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RESUMEN
El Perd mantenia una regla fiscal de no exceder una deuda publica que represente el 30%
del PBI y mantener un déficit fiscal no mayor al 1% del PBI. Sin embargo, la crisis
generada por la pandemia del COVID-19 en 2020 obligé al pais a flexibilizar estos limites
debido a la necesidad de aplicar politicas fiscales expansivas para mitigar sus efectos
econémicos y sociales. A parte del COVID-19, en los ultimos 20 afios el Perd ha
enfrentado diversas crisis, tanto globales como internas, lo que ha requerido una
constante adaptacion de su politica fiscal. Este estudio analiza cémo las politicas fiscales
implementadas en tiempos de crisis han impactado en la sostenibilidad de la deuda
publica entre 2000 y 2023. Para ello, se examinan cuatro tipos de crisis: la crisis
financiera global de 2008-2009, la pandemia del COVID-19, la inestabilidad politica y
las crisis generadas por fendmenos naturales. Los resultados evidencian que, si bien estas
crisis han llevado a un incremento en la deuda ptblica, Perd ha logrado mantener su
sostenibilidad fiscal gracias a su fortaleza macroeconémica. No obstante, el estudio
también advierte que la persistente inestabilidad politica representa un riesgo para la

sostenibilidad de la deuda en el mediano y largo plazo.

ABSTRACT

Peru maintained a fiscal rule of not exceeding a public debt level of 30% of GDP and
keeping the fiscal deficit below 1% of GDP. However, the crisis caused by the COVID-
19 pandemic in 2020 forced the country to relax these limits due to the need for
expansionary fiscal policies to mitigate its economic and social effects. Beyond COVID-
19, over the past 20 years, Peru has faced various crises, both global and domestic,
requiring continuous adjustments to its fiscal policy. This study analyzes how fiscal
policies implemented during times of crisis have impacted the sustainability of public
debt between 2000 and 2023. To achieve this, four types of crises are examined: the 2008-
2009 global financial crisis, the COVID-19 pandemic, political instability, and crises
triggered by natural disasters. The findings show that while these crises have led to an
increase in public debt, Peru has managed to maintain fiscal sustainability thanks to its
macroeconomic strength. However, the study also warns that persistent political

instability poses a risk to debt sustainability in the medium and long term.
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INTRODUCCION
En los dltimos 20 afios el mundo ha sido impactado por dos crisis de gran magnitud: La
crisis financiera global y el COVID-19. Ante ellos muchos paises tuvieron que aplicar
diversas estrategias que permitan sobrellevar los impactos de estos eventos. Desde una
perspectiva keynesiana, se recomienda aplicar politicas fiscales expansivas en tiempos
de crisis para estimular la economia. Sin embargo, estas medidas suelen generar un
aumento del gasto publico, lo que puede traducirse en déficits fiscales y, en consecuencia,
en un mayor endeudamiento. Asi, las crisis econémicas no solo afectan el crecimiento y
la estabilidad financiera, sino que también tienen un impacto significativo en la

sostenibilidad de la deuda publica.

En esa linea, el Perti no ha sido ajeno a dichas crisis y ha tenido que implementar diversas
politicas fiscales para sobrellevarlas. Si bien su deuda ptblica también ha incrementado
se ha mantenido como una de las menores de la region. No obstante, ademads de las crisis
globales, Pert ha atravesado en la dltima década una prolongada inestabilidad politica,
caracterizada por constantes cambios de presidentes y un enfrentamiento recurrente entre
el ejecutivo y el legislativo. A ello se suman las crisis derivadas de desastres naturales,
como el Fenomeno de El Nifio, el ciclon Yaku y la gripe aviar, que en 2023 impactaron
significativamente al pafs. Estos eventos han requerido una fuerte intervencion estatal,
con incrementos en el gasto publico que han llevado la deuda publica a superar el limite
del 30% del PBI establecido por el pais. A pesar de ello, las medidas tomadas han sido
necesarias para salir de estas crisis y han sido posibles gracias a la solidez
macroecondémica que Peru ha construido a lo largo de los afios, aunque esta estabilidad

se ve cada vez mds desafiada por factores politicos.

En esa linea el presente trabajo analiza la respuesta fiscal del Estado peruano ante las
diversas crisis que ha enfrentado y su impacto en la sostenibilidad de la deuda publica.
Para ello, se plantea la siguiente pregunta de investigacién: ;Como han influido las
politicas fiscales implementadas en Pert en la sostenibilidad de la deuda publica durante

periodos de crisis entre 2000 y 2023?

En cuanto a la estructura del trabajo, el primer capitulo desarrolla el marco tedrico, en el
que se definen conceptos clave como politica fiscal, deuda publica y sostenibilidad de la
deuda, ademas de analizar el comportamiento de la sostenibilidad de la deuda en tiempos
de crisis y la evolucién de la deuda publica peruana en las ultimas décadas. El segundo

capitulo aborda la evidencia empirica, examinando las politicas fiscales aplicadas en
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respuesta a la crisis financiera global y la pandemia del COVID-19, asi como la evolucion
de la deuda publica en dichos periodos. Asimismo, se analiza el impacto de las crisis
internas derivadas de la inestabilidad politica y los desastres naturales en la sostenibilidad
de la deuda publica para luego comentar el panorama para la deuda publica peruana para
los siguientes afios. Finalmente, el dltimo capitulo presenta las conclusiones del estudio

y formula recomendaciones para futuras investigaciones.



CAPITULO I. MARCO TEORICO
1.1 POLITICA FISCAL Y DEUDA PUBLICA

De acuerdo con Horton & El-Ganainy (2009) la politica fiscal se define como el manejo
del gasto publico e impuestos para influenciar la economia. Asimismo, la politica fiscal
se puede caracterizar por ser “Expansiva” cuando incrementa la demanda agregada
mediante aumentos en el gasto publico y disminucién de impuestos; por el contrario,
cuando se reduce el gasto puiblico y se aumentan los impuestos la demanda agregada se

contrae y ello se denomina una politica “Contractiva”.

Por otro lado, la deuda publica segin el Ministerio de Economia y Finanzas (2025) es
una forma de obtener recursos financieros por parte del estado y puede darse mediante
emisiones de titulos de valores a nivel local o internacional y mediante préstamos de otras
entidades. En ese sentido, la deuda pitiblica va ligada con la politica fiscal pues cuando
un gobierno enfrenta un déficit fiscal tendrd que recurrir a deuda para financiar dicha
brecha. No obstante, el manejo de la deuda debe ser cuidadoso pues un nivel alto de
deuda podria afectar la economia de un pais y pondria en riesgo su crecimiento (Ostry et

al., 2015)
1.2 SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

El nivel de deuda publica es considerada sostenible siempre en cuando un gobierno pueda
cumplir con sus obligaciones de pago actuales como también las futuras sin atrasos o
ayudas financieras externas (Hakura, 2020). En ese sentido la sostenibilidad de la deuda
publica muestra una estrecha relacion con la solvencia de un gobierno y por ende con las
politicas fiscales que se usen. Asimismo, dado que se tiene que tomar en cuenta un tiempo
futuro para evaluar su sostenibilidad generalmente se usa una restriccién presupuestaria
intertemporal. En esa linea, se puede partir de lo planteado por Chalk & Hemming (2000)

con la siguiente ecuacidn:

Bt’ - Bt—l = Gt - Tt’ + i'Bt—l
Donde B representa la deuda publica, G el gasto publico, T los ingresos o impuestos del
gobierno e i la tasa de descuento. Para entender mejor la dindmica de la deuda ptiblica se
expresa dicha ecuacidn en términos nominales dividiendo cada factor por el PBI nominal:

b = +(1+i>b
t =9t~ Tt 1+y t—1



Donde y es la tasa de crecimiento del PBI. A partir de ello y considerando que p = 11T+}L/ se
obtiene que:
j=1 n

1y/ 1
by = Z <E) (Ttt+j - .gt+j) + <;> bin

Por lo tanto, para mantener una deuda sostenible se deberia cumplir que:

1 n
llm (_) . bt+n =0

n—-oo p

Si se asume que k es la tasa de crecimiento de la deuda:

1+ n\" L+ k"B,
lim ( ) . =
1+ A+ )Y

n—oo

Por lo que, la tasa de crecimiento de la deuda no deberia ser mayor a la tasa de interés.
En sintesis, un gobierno serd solvente si su deuda actual puede ser repagada con los
superdvits fiscales futuros esperados; no obstante, se debe remarcar que ese concepto
depende de las tasas de crecimiento e interés revisadas que para este modelo se asumen

que son exdgenas y constantes (Blot, 2018).

1.3 SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN CRISIS

En tiempo de crisis los recursos del gobierno para establecer politicas que atenden sus
efectos suelen ser limitados por el mismo contexto que produce una crisis y con ello surge
la necesidad de recurrir a financiamiento externo que finalmente deriva en un incremento
de la deuda publica. Asimismo, de acuerdo con (De Gregorio, 2005) paises con finanzas
publicas sanas pueden sobrellevar de mejor manera las crisis y no perjudicar la
sostenibilidad de la deuda; mientras que si cuentan con finanzas publicas fragiles se puede
desencadenar una crisis de confianza y con ello una crisis del tipo de cambio que aumente

el peso de la deuda.

Para ejemplificar el comportamiento de la deuda publica en una crisis se puede tomar
como referencia la crisis financiera del 2008 que tuvo un impacto global y sometié a
varias economias a un estado de recesidn. Dicha crisis se torna particular pues los
gobiernos tuvieron que brindar rescates financieros a las entidades bancarias y ello
implico un aumento del ratio Deuda Publica y PBI. En esa linea, Europa fue una de las

zonas mds afectadas pues pese que en 2010 algunos paises ya habian retornado a niveles
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de produccidn pre-crisis, en Europa atn el panorama no era saludable (Greiner & Fincke,
2016).

Figura 1.
Ratio deuda publica/PBI de los paises de la zona euro (2007-2011)
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Fuente: Extraido de Banco de Espafia (2012)

De la Figura 1 se destaca el caso de Grecia que mostré el ratio deuda publica/PBI mas
elevado de los diversos paises de Europa. No obstante, se debe precisar que la deuda
publica de Grecia antes de la crisis ya era elevada y llegaba casi al 120% del PBI, por lo
que la crisis empeoro la situacién. Esto dltimo es importante pues el impacto de las crisis
suele ser mayor en paises con finanzas piblicas mas débiles. Asimismo, algo interesante
de la evolucién de la deuda publica de Grecia es que en los afios de elecciones el ratio
deuda/PBI mostraba un incremento por mayores gastos publicos y dado el déficit fiscal
que mostraban tenian que acudir a mas deuda (Nikiforos et al., 2015), lo que muestra

también una relacién de la deuda publica con el factor politico.

Por otro lado, de acuerdo con Martner Fanta & Tromben (2004) algunos paises ven
comprometido su presupuesto fiscal con un crecimiento de deuda tipo “bola de nieve”

donde el efecto del crecimiento de sus ingresos fiscales es absorbido por el servicio de
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deuda. Dicho efecto se ve mas presente en paises emergentes y es explicado por lo que
se denomina “pecado original” que es la imposibilidad de endeudarse de manera externa
en su moneda local; ello propicia riesgos de “default” cuando se presentan fluctuaciones
de tipo de cambio y por ende insostenibilidad en la deuda publica (Céspedes et al., 2004).
En esa linea, se puede conectar el efecto bola de nieve con las crisis vividas en

Latinoamérica en los afios 90 como lo muestra la Tabla 1.

Tabla 1.
Efecto Bola de Nieve en América Latina en porcentajes del PBI (1990-2002)

Maximo del |Deuda publica| Efecto bola de | Variacion de
efecto bola de | asociada al nieve la deuda
nieve maximo acumulado publica
1990-2002 1998-2002

Paises de América Latina 4,1 54,6 9,1 16,0
Argentina 8,8 (2002) 1459 24,0 108,3
Bolivia 1,4 (2001) 71,7 2,6 17,5
Brasil 5,2 (1999) 30,1 16,7 10,6
Chile 0,5 (1999) 13,8 0,5 3.2
Colombia 4,3 (1999) 29,5 16,7 28,4
Costa Rica 4.4 (1996) 33,2 10,5 1,3
Ecuador 12,2 (1999) 83,6 21,5 -5,2
El Salvador 0,9 (1996) 37,8 24 2,7
Guatemala 1,0 (2001) 18,0 35 1,8
Haiti 0,8 (2002) 60,3 0,5 23,6
Honduras 5,7 (1994) 94,6 45 -1,6
México 6,4 (1995) 40,8 9,8 -3,8
Panama 3,9 (2001) 83,3 10,0 0,2
Paraguay 1,4 (2002) 39,3 5,0 26,5
Peru 4,7 (1992) 59,6 6,2 7,0
Republica Dominicana 0,4 (2002) 24,0 -1,9 0,9
Uruguay 4,7 (2002) 76,8 14,0 53,6
Venezuela 7,9 (2002) 41,0 18,0 12,6

Fuente: Extraido de Martner Fanta & Tromben (2004)

1.4 DEUDA PUBLICA PERUANA (1999-2023)

Con respecto al caso peruano la deuda publica ha presentado una correcta evolucién
desde 1999 producto de las reformas fiscales y politicas econdémicas que se dieron durante
el gobierno de Alberto Fujimori como la privatizaciéon de empresas, liberacién comercial
y el famoso “Fujishock” (Gallegos Cruz & Castromonte Albinagorta, 2024). De esa
forma, entre el 2000 y 2008 la economia peruana registrd un crecimiento econémico
promedio de 5.5% y una reduccién del ratio de deuda puiblica que paso de estar en 48.3%
en el afio 2000 a 26.5% en el 2008. Se debe precisar que la favorable evolucién de la
deuda publica también dependi6 de un manejo responsable de las finanzas publicas
peruanas y un entorno externo favorable que se dio en dicho periodo (Butrén & Céspedes,

2017). Luego de ello se presentd la crisis financiera global pero la economia peruana
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destacé por presentar un crecimiento de 1% mientras que la mayoria de los paises
afrontaban una caida. Posterior a ese periodo, se evidencia una evolucién saludable para
la deuda publica que disminuyd hasta 2013, lo que se explica por una senda creciente en
los precios de exportacion, principalmente minerales, que promovieron un crecimiento

de la economia peruana promedio de 6.7% (Moreno, 2020).

A partir del 2014 la deuda publica empieza a incrementar producto de la normalizacién
de los precios de los commodities y que la tasa de crecimiento de la economia estaba
siendo menor al de la deuda (Banco Central de Reserva del Pert, 2020b). Es asi como a
partir de ese afio la deuda publica no volvié a replicar los niveles que tuvo en 2013.
Asimismo, se debe recalcar que durante esos afos el Perti enfrentd algunas crisis que
mantuvieron esta tendencia de la deuda como el Fendmeno El Nifio del 2017 y el COVID-
19 en 2020; no obstante, la deuda publica no escalé a los niveles que se tenian en los 90

en parte gracias a las politicas fiscales que se tomaron y su fortaleza macroeconémica.

Figura 2.
Evolucién de la Deuda Publica Peruana en porcentajes del PBI (1999-2023)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Perd

CAPITULO II. EVIDENCIA EMPIRICA
En esta seccion se ahondaré en la evidencia empirica de las politicas fiscales adoptadas
en el caso peruano y su relacion con la evolucién de la deuda publica principalmente en

épocas de crisis.

2.1 Cirisis Financiera Global (2008-2009)

En el capitulo anterior se coment6 que el Peru fue un caso particular en la crisis financiera

global pues pudo presentar un crecimiento de 1% y que la deuda publica que mantenia
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no presentd un incremento considerable. No obstante, la reaccioén por parte del gobierno
no fue efectiva en el inicio. En esa linea, en el trabajo de (Dancourt & Mendoza, 2008)
se explica que durante el segundo semestre del 2008 el gobierno de Garcia decidié optar
por una politica fiscal contractiva mediante una reduccién del gasto publico y elevar los
impuestos de los combustibles; asimismo, la politica monetaria se enfoc6 en combatir la
inflacién manteniendo la tasa de interés de referencia del BCRP de 6.5% y una venta
agresiva de dodlares para evitar que el tipo de cambio incremente. Se debe precisar que
después de La Gran Depresion de 1930, Keynes (1936) postuld que durante crisis de esa
magnitud se deberia aplicar una politica contraciclica donde se inyecte dinero a la
economia y se reduzcan las tasas de interés, lo que ayudaria a estimular la demanda
agregada, mantener el empleo y reactivar la economia. De hecho, la respuesta de muchos
paises durante la crisis financiera de 2008 fue una politica fiscal expansiva y que Perd

también adoptaria tardamente.

Es asi que, ante la desaceleracion del crecimiento econdmico y la ausencia de resultados
de la politica contractiva, el gobierno de Garcia decidié apostar por una programa
anticrisis con una politica expansiva; no obstante, ello no paso pues fue solo una
propaganda que buscaba mejorar las perspectivas de los empresarios (Dancourt &
Mendoza, 2008). Finalmente, a principios de 2009 se decidi6 cambiar de ministro de
economia y aplicar ahora si una politica fiscal expansiva a través del Plan de Estimulo
Econémico. Dicha medida se enfocaba en tres ejes: Impulso a la actividad Econdmica,
Infraestructura y Proteccidn social. En el siguiente cuadro se detallan algunas medidas

realizadas:

Tabla 2.

Politicas del Plan de Estimulo Econémico (2009)

Ejes Politicas

e Reduccién en aproximadamente 10% del precio del diesel y
gasolinas.

® Aumento temporal del drawback del 5% al 8%

e §/. 1,900 millones para la continuidad de inversiones

e Aceleracién de los procesos de Asociacién Piblica y Privadas,
incluyendo la autorizacién para contratar garantias financieras
que aseguren la bancabilidad de las APP

® Creaci6n de Fideicomisos regional, lo que movilizardn S/.
2,600 millones

e §/.300 millones para una lista priorizada de obras en el sector
transporte

e S/. 120 millones para el programa preventivo de
mantenimiento

Impulso a la actividad
econémica

Infraestructura

Proteccion Social
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e S/.270 millones para la refaccién de escuelas emblematicas
tanto en Lima como en Provincias

e Transferencia de S/. 100 millones del FONIPREL a los
Gobiernos Locales

Fuente: Extraido de Ministerio de Economia y Finanzas (2009a)

Potro lado, si bien dichas politicas eran necesarias también implicaron que se revierta el
superdvit fiscal de 2.1% que mantenia el Perd en el 2008 a un déficit de 2% para 2009;
no obstante, para cubrir las necesidades de financiamiento se emitieron en Marzo bonos
a 10 afios por mil millones de ddlares y posteriormente en Julio bonos a 16 afios por el

mismo monto (CEPAL, 2009).

Con respecto a la evoluciéon de la deuda publica, el ratio sobre el PBI que tenia una
tendencia decreciente se revirtio por el aumento de deuda externa producto de las
politicas tomadas. No obstante, el ratio que presentaba era uno de los mds bajos entre los
paises que mantenian la misma clasificacién crediticia (BBB) y ello evidenciaba la
solvencia del pais y sostenibilidad de su deuda. Por otro lado, la deuda publica externa
como porcentaje de las RIN ha venido presentando una reduccién considerable desde
inicios de los 2000 y en la crisis financiera no hubo un incremento considerable lo que
mostraba que la deuda publica tenia una mayor participacion local lo que reduce la
vulnerabilidad de las finanzas publicas a diferencia de lo que pasaba antes (Ministerio de

Economia y Finanzas, 2009b).

Figura 3.
Deuda Publica externa como porcentaje de las RIN (2002-2009)
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Finalmente, y alineado al tema de las RIN, se debe destacar que durante las dltimas
épocas el BCRP ha venido mostrando una actitud preventiva en cuanto a su acumulacién
mediante compra de divisas en época de ingresos de capitales y venta en salidas; ademads,
de altas tasas de encaje de depodsitos. Gracias a ello el BCRP pudo actuar de manera
inmediata en la crisis con una venta de moneda extranjera por US$ 5,964 millones y
lograr evitar una depreciacion del sol (Barddlez & Rondén, 2009). Si bien esto ultimo se
enfoca mds en una politica monetaria refleja la buena posicion en la que se encontraba
Pert antes de la crisis financiera y por ello pese a inicialmente optar por una politica fiscal

no tan efectiva pudo corregirse y con ello afrontar exitosamente la crisis.

2.2 Crisis del COVID-19 (2020-2022)

Antes del inicio de la pandemia del COVID-19 la posicién del Pert a nivel econdmico
era una de las mas sélidas de la region con un déficit fiscal de 1.6% del PBI y una deuda
publica equivalente al 26.8% del PBI para 2019 (Banco Central de Reserva del Perd,
2019). No obstante, pese a la fortaleza macroecondémica el Perti mantenia problemas
estructurales como un pésimo nivel de infraestructura; de acuerdo con el ranking
elaborado por Schwab (2019) y publicado por el WEF, el Pert se encontraba en el puesto
88 de 140 a nivel de infraestructura. Lo que evidentemente hizo que un shock sanitario
como el COVID tenga un mayor impacto; se debe precisar que al inicio de la pandemia
el Perud solo contaba con 1,249 camas UCI a nivel nacional cuando la medida estandar
era tener 14 por cada 100 mil habitantes; es decir, solo se contaba con aproximadamente
el 25% de las camas necesarias (Revollé, 2022). Cabe precisar que el Perd es
principalmente un exportador de productos tradicionales y un cierre de fronteras afectaria
de gran manera su economia. En ese sentido, cuando la pandemia inici6 el impacto fue
doble para Perd, por una parte hubo un shock externo con contracciones de precios de
materias primas, demanda de exportaciones y turismo; y por otro lado, hubo un shock
interno por las medidas de cuarentena tomadas que afectaron el empleo y
correlacionalmente se dio una menor demanda agregada pues se redujo el consumo y el

ahorro (Varona & Gonzales, 2021) .

Por el lado de la respuesta del estado, esta fue una politica fiscal expansiva al igual que
la crisis del 2008 y estuvo centrada principalmente en 4 ejes: Atencién Inmediata a la
Emergencia, Soporte a las empresas, Soporte a las familias Vulnerables y Cadena de

Pagos y Soporte a la economia. A continuacidn, se detalla un cuadro de cada eje con el

15



detalle de gasto que significaron en millones de soles y como porcentaje del PBI asi como

las politicas realizadas:

Tabla 3.
Deuda Publica externa como porcentaje de las RIN (2002-2009)

2020
Gasto en
Ejes Politicas Millones de Gasto como %
S/ del PBI
¢ Fortalecimiento de servicios de salud:
mejor adecuacién de hospitales y
Atencién Inmediata bonos al personal médico
. . L 6,248 0.9
a la Emergencia e Acciones de limpieza
¢ Orden piblico y traslado de ayuda
humanitaria
e Retiro extraordinario de 25% de AFPs
Soporte a las e Liberacién de CTS 13.415 1.9
empresas ¢ Bonos para familias vulnerables ’ ’
® Alivios tributarios
e Subsidio de planilla y aplazamiento de
famislfaf;"\r;ﬁlielizbles depésito de CTS 35,040 5.0
® Alivios tributarios a MYPEs
Cadena de Pagosy | ® Reactiva Perd
Soporte a la e Fondo de Apoyo Empresarial (FAE) 87,569 12.4
economia e Arranca Perd
Total 136,024 20.2%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe Preelectoral 2016-2021 del Ministerio

de Economia y Finanzas (2021).

Estas medidas ocasionaron un incremento en el gasto publico, de esa forma se pasé de un
20% del PBI de gastos no financieros totales a 24.8% que ha sido la mayor cifra del
ultimo siglo; consecuentemente, el déficit fiscal escalé a 8.9% del PBI (Banco Central de
Reserva del Perd, 2020a). Ante ello, el estado tuvo que recurrir al mercado externo para
poder financiar el paquete de medidas que habia planteado para sobrellevar esta crisis. Es
asi, que en noviembre del 2020 el MEF emitié bonos por un monto equivalente a US$
4,000 millones con un vencimiento de 12, 40 y 101 afios. Se debe recalcar que fue la
primera vez que el Perd emitié un bono de tan largo plazo y fue el primer pais en
Sudamérica en hacerlo; esto reflejaba la buena posicidn en la que se encontraba el pais y
la confianza de los inversionistas pese al contexto del COVID-19 y los problemas
politicos que se vivian en el pais (BBC News Mundo, 2020). Consecuentemente la deuda
publica peruana increment6 y paso de representar el 26.8% a 34.8% del PBI; no obstante,
aun fue menor que otros paises de la region e incluso se situaba por debajo del ratio de

deuda promedio de paises la Latinoamérica y paises en desarrollo. Si bien antes de
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pandemia se contaba con una regla de mantener un déficit fiscal menor al 1% del PBI y
una deuda como maximo del 30% del PBI, ante la pandemia se decidi6 suspender dichas
reglas fiscales pues la pandemia necesitaba una reaccién inmediata del estado que
implicaria un mayor endeudamiento y asi evitar una mayor crisis (Arias, 2021).
Finalmente se debe precisar que aunque el nivel de deuda haya escalado
considerablemente ain era menor a lo que se tenia en 2005; por otro lado, dado que la
pandemia duré mas de 2 afios en 2021 también la deuda publica incrementd coincidente
con nuevas emisiones de bonos que permitan continuar con las politicas fiscales
explicadas anteriormente; no obstante, con la reactivacién econémica del 2022 se observa

una caida de la deuda publica.

En la crisis del 2008, el impacto sobre el consumo privado y la inversién fue menor en
comparacion con la pandemia, lo que permitié una recuperacidn rdpida e incluso un
crecimiento del PBI de 1%. No obstante, si bien antes del COVID-19 la economia
peruana mantenia una estabilidad macroecondmica, el efecto de la crisis no tuvo un
origen financiero, sino sanitario, afectando a un sector que en el caso peruano no estaba
preparado para una crisis de tal magnitud. Asimismo, los confinamientos y la paralizacién
del comercio internacional impactaron significativamente en el consumo privado y la
inversion. Como respuesta, el Estado tuvo que implementar diversas politicas para
mitigar la crisis, lo que implicé un fuerte incremento del gasto piblico y un mayor déficit
fiscal, aumentando asi la deuda publica. Sin embargo, la fortaleza macroeconémica de
Perti fue un factor clave para afrontar estas crisis, ya que permitié el acceso a fuentes de
financiamiento. No obstante, es fundamental promover el desarrollo de sectores como
salud, infraestructura y educacién, pues una mayor preparacion en estas areas reduciria

la necesidad de un gasto puiblico extraordinario en futuras crisis.

2.3 Crisis internas

En los subtemas anteriores se abordaron dos crisis que tuvieron un impacto no solo en el
Perti sino a nivel internacional. No obstante, también existen crisis propias del Perd que

se abarcara a continuacion.

2.3.1 Inestabilidad politica
El Pert en los dltimos 10 afios ha tenido 7 presidentes lo que refleja su inestabilidad
politica y transmite una mala sefias a los inversionistas extranjeros. En esa linea el 2021

con un nuevo gobierno de izquierda liderado por Pedro Castillo, Moody’s rebaj6 el rating
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peruano de A3 a BB1 justificado por la incertidumbre politica dada la falta de experiencia
del nuevo gobernante y la debilidad institucional por el continuo enfrentamiento entre
legislativo y ejecutivo (Barria, 2021). Por otro lado, en 2022 el incremento de la inflacién
postpandemia y el aumento de precios de los combustibles por la guerra entre Ucrania y
Rusia dieron pie a protestas sociales en contra del gobierno. Todo ello repercutié en una
mejor confianza empresarial y una menor inversion para el 2022 que cay6 0.4%. Si bien
el gobierno de Castillo llegé a su fin en Diciembre del 2022 ejemplifica perfectamente
las consecuencias de mantener un gobierno inestable y que reduce la confianza de
inversionistas y con ello dificulta el acceso de financiamientos externos. Actualmente,
Moodys cambié mantiene el rating de BB1 pero cambi6 la perspectiva de negativa a
estable por la menor confrontacién politica del 2024 pero no deja de recomendar que un

ambiente politico mas estable ayudaria a mejorar dicha calificaciéon (Moody’s, 2024).

Aunque no haya un estudio especifico que analice la estabilidad de la deuda publica y la
inestabilidad politica peruana, si se puede afirmar que hay una relacién pues la facilidad
de conseguir financiamiento se ve impactada por un deterioro de la confianza de
inversionistas, asi como el crecimiento de un pais por menor inversion y a ello se pueden
sumar conflictos sociales que alteren atin mds el desempefio econdmico del pais. En esa
linea, Ajovalasit et al., (2024) realizaron un estudio de la relacion entre el riesgo politico
y la sostenibilidad de la deuda para el cual trabajaron con una muestra de 46 paises de
diferentes partes del mundo, entre ellos Pert. En el estudio se midi6 el impacto de altos
niveles de riesgo politico, medidos a través del ICRG!, en la tasa de crecimiento
econdémico y los spreads soberanos de los paises evaluados. Como resultado se obtuvo
que el riesgo politico puede hacer que la trayectoria de la deuda a largo plazo sea creciente
(Ver figura 2) y por ende hacer que la deuda sea insostenible. Asimismo, se demostré que
los efectos de los riesgos politicos son mds altos para paises con altos niveles de deuda

en un contexto de altas tasas de interés.

! International Country Risk Guide
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Figura 4.

Trayectorias de la deuda que tienen en cuenta o no el riesgo politico
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Fuente: Extraido de Ajovalasit et al. (2024)

2.3.2 Fen6menos naturales

El Perd también se ha visto afectado por fendmenos naturales que han impactado su
economia, uno de ellos es el Fenémeno El Nifio (FEN) que afecta a varios paises que
comparten el Océano Pacifico y altera los factores climéticos. Si bien dicho fenémeno se
da cada cierto periodo de tiempo el impacto suele ser diferente, es asi como en el 2017 el
FEN fue uno de los mds devastadores para Perti con més de un millén y medio de
personas entre damnificadas y afectadas (Instituto Nacional de Defensa Civil, 2017). A
nivel econémico, se generd una menor tasa de crecimiento en la demanda interna y en el
consumo lo que derivd en una desaceleraciéon econdmica durante los dos primeros
trimestres del afio y con ello una menor recaudacién de ingresos del gobierno y un déficit
fiscal que paso de 2.6% a 3.1% del PBI (Banco Central de Reserva del Pert, 2017). Con
respecto al nivel de deuda publica que hubo, esta escalo de 23.7% a 24.3% del PBl y atin
se mantenia en niveles saludables comparada con otros paises con la misma clasificacién
soberana (Ministerio de Economia y Finanzas, 2017). Aunque el FEN fue sobrellevado
con éxito daba muestras que el Peru todavia tenia oportunidades de mejora para la gestion

de riesgos en caso de desastres y fue algo que se evidenci6 ain mds con el COVID-19.

Por otro lado, el FEN regresé en 2023 pero no fue el tnico fendmeno natural que afectd
la economia peruana pues a fines del 2022 se empezaron a detectar casos de gripe aviar
que terminaron afectando al sector avicola y a ello se suma que a fines del primer

trimestre del 2023 se desato el ciclon de Yaku que afect6 la zona norte peruana. La suma
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de esos efectos y sus consecuencias implicaron que el PBI retroceda en 0.6% y el déficit
fiscal escale de 1.7% a 2.8% del PBI (Banco Central de Reserva del Perd, 2023). Dicho
déficit se justifica por el mayor gasto publico que tuvo el gobierno para contrarrestar los
efectos de esta crisis, asi se lanzaron dos programas (Con Punche Perd y Emergencia
FEN) que representaron el 1.1% del PBI del 2023. Finalmente, en cuanto a la deuda
publica esta redujo de 34.3% del PBI a 33.0% por un incremento del PBI nominal y un

menor ritmo de endeudamiento comparado con la época de pandemia.

2.4. Perspectivas de la deuda publica peruana

La deuda peruana ha aumentado como resultado de las diversas crisis que ha enfrentado
el pais; sin embargo, su sostenibilidad ha estado respaldada por la solidez de su marco
macroecondémico. Si bien se ha puesto énfasis en el ratio de deuda publica respecto al
PBI que aunque ha superado la regla fiscal, sigue siendo bajo en comparacién con la
region, también es relevante analizar la relacion entre las tasas de crecimiento del PBI
peruano y la tasa de interés de su deuda. Como se menciona en el marco tedrico, lo ideal
es que la tasa de crecimiento supere a la tasa de interés para evitar el efecto bola de nieve.
En esa linea, la Figura 5 ilustra como ha sido el comportamiento de estos factores en los

ultimos periodos.

Figura 5.

Tasa de interés implicita de la deuda publica y crecimiento nominal del PBI peruano
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Fuente: Extraido de Sanchez & Carrasco (2022)

Es asi como la tasa de crecimiento del PBI durante la crisis financiera global y el COVID-
19 estuvo muy por debajo de las tasas de interés de la deuda publica; sin embargo,
posterior a ello se evidencia una recuperacidon que permitié mantener la estabilidad en la

deuda publica. Si bien en su momento Sanchez & Carrasco (2022) proyectaron que la
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brecha de la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de interés seria favorable no se tuvieron
en cuenta los impactos de los fendmenos naturales que se dieron el 2023 donde el PBI

disminuyd.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional (2024) proyecta que el nivel de deuda
publica en América Latina se mantendra estable durante los préximos cinco afios, aunque
condicionado a la implementacién de planes de consolidacion fiscal que impulsen el
crecimiento econdmico. Por su parte, la OECD (2024) prevé que el Perd reducird su
déficit fiscal y se acercard nuevamente a su regla fiscal previa. Sin embargo, esto
dependerd de recortes significativos en el gasto publico, los cuales podrian verse
afectados por el deterioro financiero de Petropert y los posibles apoyos gubernamentales
que demande. Ademds, se enfatiza la necesidad de reducir gastos fiscales innecesarios y
fortalecer la credibilidad de la politica econdémica. En sintesis, la sostenibilidad de la
deuda peruana presenta un panorama favorable, pero estard sujeta a la correcta aplicacién

de politicas fiscales, una menor inestabilidad politica y la ausencia de nuevas crisis.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
En la presente investigacioén se ha ahondado sobre la evolucién de la deuda publica en
tiempos de crisis y las politicas fiscales tomadas ante ellas concretamente en Perd. En ese
sentido se ha visto que en las recientes dos crisis mundiales (Crisis Financiera y COVID-
19) las respuestas fiscales fueron politicas expansivas que permitieron sobrellevar y
mitigar los impactos de las crisis. A raiz de ello el déficit fiscal tuvo que incrementar y
con ello la deuda; no obstante, comparado con otros paises de la regidn el nivel de
endeudamiento fue bajo y atn era sostenible. El caso peruano permite concluir que, si
bien hubo una correcta reaccién fiscal para sobrellevar las crisis, gran parte de la
efectividad de las politicas tomadas radican en la solidez macroecondmica y financiera
que habfia tenido el pais antes de cada crisis y que a su vez han permitido que la deuda
publica se mantenga sostenible. Asimismo, otra conclusidon importante es que la fortaleza
econémica peruana deberia también reflejarse en otros sectores clave como
infraestructura, salud y educacion. La pandemia evidencié importantes deficiencias en
estos dmbitos, lo que resalta la necesidad de fortalecerlos para reducir la vulnerabilidad
del pais ante futuras crisis y evitar incrementos significativos en el gasto publico y el

endeudamiento.

Por otro lado, el Perd también mantiene una crisis politica que viene arrastrando desde el
2017 con los diversos cambios presidenciales y conflictos entre el legislativo y ejecutivo.
Esta situacion también tiene un efecto sobre la deuda publica pues como se reviso en el
trabajo las crisis politicas deterioran la confianza de los inversionistas y ello hace mas
caro el endeudamiento; asimismo, de acuerdo con el trabajo revisado de Ajovalasit et al.
(2024) el mayor riesgo politico terminaria incrementando el crecimiento de la deuda
publica y finalmente haciéndola insostenible. En esa linea, el buen desempefio peruano
deberia ir acompafiado de politicos y gobernantes que eviten la confrontacién y no se

vean inmersos en actos de corrupcion.

Finalmente, si bien el Peru ha contado con los recursos para aplicar politicas fiscales
expansivas en tiempos de crisis, es fundamental profundizar en la evaluacién de la
eficiencia y calidad del gasto publico. Ademads, se recomienda un andlisis mds detallado
de la relacion entre crisis politica y endeudamiento, dado que los dltimos diez afios han
estado marcados por una fuerte inestabilidad institucional que podria haber sido un factor

determinante en el aumento del gasto publico.
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