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RESUMEN

La investigacion plantea como objetivo determinar la relacion que existe entre el COVID-19y la
sostenibilidad de las reglas fiscales de la economia peruana: 2015-2021. Desde

1999 hasta la actualidad, el déficit fiscal maximo permitido fue de 3.5% del PBI y el crecimiento
maximo del gasto corriente fue de 10%. Pese a estas modificaciones las reglas fiscales, se ha
respetado el principio de mantener una trayectoria decreciente de déficit fiscal y la deuda
publica, y un crecimiento moderado del gasto corriente. La emergencia sanitaria por la COVID-
19, fue necesario recurrir a las fortalezas fiscales de los uUltimos 20 afios. D.L. N2 14577
suspendieron temporalmente las reglas fiscales para el SPNF, para los afios fiscales 2020 y 2021.
El déficit anualizado al 3T2021 (4,8% del PBI) se ubica por debajo de lo previsto en dicho MMM
para 2021 (6,2% del PBI), debido a la recuperacién econémica internacional por mayores precios
de commodities, la deuda publica se sitUa en 34,7% del PBI, menor al 38,0% del PBI establecido
MMM. Se realizd un diagndstico la revision de bibliografia y andlisis de datos. El método se
enmarca un disefio no experimental del tipo longitudinal.
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Coronavirus (covid-19) and the sustainability of the fiscal rules

of the Peruvian economy 2015-2021

ABSTRACT

The research aims to determine the relationship between COVID-19 and the sustainability of the
fiscal rules of the Peruvian economy: 2015-2021. From 1999 to the present day, the maximum
fiscal deficit allowed was 3.5% of GDP and the maximum growth in current spending was 10%.
Despite these modifications to the fiscal rules, the principle of maintaining a Downward path of
fiscal deficit and public debt, and moderate growth in current spending, has been respected. The
health emergency due to COVID-19 made it necessary to resort to the fiscal strengths of the last
20 years. DL No. 14577 temporarily suspended the fiscal rules for the NFPS, for fiscal years 2020
and 2021. The annualized deficit as of 3Q2021 (4.8% of GDP) is below that forecast in said MMM
for 2021 (6.2 % of GDP), due to the international Economic recovery caused by higher commodity
prices, public debt stands at 34.7% of GDP, less than the 38.0% of GDP established MMM. A
diagnosis was made based on literature review and data analysis. The method is framed in a non-
experimental design of the longitudinal type.

Keywords: fiscal rules; public finances,; public debt.
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1. INTRODUCCION
La presente investigacion su objetivo es Determinar la relacién que existe entre el
coronavirus (Covid 19) y la sostenibilidad de las reglas fiscales de la economia peruana:
2015-2021. Las medidas temporales contra COVID-19 han tenido un impacto negativo
en todos los sectores de la economia. Principales medidas del Plan Econdmico y su
impacto en el PBI. Por ello, y tomando en consideracién la elevada incertidumbre
respecto al entorno internacional y el costo total de las medidas por implementar, se
aprobd el Decreto Legislativo No 1457, que aprueba la suspensidén temporal vy
excepcional de las reglas fiscales para los afios fiscales 2020 y 2021, y establece otras
disposiciones. Dicha suspension responde a la necesidad de minimizar los efectos
negativos sobre la economia peruana por la propagacion del COVID-19, e implica que
para los afios fiscales 2020 y 2021 no son de aplicacién las reglas fiscales previstas en el
numeral 6.1 del articulo 6 del Decreto Legislativo No 1276; en el numeral 2.2 del articulo
2 de la Ley No 30637;y en el numeral 2.1 del articulo 2 del Decreto de Urgencia No 032-
2019. Ademads, la medida dispone una evaluacién que transparente el efecto del COVID
en las cuentas fiscales, a incluirse en la Declaracién sobre Cumplimiento de
Responsabilidad Fiscal que se publicard en 2021y 2022. A principios de 2020, la posicion
financiera se disefid para impulsar el crecimiento econdmico a través de una expansion
mas amplia del gasto publico, en particular la inversidon publica. Asi, entre enero vy
febrero, el gasto no financiero bruto de las administraciones publicas aumentd un 11,2%
frente al inmobiliario, debido a la fuerte expansidon de la inversidon publica, que aumentd
un 46,8% sobre el inmobiliario, el récord mas alto de la historia.
1.1 Problema General
= (Qué relacion existe entre el coronavirus (Covid 19) y la sostenibilidad de las reglas
fiscales de la economia peruana: 2015-20217
1.1.1 Problemas Especificos
=  iQué relacion existe entre el coronavirus (Covid 19) y el déficit fiscal en la
sostenibilidad de las reglas fiscales de la economia peruana: 2015-20217?
= iQué relacion existe entre el coronavirus y la deuda publica en la sostenibilidad de las

reglas fiscales de la economia peruana 2015-20217
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1.2 Antecedentes

En 2020, la economia de PerU se contraerd a una tasa del 12,9% (frente a un crecimiento
del 2,2% en 2019) en el mundo. Ha afectado el PIB de los socios comerciales ha tenido
un impacto importante en la demanda externa y la demanda interna ha disminuido
debido a la disminucién del gasto familiar y la interrupcion de los proyectos de inversion.
Ademas de la caida de la demanda total, la economia se ha visto afectada por una crisis
de oferta provocada por una grave paralizaciéon de la produccién, que ha provocado
graves restricciones durante varios meses. Se ha intentado frenar la caida de la demanda
interna y garantizar el funcionamiento de los mercados financieros y los sistemas de pago
junto con paquetes de medidas de expansidn sin precedentes en cuestiones financieras
y cambiarias. La reapertura gradual de la actividad comenzé en mayo, pero en
septiembre, sin alcanzar los niveles previos a la crisis, ya habia sefiales de que la
recuperacion se estaba debilitando. En noviembre, se sumé la incertidumbre provocada
por la crisis politica interna. La caida de la economia se vio compensada por la pérdida
masiva de puestos de trabajo y el deterioro de las finanzas publicas. El tipo de cambio
nominal se devalud, influenciado por la incertidumbre y la caida de la tasa de interés. El
déficit en cuenta corriente se redujo, por lo que, a pesar de la disminucién de los flujos
de inversion extranjera y la salida de otros flujos, los importantes problemas de
endeudamiento del sector publico, gracias a las intervenciones centrales del Banco,
permitieron la acumulacion de reservas internacionales. Por su parte, la inflacion se
mantuvo controlada dentro del rango meta (alrededor del 2,1%), aunque el sol se
deprecidé a lo largo del afio.

La desaceleracion de la economia provocd una fuerte caida de los ingresos fiscales del
sector publico no financiero, que descendieron un 17,2% en términos nominales en los
primeros once meses del afio. Los gastos no financieros aumentaron un 10,3%. Los gastos
corrientes aumentaron relacionados con transferencias de hogares (dos bonos
universales emitidos durante el afio), ayudas comerciales y gastos relacionados con la
participacion en la pandemia. Por el contrario, la inversiéon disminuyd como consecuencia
de meses de suspension de obras publicas. En conjunto, el déficit del sector publico no
financiero aumentd hasta el 7,7% del PIB en los 12 meses acumulados en noviembre de

2020 (frente al 1,6% en 2019) y alrededor del 35% (26,8%) a finales de 2020. en 2019).
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Este aumento corresponde en gran medida a la deuda externa por préstamos
internacionales al Banco Mundial.

Gontero & Jurgen (2020) El coronavirus (COVID-19) asestd un golpe sin precedentes a la
economia y los mercados laborales de América Latina y el Caribe. Para reducir la
propagacién de la enfermedad, la mayoria de los paises de la region tomaron medidas
para prevenir la propagacion, detener la actividad y limitar el movimiento de personas.
La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) predice que esta
situacion conducird a la peor crisis laboral de la regidon en la historia (estimada en un 9,1%
en 2020), con graves consecuencias para el empleo y la sociedad.

1.3 Justificacidn e Importancia

1.3.1 La justificacion

La justificacion de la presente investigacion tiene como propdsito establecer como la
pandemia del Covid -19 va impactar en la sostenibilidad de las reglas fiscales, por cuanto
estas reglas se deben aplicar en épocas de emergencia; si sus efectos han contribuidos
en la reduccion de esta pandemia y como ha impactado en la economia del pais en su
conjunto. Sin embargo, se observa cémo se ha incremento la deuda publica y el déficit
fiscal. A partir de ello que medidas de politica econdémica se debe tomar por parte de las
autoridades de turno para mitigar y reducir el riesgo econdmico y de la salud de la
poblacion

1.3.2 La importancia

La finalidad e importancia del presente trabajo es abordar diferentes aspectos
tedricos y empiricos del Coronavirus (Covid 19) y su incidencia en la sostenibilidad de las
reglas fiscales de la economia peruana: 2015-2021. Asi como el déficit publico sobre las
principales variables macroecondmicas. Se podria presentar un modelo y simulaciones para
el caso de Peru del enfoque fiscal de la cuenta corriente de la balanza de pagos, en el cual
se podria observar una relacion positiva entre el ahorro publico y las cuentas externas.
En base a esta experiencia que medidas de politica econdmica utilizar para mitigar esta
pandemia y lograr reactivar la economia del Pais.

1.5 Marco Teérico

Rabanal (2006). El concepto de sostenibilidad fiscal, se basa en la necesidad de que un
gobierno recaude los recursos necesarios para cubrir el déficit presupuestario, es decir,

de acuerdo con la restriccion intertemporal del gobierno que requiere que el valor
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presente de los flujos esperados de ingresos primarios sea igual al valor presente de la
deuda corriente,de esa forma, la deuda sera cero a largo plazo. La importancia de analizar
la sostenibilidad de la politica fiscal radica en que dicho andlisis puede determinar las
medidas de politica econdmica que debe tomar el gobierno. En particular, evalla si la
politica de gasto puede sostenerse en el largo plazo, teniendo en cuenta la capacidad de
recaudacién de impuestos y la estructura de inversion. Ademas, la politica fiscal esta
afectando otros cambios econdmicos. La politica fiscal no garantizada, por ejemplo,
conduce a altas tasas de interés e inflacién.

En el caso del peruano, se han realizado varios estudios utilizando uno de estos métodos.
Refiriéndose al andlisis post anterior de Arias, Cuba y Salazar (1997) utilizando datos del
sector no financiero (SPNF), se encontrd que el gobierno no cumplid con las limitaciones
de las dos partes durante el periodo 1970-1996. En Moreno, Pereyra y Vazquez (2002) se
presentaron los mismos resultados a los datos del Gobierno General de 1968 a 2001. Sin
embargo, Osorio y Huanqui (2005) afirman que esta limitacion se implementara si se
realizan cambios estructurales al inicio de la década en 1990, y recibid informacién del
gobierno federal entre 1950-2003. En el modelo anterior, Rios (2004) muestra que existe
un problema leve manejable que ya no puede existir entre 2003 y 2006, utilizando el
indicador Blanchard a la Talvi y Végh, aunque la escala representa un problema de
endeudamiento, leve o severo. Moreno, Pereyra y Vasquez. (2003) utilizan un método
gue incluye depreciacidn e intereses sobre nuevas deudas. Utilizando los datos del Marco
Macroeconémico Plurianual 2003-2005, se muestra que, para lograr la sostenibilidad, el
resultado subyacente no debe ser inferior al 1,3% del PIB. Por otro lado, Jiménez (2003)
muestra diferentes indicadores persistentes, tomando en cuenta las tasas de interés
observadasy las diferentes tasas de interés de los nuevos préstamos y sus constituciones.
Este estudio muestra que la politica fiscal de 2002 a 2012 habria sobrevivido si se hubiera
tenido en cuenta la ley tributaria del 3% del crecimiento real de los gastos no financieros.
Sin embargo, este resultado varia con las fluctuaciones de la tasa de interés global, por lo
gue se ha sugerido reemplazar la deuda interna por deuda externa.

1.6 Objetivos

1.6.1 Objetivo General

=  Determinar la relacién que existe entre el coronavirus (Covid 19) y la  sostenibilidad

de las reglas fiscales de la economia peruana: 2015-2021
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1.6.2 Objetivos Especificos
= Determinar la relacidon que existe entre el coronavirus (Covid -19) y el déficit fiscal de
la sostenibilidad de las reglas fiscales de la economia peruana :2015-2021
= Determinar la relacion existe entre el coronavirus (Covid -19) y la deuda publica de
la sostenibilidad de las reglas fiscales de la economia peruana 2015-2021
2. MATERIALES Y METODOS
La investigacion es de tipo aplicado y de nivel descriptivo y explicativo, el enfoque es
cuantitativo, el método es descriptivo, deductivo, inductivo, analitico y sintético; me
proporciona el analisis necesario, asi como otras experiencias que me brindan los
resultados, permitan encontrary confrontar las propuestas planteadas.
Se enmarca en un disefio no experimental del tipo longitudinal por el periodo de tiempo,
el analisis de las variables que intervienen. La Poblacion de Estudio, Coronavirus (Covid
19) y suincidencia en la sostenibilidad de las reglas fiscales de la economia peruana 2015-
2021. No se especifica un tamafio de muestra, por trabajar con variables agregadas en
un periodo de tiempo. Para el presente caso se trabajoé con fuentes terciarias y fuentes
de informacion secundaria de instituciones Publicas y no Publicas. La técnica que se
empleo fue la recoleccién de datos de fuentes terciarias y secundaria: Ministerio de
Economiay Finanzas; Banco Central de Reserva del PerU; Instituto Nacional de Estadistica
e Informatica — INEI y otros, como Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial. En el
desarrollo de esta técnica de recoleccion de datos, se ha empleado los instrumentos de
la estadistica descriptiva y en segunda etapa la Estadistica Inferencial que se tiene en
programas de computadoras personales (Microsoft Excel), también se usa Software
estadisticos especiales (El Marco de referencia de la informacién de datos absolutos esta
en millones de soles, el periodo de observacion esta entre 2015 — 2021 El valor de La
variable macroecondmicas estd en términos reales a precios en millones de nuevos soles.
La técnica de procesamiento de datos y analisis de los mismos, se usa el Excel, con el cual
se hacen las correlaciones de las variables propuestas. En Software, se realiza un analisis
de estadistico descriptivo de cada uno de los datos relacionados propuestos. Se realizan
diversos contrastes con las variables objetivo. Se ha realizado un analisis grafico que ha
posibilitado el estudio visual de la evolucion de las variables consideradas en el periodo
histdérico, revelando un comportamiento ciclico, tendencial, estacional o, en muchos

casos, puntos atipicos.
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3. RESULTADOS Y DISCUSION

3.1 Resultados

Del analisis realizado se ha obtenido los siguientes resultados, en el 472020, el Sector
PuUblico no Financiero (SPNF) presentd un déficit fiscal de 16,2% del PBI trimestral (S/.
34,7 mil millones). Este déficit fue superior en 9,0 p.p. del PBI respecto al déficit del
472019 de 7,2% del PBI trimestral (S/. 14,7 mil millones), debido a que la restriccion de
actividades en el marco de la pandemia de la COVID-19 y el Plan Econdmico
implementado para enfrentar dicha situacion generaron una fuerte caida de los ingresos
fiscales (-5,6% real) y un importante incremento del gasto no financiero del Gobierno
General (34,4% real). Con ello, el déficit anual de 2020 ascendid a 8,9% del PBI, 7,3 p.p.
del PBI mayor al déficit del resultado de 2019 (1,6% del PBI). Las restricciones sanitarias
adoptadas el afio pasado supusieron el cese de funcionamiento de una parte importante
de la economia y propiciaron una respuesta inédita del gobierno a través de un Plan
Econdmico que alcanzd el 20,6% del PIB y mitigd la caida del PIB (-11,1%). El plan es el
mas grande en la historia del pais y uno de los mas grandes de la region e incluyé medidas
fiscales que recortaron los ingresos y aumentaron el gasto. En este contexto, los ingresos
del Gobierno General cayeron un 17,9% en términos reales en 2020, alcanzando el 17,9%
del PIB (2019: 19,9% del PIB) y una carga tributaria del 13,0% del PIB. La prohibicion de
actividades econdmicas, las medidas de desgravacion fiscal y la caida de los precios de las
materias primas han afectado principalmente a los ingresos del segundo trimestre de
2020 (-39,6% en términos reales). Sin embargo, durante el segundo semestre del afio,
este descenso se vio mitigado por la progresiva reapertura de las actividades econdmicas,
el menor efecto de las medidas diferidas y el inicio de la devolucion de impuestos.

Por su parte, el gasto no financiero del Gobierno General aumenté un 12,8% en términos
reales y alcanzé un maximo histoérico de 24,8% del PIB en 2020 (2019: 20,0% del PIB). Asi,
los gastos generales del Gobierno General aumentaron un 19,4% en términos reales,
especialmente por el efecto de los subsidios a las familias necesitadas (39% del aumento
total). Por otro lado, la inversion del gobierno general registrd una caida real del 13,1%
en 2020, relacionada con las medidas sanitarias de distanciamiento social que
pospusieron los horarios de trabajo. Sin embargo, la apertura paulatina de las actividades
econdomicas dio unimpulso a la realizacion de inversiones publicas, por lo que en el cuarto

trimestre de 2020 hubo un incremento real del 22,9%.Es importante sefialar que el déficit
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alcanzado en 2020 fue menor en 1.8 p.p. del PIB frente a lo esperado en el MMM 2021-
2024 de agosto de 2020 (10,7% del PIB), lo que hace mas factible iniciar el proceso de
consolidacidn fiscal poscrisis. Con el resultado fiscal de 2020, la deuda publica se situd en
el 34,8% del PIB y siguio siendo la mas baja en comparacién con paises comparables. De
hecho, la deuda publica de Perd es mucho mads baja que el promedio de los paises
latinoamericanos (77,7% del PIB) y los paises en desarrollo (64,4% del PIB).

La confianza de los inversionistas en los poderes macroecondmicos y fiscales del pais le
permitid a PeruU realizar emisiones de bonos histéricas y exitosas en los mercados
internacionales. Asi, en marzo de 2021 se emitieron bonos globales por $ 5 mil millones
(cuya demanda fue de $ 12 mil millones), que consta de tres bonos en ddlares, incluida
la reapertura de bonos globales 2031 (US $ 1,750 millones) y la nueva emisién de bonos
a 20 afios (US S 1.250 millones) y a 30 afios (US $ 1.000 millones); y un bono en euros a
12 afios (825 millones de euros), respectivamente. Cabe sefialar que el eurobono tuvo el
cupdn mas bajo (1.25%) en la Republica del Perd en una operacién de cambio en el
mercado internacional. De igual forma, en noviembre de 2020, se mantuvieron las
emisiones de bonos globales por US $ 4 mil millones (cuya demanda fue de S 15 mil
millones) consistente en bonos a 12 afios (S 1 mil millones) y bonos a 40 afios (S 2 mil
millones) y 101 afios (S 1 mil millones). Asimismo, la tasa de cupdn de los bonos a 12 afios
(1,86%) y la de los bonos a 101 afios (3,23%) son las mas bajas alcanzadas por un pais de
Ameérica Latina y el mundo respectivamente para estos términos.

En el primer trimestre de 2021, las cuentas fiscales iniciaron un proceso de recuperacion
gradual que se intensificard durante el afio y se caracterizard por una reasignacion entre
ingresos y gastos que dinamizara la economia y continuard actuando contra la pandemia.
Asi, en este periodo el SPNF registré un déficit fiscal moderado de 0.7% del PIB trimestral
(S/. 1,209 millones), equivalente a 8.7% en términos anuales e inferior al registrado en
2020 (8.9% del PIB debido a una mejora. en los ingresos publicos y la inversion que refleje
un impulso fiscal efectivo a favor de la economia en el actual contexto de pandemia.
Durante este periodo, los ingresos tributarios aumentaron un 10,3% en términos reales
y fueron impulsados por mejoras en el entorno econdmico nacional e internacional, por
el efecto estadistico de las medidas del Plan Econdmico adoptadas a principios del primer
trimestre de 2020y por los buenos resultados de 2020. En tanto, la inversion del gobierno

general se incrementd en 38.8% en términos reales y ascendid a S/. 6,363 millones, lo
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que representa un monto de ejecucion histérico y muestra la estrategia del gobierno para
reactivar la economia. Mientras tanto, los gastos corrientes aumentaron un 12,7% en
términos reales debido a las medidas de salud.

Por otro lado, el superdvit primario de las empresas publicas no financieras fue de 1.947
millones de Soles en el primer trimestre de 2021. En el primer trimestre de 2021, la
deuda publica habria alcanzado el 37,2% del PIB.

Sin embargo, durante 2021 la legislatura adoptd regulaciones legales que violan la regla
sobre personal y pensiones. Estas disposiciones legales van en contra del principio de
responsabilidad fiscal, no tienen financiamiento y ponen en peligro el espacio fiscal de la
futura administracién. Asi, en marzo, el Congreso aprobd la ley nim. 31131, una ley que
establece disposiciones para erradicar la discriminacion en los regimenes laborales del
sector publico. Plan Econdmico contra COVID-19 Cuarto Eje: Cadena de pagos, apoyo a
la economia, el programa "Reactiva Perd" equivalente a $60 mil millones (8,7%

del PIB) para asegurar la continuidad en la cadena de pagos. El propdsito de este
Programa es incrementar el financiamiento para el reemplazo de fondos de capital de
trabajo de empresas que enfrentan pagos y pasivos a corto plazo con los trabajadores y
sus proveedores de bienes y servicios o el Fondo de Apoyo Empresarial hasta S 7.5 mil
millones, que garantiza crédito para MYPE. El primer FAE-MYPE posibilité la garantia

de préstamos de capital de trabajo otorgados a MYPE, asi como la reestructuraciéon y
refinanciamiento de sus deudas hasta por S/. 4 mil millones.

Asimismo, se han transferido recursos al financiamiento de bonos para la promocion de
20 mil nuevas viviendas (Bonos Familiares Habitacionales) e intervenciones en espacios
publicos. Cabe mencionar que Arranca Peru Il distribuye recursos principalmente para
infraestructura vial y equipamiento urbano, drenaje pluvial y alcantarillado urbano y
rural, entre otros. Implementar medidas fiscales para impulsar la economia. Esto incluye
la suspension o reduccion de pagos en nombre del IR de tercera categoria; extension a 5
afios para las empresas de tercer piso para compensar sus pérdidas en 2020;
estableciendo un régimen de aplazamiento y fraccionamiento de las deudas tributarias.
Asi como la extension del Régimen Especial de Recuperacion Avanzada IGV (RERA) v la
extraordinaria extension de cobertura a.Asimismo, se han adoptado otras medidas como:
i) acceso de empresas de factoring al Fondo Crecer, ii) compras por micro y pequefias

empresas, iii) programa "Turismo Emprende", iv) apoyo financiero a los criaderos de todo
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el pais. entre otras medidas. Por otro lado, las operaciones del sector publico no
financiero, el resultado econdmico, en el tercer trimestre de 2021, las cuentas fiscales
continuaron fortaleciéndose en linea con la recuperacién econdémica que favorece el
dinamismo de los ingresos fiscales independientemente del contexto de la emergencia
sanitaria. Durante este periodo, el Sector Publico No Financiero (SFPS) registrd un déficit
fiscal de 2.9% del PIB, el mds bajo de los ultimos seis afios en el trimestre en cuestion,
como resultado de una importante recuperacién de los ingresos fiscales y a pesar del
hecho que se estan utilizando recursos para hacer frente a la emergencia sanitaria y
reactivar la economia. Asi, en los ultimos doce meses se logrd un déficit fiscal del 4,8%
del PIB, inferior al registrado a fines de 2020 (8,9% del PIB) y al observado en el segundo
trimestre de 2021 (6,3% del PIB). En el tercer trimestre del afio, los ingresos de las
Administraciones Publicas aumentaron un 56,7% en términos reales y acumularon 3
trimestres consecutivos de incremento. Con ello, los ingresos pasaron del 17,9% del PIB
en 2020 al 20,3% del PIB anual en el tercer trimestre de 2021, siendo este factor clave el
apoyo a la mitigacidon del déficit. El aumento de los ingresos se debe principalmente a la
recuperacion de la actividad econdmica, asi como a un contexto internacional favorable
y a los ingresos extraordinarios del sector minero. En tanto, el gasto no financiero del
Gobierno General aumentd un 8,2% en términos reales durante el mismo periodo, lo que
se explica por una expansion del 51,0% de la inversidon publica en términos reales, como
parte de la estrategia del gobierno para impulsar la actividad econdmica. del gasto en
bienes y servicios al 22,3% real, enfocado en las medidas implementadas para el
fortalecimiento del sistema de salud (orientadas principalmente a la estrategia de
vacunacién), asi como en la extensién de las actividades de mantenimiento vial.

Ingresos del gobierno general En el tercer trimestre de 2021 aumentaron 56,7% en
términos reales, continuando asi el proceso de recuperacién sostenida observado desde
principios de afio (1T2021: 12,2% real y 2Tm2021: 69,7% real), superando los niveles
alcanzados antes de la pandemia (372021: 20,3% del PIB anual frente al tercer trimestre
de 2019: 19,7% del PIB anual). En el tercer trimestre de 2021, los factores anteriores
tuvieron un mayor impacto en el crecimiento de los ingresos tributarios, que marcé un
incremento real del 63,9%, mientras que en términos reales aumentaron los ingresos no
tributarios en un 40,0%. El gasto no financiero del Gobierno General, en el tercer

trimestre de 2021, marcé un incremento real del 8,2%, explicado por la implementacion
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de medidas para hacer frente a la emergencia sanitaria y estimular la recuperacién de la
actividad econdmica. La compra de bienes y servicios registrd un incremento real del
22,3% como resultado de la implementacion de medidas de fortalecimiento del servicio
de salud (campafia de vacunacién, contratacion de servicios profesionales y técnicos,
disponibilidad de equipo médico), asi como el adecuado mantenimiento de la via
infraestructura.

Resultado primario de las empresas publicas no financieras, en el tercer trimestre de
2021 las Empresas Publicas No Financieras (EPNF) registraron un déficit primario de 940
millones de euros, a diferencia del superavit registrado en el tercer trimestre de 2020 de
1.002 millones de euros. Este resultado se explica principalmente por la mayor realizacién
de inversiones por parte de empresas publicas. Esto fue compensado por mayores
ingresos como resultado de la importante recuperacion en las ventas mayoritarias de
EPNF. La deuda publica en el tercer trimestre de 2021 habria alcanzado el 34,7% del PIB.
En linea con el objetivo de atender las necesidades de financiamiento del SPNF vy
profundizar el mercado de titulos de deuda publica, en los Ultimos 12 meses se emitieron
bonos soberanos y globales por 4.6% del PIB.

Asimismo, se realizaron desembolsos internos y externos por el 1,4% del PIB. En cuanto
a los factores macroecondmicos, el mayor tipo de cambio aumenté la relacién deuda
publica / PIB en 1,6 puntos porcentuales, mientras que el crecimiento del PIB nominal la
redujo en 5,3 puntos porcentuales. En el contexto de la emergencia sanitaria y econdmica
por el COVID-19, fue necesario recurrir a los poderes fiscales acumulados en los Ultimos
20 afios de gestion responsable para responder de manera oportuna a la crisis del COVID-
19. En este sentido, ante la necesidad de minimizar el efecto negativo sobre la economia
peruana que produce el COVID-19, a través del Decreto Legislativo num. 14577, las reglas
fiscales para el Sector Publico No Financiero fueron suspendidas temporal vy
exclusivamente para los afios fiscales 2020 y 2021. Esto permitié el establecimiento de
uno de los planes econémicos mas grandes de la region y del mundo para mitigar los
efectos de la pandemia en el pozo. -ser ciudadanos. Cabe sefialar que el articulo 3 del
Decreto Legislativo en cuestion define como medida de transparencia que,
excepcionalmente, la Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal para los
afios 2020 y 2021, en referencia al articulo 9 del Decreto Legislativo No. 1276, incluye

una evaluacién del impacto de COVID-19 en las finanzas publicas. De hecho, la
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Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal 2020 presenta un analisis del
desempefio financiero publico, asi como una evaluacion del impacto de COVID-19 en las
finanzas publicas y una evaluacion del cumplimiento de las reglas de macro- fiscales. El
déficit fiscal alcanzado en 2020 (8,9% del PIB) fue superior al esperado en el MMM 2020-
2023 (2,0% del PIB) y la regla fiscal establecida en el MMM en cuestion (2,1% del PIB).
Asimismo, la deuda publica alcanzada en 2020 (34,8% del PIB) fue superior a lo esperado
en el MMM 2020-2023 (27,4% del PIB) y su respectiva regla fiscal fijada en el MMM en
cuestion (30,0% del PBI). Esto fue consecuencia de las medidas tomadas ante la crisis
sanitaria. Si bien las reglas fiscales aplicables en 2021 se han suspendido excepcional y
temporalmente, los limites de referencia se han fijado en MMM 2021-2024 (publicado
en agosto de 2020). Al respecto, cabe mencionar que el déficit anual (Figura No. 1) en el
tercer trimestre de 2021 (4,8% del PIB) estd por debajo de lo previsto en el MMM en
cuestion para 2021 (6,2% del PIB), principalmente por de recuperacion econdmica y en
un contexto internacional favorable caracterizado por mayores precios de las materias
primas, lo que ha contribuido a la generacidon de ingresos tributarios.

Por su parte, la deuda publica se sitia en 34,7% del PIB, cifra) inferior al 38,0% del PIB
colocado en el MMM en cuestién.

Figura N° 1

Resultado economico del SPNF
(% del F'BI}
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3.2 Discusién
Arreaza (2021) sostiene que la implementacion de las reglas fiscales es oportuna para
reducir los sesgos deficitarios, que conducen a niveles de deuda volatiles en el mediano

plazo y generan espacio para acciones de estabilizacién contraciclica en el corto plazo.
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Las reglas fiscales son mecanismos de compromiso y sefializacion, cuyo incumplimiento
cuesta, ya que conduce a la pérdida de reputacion publica y de mercados o sanciones. La
evidencia sugiere que la aplicacién adecuada de las reglas ha servido para mejorar el
desempefio fiscal y econdmico (Eyraud et al., 2018; Kopits, 2020). En el caso de América
Latina, las reglas fiscales tienden a comportarse mejor en términos de mejorar la
sostenibilidad de la deuda en la estabilizacion del ciclo econdmico. En este sentido, una
regla estructural que combine restricciones a la composicidn del gasto puede resultar en
un mayor crecimiento. La pandemia COVID-19 detuvo los procesos de consolidacion fiscal
que se estaban produciendo en la regién. El déficit fiscal promedio de la regién se amplid
significativamente en 2020, pasando del 1% del PIB estimado en enero a mas del 10% del
PIB al final del afio. Ademas, las necesidades de financiamiento del sector publico
aumentaron en promedio del 5,5% del PIB en 2019 a mas del 12% del PIB. Incluso cuando
los déficits vuelvan a niveles mas moderados una vez superada la situacion, el aumento
del volumen de deuda tardara en recuperarse. Casi todos los paises de la region han
recurrido a clausulas de escape o reglas fiscales suspendidas en 2020y 2021, para evitar
el estrés fiscal provocado por la crisis del COVID-19.

Guerrieri (2020). La evidencia empirica muestra que los multiplicadores fiscales tienden
a ser mas altos durante las crisis que en tiempos "normales". Sin embargo, COVID-19 es
un shock global con caracteristicas extraordinarias, que ha provocado un deterioro
econdémico profundo vy sincronizado. Por un lado, hay indicios de grandes brechas de
producto y escasez de demanda, lo que a priori indicaria multiplicadores fiscales mas
altos que en tiempos normales. Pero, por otro lado, el choque del COVID-19 también trae
un choque del lado de la oferta ("gran bloqueo"), que mostraria un impacto mas suave
de la politica fiscal, al menos en la fase de control. Esto se debe a que el cierre de los
sectores mitiga algunos de los efectos tradicionales de la politica fiscal, ya que la
propension promedio al consumo es menor y no tiene efectos de segunda ronda. El
aumento de la incertidumbre también puede hacer que las politicas sean menos
efectivas, dado su impacto en la inversiéon privada y el comportamiento de los
consumidores.

El estudio de Chamorro (2021) muestra que la variacion del Producto Interno Bruto (PIB)
es la variable que mayor impacto tiene en la variacién de la deuda publica del Pert en los

ultimos treinta afios. Sin embargo, es importante sefialar que un aumento en el tipo de
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cambio genera un aumento de la deuda publica, a pesar de que, con un nivel de
significancia de 0.05, nuestra evidencia empirica niega la existencia de una relacién entre
las dos variables para el periodo comprendido entre 1991 y 2019. Por lo tanto, se puede
concluir que las reglas fiscales no han sido determinantes para lograr la sostenibilidad
fiscal en el Peru, contrario a lo que concluyeron algunos autores. De ahi que la hipdtesis
inicial de este trabajo, que afirmaba que las leyes de responsabilidad fiscal habian
contribuido a la reduccion de la deuda publica y la volatilidad del PIB, es incorrecta.

4. CONSIDERACIONES FINALES

1. 1.Se recomienda a las autoridades encargadas de la politica fiscal del Perd que sean
flexibles en la aplicacion de las reglas fiscales. Como ellas no son determinantes para
alcanzar la sostenibilidad de la deuda publica (Wyplosz, 2012, p. 24), no es necesario
cefiirse, al menos de una manera tan estricta, especialmente en situaciones de shocks
externos como una pandemia, pues limitan la capacidad de accién de las autoridades
fiscales ante estos eventos inesperados (Schaechter et al, 2012, pp. 6, 27)

2. Restaurar el poder fiscal que tenia el pais antes del COVID-19 requerird avances en
varios frentes. En primer lugar, el restablecimiento de un sistema de reglas fiscales
gue permita establecer limites a las acciones de politica de los distintos poderes del
Estado, en linea con el mantenimiento de unas finanzas publicas sostenibles. En
segundo lugar, mientras se mantenga la suspension de las reglas fiscales, es
importante evaluar cual es el nivel de deuda sostenible en el nuevo entorno y cudles
son las politicas de ingresos y gastos acordes con ese nivel de deuda, teniendo en
cuenta lo que ser necesario. generar mas espacio fiscal para cubrir requerimientos
estructurales como el de nuestro sistema de salud.

3. Una reforma tributaria que incremente significativamente la recaudacioén tributaria
es funcional para estos propdsitos. Finalmente, ahora, mucho mas que antes, es
necesario actuar con responsabilidad fiscal y evitar iniciativas legislativas que
generen aumentos permanentes del gasto publico o erosionen la capacidad de
generar ingresos publicos. Se han repetido modificaciones a las reglas de déficit y
gasto. Desde 1999 hasta la actualidad, es evidente que el déficit fiscal maximo
permitido en las modificaciones fue de 3,5% del PIB y el aumento maximo del gasto

corriente fue de 10%, en términos reales.
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4. Estas modificaciones retratan las claras cldusulas de escape que tienen las normas
tributarias peruanas, que las hacen relativamente flexibles. Vale la pena sefialar, sin
embargo, que a pesar de estos cambios en las leyes o regulaciones fiscales, Peru se
ha adherido al principio general de mantener una senda decreciente del déficit fiscal
y la deuda publica, y un aumento moderado del gasto corriente
5. El perfil de la deuda publica ha mejorado constantemente durante los ultimos 20
afios, lo que ha contribuido a la solidez fiscal del pais al limitar la exposicidon cambiaria,
las tasas de interés y refinanciar los riesgos financieros. Asi, la deuda publica
pisandole los talones pasé del 8,3% del total en 2001 al 47,2% en el IIT 2021;
mientras que la deuda publica a tasa fija pasd de 34,2% a 84,6%.
6. Mediante Decreto Legislativo n. 14577, las reglas fiscales para el sector publico no
financiero fueron suspendidas temporal y excepcionalmente para los afios fiscales
2020y 2021. Esto permitio el establecimiento de uno de los planes econémicos mas
grandes de la region y del mundo para mitigar los efectos de la pandemia. Cabe
sefialar que el articulo 3 del Decreto Legislativo en cuestion define como medida de
transparencia que, excepcionalmente, la Declaracion de Cumplimiento de
Responsabilidad Fiscal para los afios 2020 y 2021, en referencia al articulo 9 del
Decreto Legislativo No. 1276, incluye una evaluacién del impacto de COVID-19 en las
finanzas publicas.
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