta el 31DIC2029. De otro lado, de acuerdo al Literal b) del Articulo 2 de la
Ley N° 30897, a partir del 01ENE2019 se dej6 sin efecto este beneficio para el departamento de Loreto, con excepcion de los capitulos 84, 85 y 87 del Arancel de Aduanas, cuya exoneracion se ampliara hasta el
31DIC2028.

10/ Este monto adicionalmente esta inafecto del Impuesto a la Renta de la Tercera Categoria.

11/ Corresponde a la recaudacion adicional que se obtendria de eliminarse a la vez estos beneficios de la Ley del Sector Agrario y Ley de Amazonia.

12/ Corresponde a la recaudacion adicional que se obtendria de eliminarse a la vez estos beneficios de la Ley de Promocién y Fortalecimiento de la Acuicultura y Ley de Amazonia. Fuente: Sunat.
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8.2. Cuadro comparativo de los principales gastos tributarios 2026-2027

Estimacion de los principales gastos tributarios 2026-20271
(Millones de S/)

Gasto tributario 20262 Gasto tributario 2027°
Potencial Corto plazo Potencial Corto plazo

. Gastos estimados para los afios 2026 y 2027 26 028 19 377 26 005 22 337

I1. Gasto estimado para el afio 2026, pero no para el

2027 (vencid y no fue prorrogado) 322 322 ) )
Il. Gasto estimado para el afio 2027, pero no para el ) ) 1692 1692
2026 (incorporado a partir del presente informe)
IV. Total gastos tributarios (I + Il + Ill) 26 350 19 700 27 697 24 069
V. Como % del PBI (PBI nominal)* 2,16 1,61 2,04 1,77

Como % de la RECA (recaudacion de tributos
VI | 5 12,68 9,48 12,03 10,46
internos y aduaneros)

1/La sumatoria de los gastos tributarios, estimados de forma independiente, s6lo debe ser considerada como una gruesa referencia
de la magnitud del conjunto de ellos, la cual podria estar sobrestimada.

2/ Corresponde a la estimacion de los principales gastos tributarios 2026 publicada en el Marco Macroeconémico Multianual 2026
- 2029 aprobado en sesién de Consejo de ministros del 27AG02025.

3/ Considera los supuestos macroeconémicos publicados por el MEF en abril del afio 2026 en el Informe de Actualizacién de
Proyecciones Macroeconomicas 2026-2029.

4/ Los porcentajes mostrados para el Gasto Tributario 2026 han sido calculados sobre la base de un PBI nominal estimado que
alcanzaria los S/ 1 221 417 millones para el afio 2026 publicado por el MEF en abril del afio 2025 en el Informe de Actualizacion
de Proyecciones Macroecondmicas 2025-2028.

5/ Los porcentajes mostrados para el gasto tributario 2027 han sido calculados sobre la base de una recaudacion tributaria
estimada, sin descontar devoluciones y sin considerar Contribuciones Sociales ni Ingresos No Tributarios, que alcanzaria los S/
230 154 millones para el afio 2027 calculada teniendo en cuenta el Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroeconémicas
2026-2029.

Fuente: Sunat.
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