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INTRODUCCION

Los paises de América Latina y El Caribe, ingresaron en un periodo de crecimiento
sostenido entre los anos 2004 y 2012, por el denominado “boom de las mate-
rias primas”, posteriormente el crecimiento promedio de la region disminuyd por
cambios en la demanda y modificaciones en los precios de algunos de los princi-
pales productos de exportacion y una leve desaceleracién de la economia global,
recuérdese también que la crisis financiera del afno 2008 generada por la burbuja
inmobiliaria de EE.UU. tuvo multiples repercusiones.

Sin embargo, la situacidon que mas severamente ha influido a nivel global y en es-
pecial a los paises en vias de desarrollo, ha sido la pandemia global de COVID-19
gue ha generado un deterioro en los principales indicadores econdémicos y so-
ciales producto del confinamiento y la consecuente paralizacidon de actividades
econdmicas consideradas no esenciales.

Problemas que estaban superandose lenta y sostenidamente, como por ejemplo
el hambre y la pobreza extrema, han recrudecido y son una expresién de la pre-
cariedad del crecimiento econémico, que, en el caso del Perd, llevé a algunos, a
afirmar que era cuestidon de unos cuantos aflos mas para que sea un pais del primer
mundo.

En un escenario de deterioro econémico y de indicadores sociales, la deuda ex-
terna es un problema que ha empezado a recrudecer, casi todos los paises sean
desarrollados o en vias de desarrollo han recurrido al endeudamiento externo para
financiar los gastos no previstos en los presupuestos del afio 2020 (recuérdese
que el Covid-19 se expandi6 a nivel global en el primer trimestre del referido aio).
Pero obviamente el impacto en las finanzas publicas es distinto en cada pais y al
ser un problema no previsto ha generado una serie de complicaciones colaterales,
algunos especialistas hablan incluso de un nuevo ciclo de la deuda externa como
el que ya sufriéo América Latina en la década de los afios 80.



1. Situacion macroecondémica del pais.

1.1 El escenario internacional

Tras el escenario de COVID-19 y la retraccion de la economia global, se em-
pezd el ano 2021 con una lenta recuperacion debido al progresivo retorno
a actividades econdmicas, se preveia que esa recuperacion continuaria du-
rante el ano 2022, asi lo establecian las proyecciones de las multilaterales, las
evaluadoras de riesgo y el Marco Macroeconémico Multianual (MMM).

Pero el ano 2022, que tenia que ser un afo de recuperacién, trajo como
novedad la conflagracion entre dos paises, si bien el conflicto es geografi-
camente alejado para América Latina y el Perd, ha tenido enormes impactos
globales. El ano 2021 que empezé a recuperarse la economia se inicié tam-
bién un progresivo incremento del precio de los alimentos, tendencia que
identificé la FAO en su momento. A raiz del conflicto entre Ucrania y Rusia,
esa tendencia aumento, esto debido a que solo estos dos paises producen
casi el 30% de la produccién global de trigo.

Ademas, Rusia es uno de los mas importantes proveedores globales de en-
ergia, es el tercer pais con reservas de petréleo y ostenta el primer lugar en
reservas de gas, por lo que Europa ha dependido en buena parte de la energia
rusa, el 40% de las importaciones de todo el gas que la UE importa® proviene
de Rusia, al ser sancionada econdémicamente por EE.UU. y sus aliados de la
U.E., buena parte del suministro de energia barata se corté y ha traido como
consecuencia el incremento del precio de la energia para las familias euro-
peas y para buena parte de sus procesos productivos, restandoles competi-
tividad y colocandolos al borde de una recesion?.

El incremento del precio de la energia también repercute en el costo del
transporte y el precio de los fertilizantes que los agricultores, con lo que se
prevé que el precio de los alimentos se seguirad incrementando durante el afio
2023.

A esto se suma que China, principal socio comercial de varios paises de
América Latina y denominada como la fabrica del mundo, con su politica de
“Cero Covid" ralentiza su economia, produce menos y en consecuencia im-
porta menos materias primas, siendo afectados los paises que los proveen.
Lo cierto es que las tasas de crecimiento de China de 10% o 12% anuales,
como las que se dieron en los afnos del boom de las materias primas, apar-
entemente no se repetiran, por lo menos en los préximos anos.

[N

https:/www.bbc.com/mundo/noticias-60653250

Por lo menos en los casos de Alemania y Gran Bretana

4


https://www.bbc.com/mundo/noticias-60653250

1.2 Proyecciones macroeconémicas
En el plano internacional

Se considera una ralentizacién de la economia global, que pasaria de crec-
er 6,1% en 2021 a 2,9% en 2022, menor al 3,6% previsto, en el MMM del
ano pasado. Se ha revisado a la baja las previsiones de crecimiento de las
economias emergentes y en desarrollo de 3,8% a 3,2%, explicado, principal-
mente, por el bajo crecimiento de China a raiz de la aplicacién de la politica
“Cero-COVID” para frenar los contagios y por el deterioro del mercado inmo-
biliario, para el Consejo Fiscal, los calculos realizados por el MMM deberian
ser revisados a la baja, por la caida en los términos de intercambio.

Hay también factores de riesgo que podrian afectar de forma negativa las
perspectivas econdmicas. Entre los mas importantes se mencionan a las
condiciones financieras adversas por la implementacion de las politicas mon-
etarias mas estrictas, la continuidad de la guerra entre Rusia y Ucrania, la po-
sibilidad de nuevos rebrotes de la COVID-19 (situacion que en este momento
estd ocurriendo en China), un posible escenario de estanflacion, y riesgos
asociados a la probabilidad de crisis fiscales y financieras.

Respecto a los precios de las materias primas, las proyecciones se realizaron
en un entorno de elevada volatilidad y en el caso del cobre la proyeccion
2020 y 2021 ha sido reajustada ligeramente a la baja, por lo que la recau-
dacion por actividades extractivas no tendra el dinamismo previsto.

En el escenario latinoamericano debe tomarse en cuenta que la regién
ademas de experimentar un menor ritmo de recuperaciéon econdémica, en-
frentaria mayores pagos de intereses, lo cual complicara las proyecciones
macroecondmicas de varios paises de la regién, en especial los mas alta-
mente endeudados.

En el plano nacional

Segin el MMM la economia peruana creceria 3,3% en 2022 (el calculo an-
terior era de 3,6%), esto debido a que la economia peruana se vera afectada
principalmente por choques de oferta transitorios que han incidido en el des-
empeno de los sectores primarios en la primera mitad de 2022; y condiciones
externas desfavorables ante la ralentizacién de la demanda externa, ajuste de
precios de las materias primas y presiones inflacionarias.

En el MMM se ha previsto la disipacion de conflictos sociales en el sector
minero, que permitird una mayor produccion cuprifera, gracias a la normal-
izacion de operaciones de Las Bambas y el inicio de operaciones de Quellave-
co. Cuando se hicieron las proyecciones, no se avizoraba la situacion de gran
tension social y politica a raiz de los cambios en el ejecutivo en diciembre de
2022.



La inversion publica estara sujeta a la continuidad de la ejecucion de proyec-
tos con mecanismos agiles como los del Plan Nacional de Infraestructura
para la Competitividad (PNIC) la ejecucion de obras priorizadas bajo el es-
guema de Asociaciones Publico Privadas (APP)., los Proyectos Especiales de
Inversion Publica (PEIP), que han empezado a ser ejecutadas en el afo 2022

El MMM plantea que lo que tiene que hacerse es “facilitar, fortalecer y
destrabar las inversiones en infraestructura a través de la simplificacion de
procesos para que se ejecuten de forma mas rapida y se mejore la gestion de
proyectos de inversién publico privada”, un discurso repetitivo desde hace
varios anos.

1.3 Lineamientos de Politica Fiscal
Se expresa un compromiso gubernamental con la sostenibilidad fiscal en
consistencia con el retorno gradual a las reglas fiscales de mediano plazo, lo
cual permitird contribuir a la estabilidad macroeconémica del pais.

Se plantea también, incrementar los ingresos fiscales permanentes, tras la
identificacién de altas tasas de evasién y elusién fiscal, asi como impulsar
la inversién publica, con una adecuada gestion y que permita progresiva-
mente cerrar brechas de infraestructura, apuntalando asi los ingresos fis-
cales permanentes.

Otro aspecto relevado por el MMM, es mejorar la eficiencia y calidad del
gasto publico, impulsar el fortalecimiento de la gestion fiscal de los gobier-
nos subnacionales.

Por su parte el Consejo Fiscal del Per(?, plantea que el desafio pendiente
de la politica fiscal peruana es recomponer activos como los del Fondo de
Estabilizacion Fiscal (FEF)*, se considera clave la recomposicion de activos
liguidos con fines precautorios, de tal forma que se pueda contar con recur-
sos para enfrentar potenciales situaciones de crisis en el futuro. Cabe recor-
dar que casi todos los recursos del FEF fueron utilizados con motivo de la
pandemia por Covid-19, este fondo a principios del afio 2020 era de 5471°>
millones ddlares, que sirvieron en gran medida para afrontar las contingen-
cias de la pandemia y recurrir con menos fuerza al endeudamiento externo.

3 Tiene como mision es fortalecer la transparencia e institucionalidad de las finanzas publicas.
https://cf.gob.pe/
4 El FEF esta adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas y fue creado por la Ley N° 27245

como un mecanismo de ahorro publico que permita incrementar la capacidad de respuesta del Estado
ante escenarios que tendrian un significativo impacto directo sobre la economia nacional, tales como
situaciones de emergencia o periodos fuertemente recesivos.

5 FONDO DE ESTABILIZACION FISCAL INFORME DEL IV TRIMESTRE 2020 https:/www.
mef.gob.pe/contenidos/tesoro_pub/fef/informe_IVTrim2020_FEF.pdf

Constituyen recursos para el Fondo de Estabilizacion Fiscal el 10% de los ingresos liquidos de cada
operacion de venta de activos por privatizacién y del pago iniciall por concesiones del Estado.


https://cf.gob.pe/
https://www.mef.gob.pe/contenidos/tesoro_pub/fef/informe_IVTrim2020_FEF.pdf
https://www.mef.gob.pe/contenidos/tesoro_pub/fef/informe_IVTrim2020_FEF.pdf

2. Observando la deuda.

2.1 La situacion de la deuda una mirada panoramica

Un primer elemento que es necesario observar es que para el 2022 el FMI
estima que la deuda publica global es de 94,4% del PBI, Lo cual la sitta en
un nivel histéricamente alto. Esta situacién, es la contracara de un elevado
déficit fiscal en el mundo que, si bien se proyecta que ird disminuyendo,
seguird estando por encima de los promedios pre pandemia. Cabe anotar
que varios de los paises mas desarrollados son los mas altamente endeu-
dados.

Cuando el foco del andlisis se empieza a restringir a los paises emergentes
se constata que la deuda publica promedio a nivel global bordean el 75%
del PBI y si nos aproximamos a América Latina, la deuda es de cerca del
70% del PBI, la mayor parte de paises de la region viene incrementando
sus tasas de endeudamiento a raiz de las medidas tomadas en los afios
2020y 2021 para enfrentar el Covid-19 asi como para lanzar medidas de
reactivacion econdémica.

En el cuadro que se puede apreciar a continuaciéon se presentan las vari-

ables e indicadores relacionados a la deuda publica en paises emergentes.




Cuadro N° 1

Variables e indicadores relacionados a deuda publica - paises emergentes
% del PBI, % de |a deuda pablica, afios

Indonesia
Turguia
Omén
CQatar
Bietorrusia
Palonia
Rumania
Argeda
Angola
Medco
Republica Dominicana
Filipinas
Colomkia

Srl Lanka

130 38 31 64 I -

531

Tomado del MMM 2023-2026

Mota: Considera 35 paises emergentes y de ingresos medios. Para Ecuador se considerd el déficit fiscal promedio del periodo
2022-2024 segin Moody's.
Fuente: FMI, Banco Mundial, Bloomberg, Moody's, BCRP y MEF,

Siendo la deuda bruta del Pert de 34.9% para el 2022, es la mitad del prome-
dio de la regién y una de las mas bajas de América Latina. Puede notarse en
este cuadro que en términos comparados que al ano el Pera gasta, aproxima-
damente 1,5% del PBI en los intereses de la deuda publica, esto es 1,8 p.p.
del PBI menos que el promedio de América Latina (3,3% del PBI), en términos
comparados esto significa un ahorro relativo frente a otros paises. Mantiene
ademas un déficit fiscal relativamente bajo y con un riesgo pais relativamente
bajo.

Las medidas de politica fiscal adoptados por el gobierno peruano durante la
pandemia fueron bastante disimiles por ejemplo se destinaron mas de 60 mil
millones de soles?, mientras que se destinaron 4 mil millones para el Fondo
Apoyo Empresarial-Mype, esto en el campo de la reactivacion econdémica.

6

La Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) es la entidad a quien se ha encar-

gado la administracion de los S/ 60,000 millones para la garantia del Programa Reactiva Peru.
https:/www.mef.gob.pe/es/?option=com_content&language=es-ES&Itemid=102667&lang=es-

ES&view=article&id=6431
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En el campo social se destinaron 13 mil millones para la entrega de bonos
y solo 214, millones’ para la entrega de canastas de alimentos, a pesar de
los problemas de inseguridad alimentaria resenados por la FAO. Puede verse
claramente cudl ha sido el sesgo de orientacién de recursos, primero las em-
presas, luego a las poblaciones mas excluidas, una evidente desproporcion
de a donde se han dirigido prioritariamente los recursos publicos.

2.2 El servicio de la deuda en el Peru

Es importante destacar que desde agosto que, en concordancia con las me-
jores practicas internacionales, el MMM incorpora a partir del ano 2019 una
seccioén de riesgos macrofiscales, que presenta sensibilidades de los ingresos
fiscales y de la deuda publica a variables macroeconémicas relevantes (por
ejemplo, reduccion de ingresos fiscales o cambios en las tasas de interés), y
evalla factores que puedan ocasionar desvios respecto del escenario base.

La Ley N° 31541 de Adecuacion de reglas macrofiscales para el sector publi-
co no financiero que tiene como objetivo es establecer un retorno gradual al
conjunto de las reglas macrofiscales establecidas en el articulo 6 del Decreto
Legislativo N° 1276. En la mencionada ley se establece que el déficit fiscal
y la deuda publica tengan un retorno gradual al cumplimiento de sus reglas
fiscales de mediano plazo (1% del PBl y 30% del PBI, respectivamente).

Grafico N°1

Deuda publica del SPNF

(% del PEI)
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1/ & partir de 2027, e considera un déficit fiscal anual de 1.0% del PBI (en consistencia con la regla de resultado econdmico de
mediano plazo), un crecimiento real del PBI de 3.0% v un deflactor del PBI de 2,0%. La Ley N° 31541 sefiala que la deuda pdblica
no debe exceder el 38% del PBl y debe ser mencr o igual a 30% del PBl en un plazo no mayer a 10 afios {plazo que vence en
2032). A partir de 2032, entra en vigencia |a regla de mediano plazo de la deuda publica establecida en el Decreto Legislativo
N® 1276 (deuda publica no mayor a 30% dal PBI).

Tomado del MMM 2023-2026
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En este grafico se puede notar la evolucién histérica desde el afio 2001 y
una proyeccion a futuro de la deuda hasta el ano 2050, bajo un escenario
positivo y en el que se prevé una disminucién constante de la deuda publica,
llegando recién en el 2030 al cumplimiento de la regla fiscal de mediano
plazo de no pasar del 30% de deuda respecto al PBI.

Las deudas publicas siempre estan expuestas a situaciones que pueden im-
plicar tensiones en los principales determinantes macrofiscales como la tasa
de crecimiento del PBI, el tipo de cambio, las tasas de interés y la evolucién
del déficit fiscal y estos indicadores pueden modificarse en sus proyecciones
por eventos no previstos como un fendmeno del Nifio, efectos del cambio
climatico o situaciones de tipo pandémica, que significan una retraccion de
la recaudaciéon y un incremento del gasto publico.

Debe tomarse en cuenta ademas que el impacto de desastres naturales es en
promedio de entre 1,6% y 6% del PBI, en un grupo mas reducido de paises
fue de mas de 10% del PBI, estos datos se obtuvieron haciendo mediciones
en 40 paises entre los afos 1950y 20158, Este no es un dato menor, segln el
Ministerio del Ambiente?’, Peru es el tercer pais mas vulnerable a los riesgos
climaticos.

Se han hecho esfuerzos también por traducir a soles una parte significativa
de la deuda publica, esto ayuda a contrarrestar las tendencias alcistas del
délar.

Cuadro Nro. 2

Servicio Deuda Publica (Millones de soles)

Ano t?zr:cci)gn Intereses Total % del PBI
2019 19 491 10 672 30,163 3,9%
2020 1823 12 574 14,397 2,1%
2021 3235 13 200 16,435 1,9%
2022 4261 14 639 18,900 1,9%
2023 6 067 16 519 22,586 2,2%
2024 12972 17 949 30,92 2,8%
2025 12 263 19 587 31,850 2,8%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los MMM 2021 - 2024 / MMM 2023 - 2026

Puede notarse en cuadro N°2 el peso del pago de la deuda publica que
fluctua entre 3,9% y 1,9 del PBI del pais, llama la atencion que en la com-
posicion desagregada de la deuda puede notarse un peso marcadamente
mayor de los intereses que de la amortizaciéon de la deuda propiamente

8
9

FMI (2018) - “How to Manage the fiscal costs of natural disasters”.
https:/www.minam.gob.pe/cambioclimatico/wp-content/uploads/sites/11/2013/10/

CDAMO0000323.pdf (pag. 2)
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dicha, esa tendencia resefada en el cuadro hasta el 2025, se mantiene con
ligeras variaciones hasta el 2030.

Se proyecta que para el 2023 la deuda publica disminuiria hasta llegar al 34%
y seguiria disminuyendo gradualmente durante los préximos anos.

2.3 Deuda y Presupuesto Publico

La deuda en el presupuesto publico es observada para el presente documento
desde dos ambitos: en los ingresos y en los gastos. En los primeros, la deuda
se encuentra en las fuentes de financiamiento con la denominacién Recursos
por Operaciones Oficiales de Crédito que corresponden a los recursos por
la emision de bonos y otros créditos para subvencionar el presupuesto. En
los segundos, la deuda se examina en la funcion Deuda Publica en donde se
registra los pagos realizados por los compromisos adquiridos tanto a nivel
externo como interno.

Los recursos por operaciones oficiales de crédito han tenido una tendencia
a incrementar su participaciéon en el presupuesto publico durante el periodo
2014-2022, como se puede mirar en el Grafico 2, tanto en el presupuesto
modificado como en el ejecutado. Si bien se incrementaron significativa-
mente las participaciones durante los anos 2020 y 2021, explicado por la
pandemia del COVID-19, en el 2022 ya son superiores a la prepandemia.

Grafico 2

Participacion de Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito en el Pre-
supuesto Modificado y Ejecutado 2014-2022 (%)

RECURSOS POR OPERACIONES OFICIALES DE CREDITO

26.8

25.0
21.0
18.6
16.&'7'1
15.3
15.0 15.1
14.0 14.355
13.0 13.0
9.449,2
Ii II

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

uPIM = EJECUTADO

Nota: 2022 al mes de Noviembre.

Fuente: Elaboracion propia a partir Consulta Amigable MEF.
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En la funcion de Deuda Publica se da también una tendencia ascendente del
gasto ejecutado para el pago de la misma durante el periodo 2014-2022, con
una leve disminucion de monto en el afio 2020 pero recuperandose en el
2021 y un salto significativo en el aflo 2022 (Grafico 3). Al 2022 la deuda se
ubica en el tercer lugar de prioridades de gasto después de las funciones de
Educacion y Salud, pero muy superior a otras importantes como (en valores
constantes 2021): Proteccion social (S/ 7.8 mil millones), Agropecuaria (S/
5.4 mil millones), Saneamiento (S/ 3.9 mil millones).

Grafico 3

Evolucion de la Funcién Deuda Piblica 2014-2022
(Millones S/ constantes 2021)

DEUDAPUBLICA

18,808

15,316

14,481
13,846 13,691
12,859
12,608
12,176 ’ .
11,676 | |

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
® EJECUTADO

Nota: 2022 al mes de Noviembre.

Fuente: Elaboracidn propia a partir Consulta Amigable MEF.

2.4 La deuda para el ano fiscal 2023
La ley de endeudamiento del afno 2023 autoriza al gobierno nacional a en-
deudarse por 2508 millones de délares y 22872 millones de soles orienta-
dos a sectores econdmicos y sociales, asi como apoyo a la balanza de pagos,
dentro de estos montos 400 millones estan siendo destinados a temas de
defensa nacional.

10 Ley de endeudamiento del sector publico para el afno fiscal 2023 (publicada el 06 de diciem-
bre)
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La ley de endeudamiento en su articulo 5, establece el monto maximo de las
garantias del Gobierno Nacional en el marco de los Procesos de Promocion
de la Inversién Privada mediante Asociaciones Publico Privadas en el que: “Se
autoriza al Gobierno Nacional para otorgar o contratar garantias para respal-
dar las obligaciones derivadas de los Procesos de Promocidn de la Inversién
Privada mediante Asociaciones Publico Privadas, hasta por un monto que no
exceda de US$ 1 007 910 502,00 (UN MIL SIETE MILLONES NOVECIENTOS
DIEZ MIL QUINIENTOS DOS Y 00/100 DOLARES AMERICANOS), mas el
Impuesto General a las Ventas (IGV), o su equivalente en moneda nacional,
en concordancia con lo establecido en el articulo 29 y en el numeral 46.4 del
articulo 46 del Decreto Legislativo”*?.

Toémese en cuenta que los principales casos de corrupcién del escandalo La-
vajato han estado ligados a APPs de grandes infraestructuras, por lo que se
requiere transparentar la informacion.

En el articulo 6 de la ley de endeudamiento se plantea “la emision interna de
bonos que, en una o mas colocaciones, puede efectuar el Gobierno Nacional
hasta por la suma de 20 669 millones de soles”, en cierto sentido la emision

de bonos, pues las tasas de interés son bajas*?.

11 IBID
12 https://actualidadempresarial.pe/noticia/que-tan-importante-son-los-bonos-
soberanos-en-el-pais/3e¢3930fc-2b46-4646-a9f1-4ccdc47e7b61/1
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3. Potenciales situaciones de riesgo para la deuda

3.1 Factores de riesgo

En determinadas coyunturas, se da el incremento de las necesidades de fi-
nanciamiento del gobierno central, producto del aumento de los gastos y la

insuficiencia de los ingresos publicos.

Un factor de riesgo es el aumento de las tasas de interés de los EE.UU., no
olvidar que este fue uno de los factores que desencadend la crisis de la
deuda en la década de los afios 80, cuando de manera unilateral se incre-
mento la tasa de interés, este puede ser un factor que facilite escenarios de
recesion en algunos paises.

Ademas de lo anteriormente mencionado, estd la apreciacion del délar, que,
si bien hace menos competitivas las exportaciones norteamericanas, ter-
mina agobiando a los paises mas altamente endeudados y a los que tienen
menor solidez macrofiscal.

3.2 El rol de los pasivos contingentes

Los pasivos contingentes son las obligaciones cuyo momento y magnitud
depende la ocurrencia de un futuro incierto adverso fuera del control del
Estado, existe sin embargo la posibilidad de no realizar ningin pago en abso-
luto de no generarse el escenario adverso que se prevé.

El FMI® distingue y define dos tipos de pasivos contingentes:

I. Explicitos, definidos como “mecanismos financieros juridicos o contrac-
tuales que dan lugar a una exigencia condicional de efectuar pagos de
valor econémico”; e,

II. Implicitos, los cuales “no tienen un origen juridico ni contractual, sino
gue se reconocen después de cumplirse cierta condicién o producirse
determinado evento”, los cuales pueden referirse a la ocurrencia de de-
sastres naturales, por ejemplo.

El stock de pasivos contingentes explicitos que asciende a 12,01% del PBI al
cierre de 2021 de los cuales:

I. 7,08% del PBI provienen de procesos judiciales en cortes nacionales e
internacionales, administrativos y arbitrajes nacionales;

Il. 3,16% del PBI de controversias internacionales en temas de inversion; y

lll. 1,78% del PBI de contingencias explicitas por Asociaciones Publicas y
Privadas (APP).
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Tomado del MMM 2023-2026

En el grafico N° 4 puede observarse como la deuda publica que entre el
2021 - 2022 fluctta entre el 35% y 34% del PBI puede apreciarse que,
de darse el peor escenario de choque de materializacion maxima, se pu-
ede transitar hasta poco mas de 45%, en un tiempo relativamente corto,
debe tomarse en cuenta que esto, segun las proyecciones del MMM, son
eventos de muy baja probabilidad. Pero incluso en este escenario poten-
cial de una deuda de 45% del PBI, es aln inferior al promedio del nivel de
endeudamiento de los paises emergentes que es de 67.4% del PBI.

4. Reflexiones finales

* En el caso peruano, que tiene uno de los niveles mas bajos de en-
deudamiento a nivel global y en comparacion con los paises emer-
gentes, existe una muy baja posibilidad de problemas de sobre en-
deudamiento, la economia peruana tiene un espacio importante adn
para adquirir deuda nueva. Sin embargo, es importante anotar que
los pagos realizados en los Gltimos afos y los que vienen en adelante
(por lo menos lo proyectado hasta el 2030) es un pago mayormente
de intereses que de amortizacion de la deuda.

¢ Ladeuda en sino es una mala palabra, si la deuda se utiliza de mane-
ra estratégica puede ayudar a una consecucién mas rapida de objeti-
vos de desarrollo o a proveer de servicios basicos a la poblacién, sin
embargo, hay que analizar el impacto de la deuda adquirida en los
ultimos anos con organismos multilaterales y si estdn cumpliendo o
no los objetivos por los que se contrae la misma.

* Analizar casos concretos es una posibilidad para la sociedad civil:
por ejemplo, el Programa de Creacién de Redes Integradas de Salud
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(PCRIS) del Ministerio de Salud se ha constituido sobre una deuda con
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Interamericano de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), sin embargo a casi tres afios de haberse
iniciado no ha gastado ni el 5% del total de presupuesto, los gasto que se
han realizado tienen que ver basicamente con salarios y ha sido percibido
por los gobiernos de turno como un botin para sus allegados, ;este es
el tipo de deuda que el pais necesita?, esta situacion se replica en otros
sectores?

Las proyecciones actuales con respecto a los temas macroeconémicos y
de deuda son relativamente optimistas, tienen una incorporacién mar-
ginal de temas claves como: i) inestabilidad politica; ii) conflictividad so-
cioambiental; iii) impacto del cambio climatico en el crecimiento (teniendo
en cuenta un incremento de fendmenos como sequias, inundaciones, he-
ladas, etc). Perd es uno de los paises con mayor afectaciéon en cambio
climatico, asi como en la pérdida de glaciares, situaciones de futuro stress
hidrico por ejemplo no han sido contempladas.

La deuda publica en relacién al presupuesto publico tiene una tendencia
a incrementarse durante el periodo 2014-2022 tanto en su participacion
en los recursos que financia este instrumento de gestién publica como asi
en los montos usados que destacan sobre otras funciones garantizadoras
de derechos.

Los proyectos de APPs generan pasivos tanto firmes como contingentes
para el Estado, en tal sentido y frente a experiencias recientes de gran
corrupcion en el manejo de APPs de infraestructura, se hace necesario
gue tengan controles. Ademas se requiere retornar al Comparador Publico
Privado (CPP) que funcioné hasta el afio 2014 y al que sectores interesa-
dos como Instituto Peruano de Economia (IPE) se opone. Cabe mencionar
gue Chile y Colombia cuentan con este mecanismo.

Si bien hay instrumentos de medicién de los diferentes tipos de riesgos,
se requiere una mejor supervision de estos riesgos, para esto se necesita
realizar un mayor seguimiento de la cartera de deuda y los pasivos con-
tingentes.
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