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& Introduccion

El crecimiento y por lo tanto el bienestar de las personas que viven en un pais se basa de varios pilares. Uno de ellos, que podriamos
llamar cimiento, es la estabilidad macroecondmica. Sin esta no es posible crecer a tasas altas que el pais necesita. Por supuesto que
no es el unico factor, se deben agregar otros como la inversion
privada, inversion publica de calidad, desarrollo efectivo del
capital humano, adecuadas instituciones econdmicas entre
otras. Pero si nos detenemos un momento a reflexionar en las
lineas anteriores ninguna de ellas es posible sin la estabilidad

Resumen

macroeconomica. El crecimiento econémico y el bienestar de la poblacion dependen

Siguiendo a Ocampo (2008) “La estabilidad macroeconomica
abarca la estabilidad de precios, politicas fiscales solidas, una
economia real eficiente, sostenibilidad de la deuda y balances
saludables en los sectores publico y privado, requiriendo el uso
coordinado de diversos instrumentos de politica economica”
(Ocampo, 2008). Si contamos con los elementos descritos
en esta definiciéon, un resultado de mantener la estabilidad
macroeconomica sera el incremento de la inversion privada,
inversion publica que atienda las necesidades de las personas
y otros factores derivados. Por ello es una condicién necesaria
para el crecimiento. Ello no garantiza que se que lo anterior
ocurra porque ello dependera de otras politicas publicas pero
lo que es cierto es que sin ellas el crecimiento econdémico no
sera posible.

en gran medida de la estabilidad macroeconoémica, que acttia
como cimiento para la inversion privada y publica, el desarrollo
del capital humano y la eficiencia de las instituciones economicas.
Este trabajo analiza la importancia de la politica fiscal y monetaria
para mantener la fortaleza de la moneda, controlar la inflacion y
asegurar un equilibrio sostenible entre ingresos y gastos del Estado.
Se hace especial énfasis en el concepto de “espacio fiscal’, entendido
como la capacidad del gobierno para enfrentar eventualidades sin
comprometer la sostenibilidad financiera. Asimismo, se discuten
los mecanismos mediante los cuales la politica fiscal impacta en la

vida de las personas y como un manejo responsable de los recursos

Entrando en mayor detalle, la politica macroeconomica tiene
dos soportes importantes. El primero de ellos es la politica
monetaria y la segunda la politica fiscal. El objetivo de la politica

publicos contribuye al crecimiento sostenible. El documento
plantea ademas alternativas de politica que permiten ampliar el

espacio fiscal y fortalecer la estabilidad econémica del Pert en el

monetaria es mantener la fortaleza de la moneda al mantener
la inflacion controlada. “La politica fiscal se refiere al uso del
gasto de gobierno y establecer impuestos para influenciar en la
economia” (Horton & Ganainy, 2009). En el caso de la politica
fiscal los objetivos son diversos pero lo que se debe buscar siempre es mantener en el mediano plazo el equilibrio entre ingresos y
gastos. Esto es mas complejo debido a que el Estado debe hacer un uso eficiente de los recursos para atender las demandas de las
personas y establecer impuestos que generen la menor cantidad de distorsiones y permitan tener un esquema progresivo de tal forma
de que aquellos que obtengan mas ingresos contribuyan en mayor proporcion que los que menos ingresos tienen.

periodo 2026-2031.

Los mecanismos de transmisién de la politica fiscal son diversos pero vamos a centrarnos en aquellos que tienen un impacto en la
vida de las personas tanto en el corto como el largo plazo. Asimismo en lo que mayor énfasis se hara es en el tema del equilibrio fiscal
conocido también como sostenibilidad fiscal que se refiere a que los ingresos y gastos en promedio a través de los afos deben ser
similares. Luego veremos cudl es la situacion fiscal del Pert en la actualidad y definiremos lo que es el “espacio fisca
como un seguro ante cualquier eventualidad. Veremos que, como siempre, no se puede vivir gastando mas de lo que se tiene. Es un

"

que es vital

principio basico que se aplica a las personas, a las empresas y al Estado. Estas situaciones son insostenibles y terminan con la quiebra
de aquellos que gastan mas de lo que reciben de ingresos. Analizaremos también las opciones de politica que se tienen para poder
mejorar este espacio fiscal.

El efecto de la politica fiscal en las personas y empresas

La politica fiscal no es ajena a la vida diaria de las personas. Esta presente en cada cosa que hacemos practicamente. Revisemos
algunas de ellas:

1. Cuando uno paga impuestos ve los efectos de la politica fiscal. Al declarar los ingresos recibidos en un afio o al comprar
cualquier producto en una tienda formal una esta pagando impuestos. Esto esta relacionado con la politica de ingresos llamada
politica tributaria. El Estado necesita recursos para financiar los bienes que provee y para ello es que cobra impuestos. Si estos
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son elevados pueden encarecer los precios de los productos o reducir nuestro ingreso disponible. Y cuando los impuestos se
reducen los precios bajan o nuestros ingresos disponibles aumentan lo cual lleva a que podamos aumentar el gasto.

2. Por el lado del gasto también sentimos los efectos. Sabemos que el Estado debe brindar bienes y servicios a la poblacion. Estos
bienes desde el punto de vista econdmico pueden ser publicos o privados con una alta externalidad. Esto implica que a través
del gasto se cubren necesidades de la poblacion. Un tema importante aqui es la cobertura que se logra (a cuantas personas se
atienden) y la calidad del mismo. Si el Estado presenta muchas ineficiencias en su operacion se desperdician recursos asi como
cuando existe corrupcion. Por ello la necesidad de aumentar la calidad del gasto para poder hacer mas con lo mismo.

Un tema transversal a toda la economia y la politica fiscal es la informalidad. Como sabemos si buena parte de los agentes economicos
que deberian pagar impuestos no lo hacen el Estado no cuenta con los recursos suficientes para cubrir sus gastos o, en su defecto, se
ve obligado a elevar las tasas impositivas a los que pagan impuestos con lo cual se genera una gran desigualdad o muchas empresas
y personas prefieren convertirse en informales. Por ello, politicas publicas que busquen reducir la informalidad deben ser prioritarias
para que la carga fiscal promedio se reduzca y el nivel del gasto publico aumente.

& Efectos no tan directos porque no se presentan en el corto plazo.

En un hogar o en una empresa no se puede gastar mas de los ingresos siempre. Este comportamiento se puede tener en el corto o
mediano plazo a través de la acumulacion de deuda pero ello tiene un limite. Si los niveles de deuda son muy altos aquellos que nos
financian ya no lo hacen por lo que no se puede seguir gastando mas de los ingresos con que contamos. Esta situacion a la larga se
corrige mediante varias vias dado que la deuda tiene que pagarse. La primera situacion es aumentar los ingresos pero ello no es tan
facil. La mas utilizada es la reduccioén drastica de gastos para poder generar el flujo de dinero que permita ir pagando la deuda. En los
casos extremos lo que vemos es que se produce un embargo en donde el acreedor se cobra la deuda con las garantias que pueda
como automdviles, viviendas, electrodomeésticos etc. Las dos ultimas vias son dolorosas porque implica una disminucién de bienestar
porque los activos disminuyen y ya no se puede contar con los servicios que brindan en una empresa o un hogar. Si ya no contamos con
un auto porque el acreedor lo embargd para cubrir la deuda tendremos que moviizarnos en transporte publico. Si se opta por reducir los
gastos ello quiere decir que disminuirad el consumo en el hogar o la produccién en una empresa. En el primer caso se dejaran de cubrir
ciertas necesidades y ello disminuira el nivel de bienestar. En el caso de las empresas habra despidos, disminucion de la produccion o
hasta el cierre de una empresa lo cual destruye valor en una sociedad.

En el caso de los paises la situacion es similar pero con matices. La via del embargo es complicada aunque a veces la hemos observado
en la historia del Peru reciente’ (Thorne, 1991). Por tanto, los caminos que quedan cuando la deuda no se puede pagar es aumentar los
ingresos via impuestos o eliminacion de exoneraciones o una reduccion del gasto. Generalmente el camino utlizado es una combinacién
de ambos. Desde el punto de vista de los hogares y las empresas este camino que recibe el nombre de “ajuste estructural” (IMF, 2002)
es muy costoso porque obliga a cambiar patrones de comportamiento para que el pais lleve a su deuda publica a niveles manejables. El
problema es que cuanto mas pasa el tiempo el ajuste tiene que ser mayor. Por ello debemos observar la trayectoria de la deuda publica
de tal forma que crezca dentro de ciertos limites.

La historia que hemos narrado ha ocurrido muchas veces en el Pert y ha sido muy costoso cuando las politicas fiscales son muy
expansivas y los gastos empiezan a financarse cada vez mas con una mayor proporcion de deuda. El costo del ajuste lo asume la
sociedad y afecta el crecimiento de largo plazo del pais. Esto suele ocurrir porque el gasto que es mas flexible para reducir es el de
inversion y con ello se deja de construir la infraestructura que el pais necesita. Si se opta por la reduccién de gasto corriente ello puede
llevar a despidos o reducciones de sueldos de los funcionarios publicos que genera un ambiente de mayor conflctividad.

La leccién que debemos concluir de lo descrito hasta el momento es que el Estado no debe gastar mas de lo recibe por mucho
tiempo. Si hay problemas temporales podemos gastar mas pero con el compromiso de pagarlo en el corto plazo pero ello no se puede
mantener para siempre.

Esto nos lleva a dos conceptos que son claves pero que muchas veces el ciudadanos de a pie no los entiende y al final son los que
pagan la cuenta del mal manejo de las finanzas publicas. El primero de ellos es el de la sostenibilidad fiscal. Se dice que se “alcanza la
sostenbilidad fiscal cuando el resultado primario responde positivamente al nivel de deuda publica” (Bohn, 1998). En otras palabras lo
que nos dice esta definicion técnica es que debes generar los suficientes recursos para pagar la deuda si esta aumenta.

El resultado primario (RP) se define como:
RP = Ingresos - Gastos no Financieros

Esto es al total de los ingresos se le restan los gastos no financieros que no incluyen los pagos de intereses por la deuda publica. Este
indicador se utiliza mucho para analizar si un pais estd aumentando peligrosamente su deuda. En el fondo analiza la capacidad de pago
de la deuda. Por ello la definicion que hemos planteado nos indica que si el nivel de deuda publica esta en aumento, el resultado primario
debe aumentar lo que implica que debemos generar los recursos para poder pagar la deuda en el futuro. Por ello si la deuda entra en un

1 En los afios 80 al no pagar la deuda externa por decision del gobierno de turno, el oro del Banco Central depositado en la Reserva federal del Nueva York y el
Banco de Inglaterra fueron congelados como medida preventiva por parte de los acreedores. Otro episodios que debemos recordar en la historia del Pert fue el
pago de la deuda externa del Peru a través del establecimiento de un monopolio por parte de la casa Dreyfus de origen francés en lo que se denomin¢ el Contrato
Dreyfus (Neojovich, 2014)
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camino que la hace insostenible mas temprano que tarde se tendra que ejecutar un ajuste estructural fiscal para revertir esa tendencia
con el costo para la sociedad que ello implica.

Esto nos ilustra el caracter intertemporal de muchas de las decisiones que tomamos. Esto implica comparar el hoy versus el manana. El
problema es que sociedades y autoridades que solo miran el presente pueden generar problemas en el futuro. Existe una restriccion de
recursos y debemos quedarnos con esta idea: El que decide gastar por encima de sus ingresos en el presente esta decidiendo gastar
menos en el futuro porque la deuda tendra que pagarse. Ello implica tener una tasa de descuento alta o, en otras palabras, que no nos
interesa hoy el futuro. El problema es que ello se paga caro. Debemos ser observadores y cuidadosos con nuestro nivel de deuda. Esto
implica que el responsable de la politica fiscal en el Perti que es el Ministerio de Economia y Finanzas asegure un manejo adecuado. El
marco institucional peruano incluye también al Consejo Fiscal? que tiene como rol principal realizar una vigilancia de las cuentas fiscales
y que emite informes no vinculantes sobre la situacion de ésta. Su labor es llamar la atencién sobre los posibles riesgos fiscales que
podrian llevar a la insostenbilidad de la deuda.

El grado de inversion

Otro concepto del cual se habla mucho es el grado de inversion. Para entender esto debemos mencionar que existen instituciones
privadas independientes que hacen una evaluacion de la deuda de empresas y paises (la deuda o bono que emite un pais recibe el
nombre de bono soberano porque es emitido por la Republica del Peru). Ellas ven la capacidad del deudor para pagar la deuda y con
ello dan una calificacion®. Esta calificacion utiliza letras. Si la probabilidad de pago de un bono es alta porque el deudor esta en buenas
condiciones se le da una buena calificacion de riesgo. En general el rendimiento de un bono esta en funcién al riesgo que presenta el
deudor. Por ello aquellos con una alta probabilidad de pago se les asigna una categoria que se denomina Grado de inversion. Existe
toda una escala y cuando se traspasa cierto umbral porque las condiciones del deudor se deterioran (se produce una degradacion de
la calificacion o un downgrade) se puede llegar a calificar al bono como “bono basura”. {Ello como nos impacta? Pues bien, en finanzas
existe un principio, inspirado en el sentido comun que si algun activo financiero presenta un alto riesgo (de que no se pague) entonces
la tasa de interés que se tiene que ofrecer tiene que ser alta para compensar al inversionista por asumir un alto riesgo. En el caso de los
bonos soberanos si estos tienen la calificacion de “grado de inversion” la tasa de interés sera baja y ello repercute en toda la economia
porque las tasas de interés de los préstamos se guian por esa tasa de interés (y por la tasa de referencia del Banco Central) para fijar
la tasa que cobran por los préstamos. Por ello si se produce una pérdida del grado de inversion de los bonos soberanos emitidos por
el Estado ello implicara un encarecimiento del crédito por lo que los prestamistas cobraran tasas mas altas a los solicitantes o los que
tengan un crédito vigente si la tasa de interés del mismo es flotante. Un alza de la tasa de interés afecta la actividad econémica y si es
pronunciada puede causar una recesion porque desincentiva el consumo y la inversion.

Esta es otra consecuencia de un manejo no prolijo de nuestras finanzas publicas. Si los déficits se mantienen en el tiempo nuestra
deuda crece y la probabilidad de pagar la misma disminuye, se puede rebajar la calificacion y al perder el grado de inversion sufriremos
con un crédito mas caro.

Para tener una idea de las calificaciones de las tres principales agencias presentamos el siguiente cuadro:

Agencia Grado de Inver: Bono “basura”
Moody s AaaaBaa3 Bal o inferior
S&P AAA a BBB- BB+ o inferior
Fitch AAA a BBB- BB+ o inferior

Fuente: Agencias de calificacion de riesgo

Los conceptos que hemos desarrollado hasta el momento buscan crear conciencia en la ciudadania y los candidatos politicos
acerca de la importancia del manejo responsable de las finanzas publicas. Como hemos visto, las decisiones acerca de los gastos e
impuestos tienen repercusiones que no solo se limitan al corto plazo sino al largo plazo. Es mas estas decisiones pueden impactar en
la desigualdad en sentido intertemporal debido a que si esta generacion se endeuda, la siguiente es la que tendra que pagar lo que
genera disparidades intergeneracionales.

Una politica fiscal prudente es lo mas recomendable si queremos mantener las bases sobre las cuales se puede construir un proceso
de crecimiento sostenible que es el unico camino para mejorar la prosperidad de las naciones®.

2 El Consejo Fiscal es una comision autonoma y técnica del sector publico, que fortalece la transparencia e institucionalidad de las finanzas publicas, a través del
analisis y seguimiento de las politicas fiscales, su consistencia con el ciclo econémico y la sostenibilidad fiscal.
El Consejo Fiscal emite opinion no vinculante a través de informes, en las siguientes materias:
a. La modificacion y el cumplimiento de las reglas macrofiscales y de las reglas fiscales de los Gobiernos Regionales y Gobiernos locales.
b. Las proyecciones macroeconémicas contempladas en el Marco Macroeconémico Multianual.
c. La evolucion de las finanzas publicas de corto, mediano y largo plazo.
d. La metodologia para el calculo del resultado fiscal estructural.

3 En el mundo existen tres clasificadoras de riesgo con mayor reputacién que son Moody “s, Standard and Poors (S&P) y Fitch Ratings. Ellas evaliian anualmente la
deuda
4 Debemos mencionar que ello debe complementarse con otras politicas, pero sin estabilidad macro nada de lo que hagamos como politica redistributiva podra

funcionar. En el Pert lo macro funciona bien, pero lo micro es donde tenemos las fallas.
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El Espacio Fiscal

Un tema que es recurrente en los ultimos anos es el del espacio fiscal. Este es un concepto que ha estado en constante debate en los
ultimos afios sobre todo luego de los shocks adversos que significaron tanto la crisis financiera del 2008-2009 como la afectacion de
la actividad economica durante la pandemia del COVID-19. Una primera definicion que es la original es “la disponibilidad de capacidad
presupuestal que permite a un gobierno proveer recursos para un propdsito deseado sin poner en riesgo la sostenibilidad de la
posicion financiera del gobierno” (Heller, 2005).

Esto se puede pensar de dos formas en la actualidad:

1. Un determinado gobierno desea llevar a cabo un gasto en determinado sector. Supongamos que hay una promesa electoral o un
objetivo nacional basado en evidencia que implique que se debe gastar mas en obras de saneamiento en el pais. Esto significa
que se debe gastar mas en ello. Si al inicio las cuentas fiscales estan equilibradas se puede optar por varias medidas. La primera
de ellas seria intentar subir los impuestos quizas en materias que no estan gravadas o eliminar exoneraciones. Otro camino es
reducir el presupuesto en partidas que no han sido muy productivas y cuya ejecucion ha sido pobre. Esta reasignacion implica
liberar recursos y por ello se crea un “espacio fiscal” que no afecta el equilibrio.

Otra forma de elevar el gasto es a través de la emision de mayor deuda para levantar recursos y financiar las obras de infraestructura
necesarias. Esto puede implicar que en el corto plazo, el gasto serd mas elevado que los ingresos. Pero si las inversiones generan
beneficios en el mediano plazo porque disminuyen las enfermedades diarreicas o eleva la productividad de las personas entonces
se pueden generar los recursos que compensen el gasto inicial que se hizo. En ninguno de los dos casos se puso en peligro las
finanzas publicas. Esto tiene dos condiciones: Que el desequilibrio fiscal no sea permanente y que la deuda si bien puede crecer
en el corto plazo, sea pagada en los siguientes afos.

2. La segunda forma esta asociada al ciclo econdmico. La economia en general esta expuesta a shocks inesperados que pueden
afectar negativamente la economia. Uno de los roles de la politica fiscal es buscar compensar por las caidas en la produccién
cuando la economia recibe shocks negativos. Cuando ello ocurre el gasto privado cae y debe producirse un impulso fiscal que
busque compensar ello. Esto es lo que se conoce como el rol contraciclico de la politica fiscal que solo debe aplicarse cuando
ocurren eventos excepcionales. De ello hemos tenido dos episodios en los ultimos 20 afios: La crisis financiera del 2008-2009
y la pandemia del COVID. Todos los paises tuvieron politicas fiscales expansivas para tratar de reactivar sus economias. En el
ultimo evento segun cifras del Fondo Monetario Internacional el monto destinado al programa de garantias Reactiva Pert que
buscaba garantizar el flujo de crédito a las empresas que lo necesitaban para seguir operando y no romper la cadena de pagos
represent6 un 9,6% del PBI. Por otro lado los programas de apoyo a los grupos méas necesitados y el mayor gasto de salud que
implicé la pandemia generé un déficit fiscal de 8.9% (BCRP, 2021). Ello se pudo financiar a través de endeudamiento (en este
caso necesario) haciendo que nuestro ratio de endeudamiento con respecto al PBI se incrementara considerablemente®.

En el caso de la politica contraciclica, lo importante es contar con recursos para poder intervenir sin poner en riesgo las finanzas
publicas en el largo plazo. La deuda de todos los paises se incremento en el afio 2020.

Esa capacidad de poder intervenir en casos de emergencia de manera efectiva se logra cuando se tiene espacio fiscal. Por ello una
segunda definicion sobre la cual existe mayor consenso es “la capacidad de un gobierno para aumentar el gasto publico o reducir
impuestos sin poner en peligro la sostenibilidad de su posicién fiscal o la estabilidad macroeconémica” (Heller, 2005).

La literatura sobre el espacio fiscal ha ido creciendo en el tiempo debido a los eventos ya descritos. Por ejemplo (Cheng & Pitterle,
2018) buscan darle una vision mas amplia en donde plantean que el nivel de deuda o los indicadores de espacio fiscal deben
adecuarse a cada pais por lo que las comparaciones internacionales no son adecuadas. Por otro lado (Aizenman & Jinjarak, 2010)
buscan adaptar el concepto pero después de la crisis financiera del 2008-2009 buscando determinar cuantos afios deben transcurrir
para pagar la deuda incurrida en los planes de estimulo fiscal implementados en diferentes paises del mundo. (Romer & Romer, 2019)
analizan la capacidad que tiene un pais para intervenir cuando surge una crisis y que esta relacionada a los ratios de deuda sobre
PBI previos a la crisis. De la misma manera después de la crisis los mercados o los mismos policymakers toman la decision de tener
politicas austeras para poder pagar la deuda asumida durante la crisis. A partir de este debate han surgido una serie de indicadores de
espacio fiscal donde (Kurlat, Kose, Ohnsorge, & Sugawara, 2017) plantean una serie de indicadores sobre el espacio fiscal tomando
en cuenta las diversas dimensiones que se resumen en (Kose, Ohnsorge, & Naotaka, 2018)°

En el caso del Peru todo lo anterior lo podemos resumir en la siguiente pregunta: éTenemos los recursos suficientes (o el espacio
suficiente) para afrontar una nueva crisis que pueda aparecer en el futuro o impulsar un gasto que se considere necesario? Mucho de
nuestro espacio se redujo con el esfuerzo que implico impulsar la economia en medio de la pandemia. Por ello es indispensable analizar
si tenemos la capacidad de reconstruir los amortiguadores que nos permitan afrontar la siguiente crisis.

5 De hecho, el ratio se incrementd de cerca de 26% en el aiio 2019 a 34% en el afio 2020 dado que tuvimos un déficit fiscal superior al 9% debido al mayor gasto
que implico la pandemia y la caida de ingresos debido a la cuarentena que se aplico durante ese afio.

6 Estos indicadores se pueden agrupar bajo cuatro dimensiones: Sostenibilidad de la deuda del gobierno, Composicion de la hoja de balance, pasivos contingentes y
percepcion del mercado.
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La situacion del Perii

Como hemos mencionado el ultimo episodio de la pandemia significo un gran esfuerzo desde el punto de vista fiscal debido a la
cantidad de recursos que se inyectaron en la economia.

Debemos tomar en cuenta que en el Pert tenemos ciertos indicadores que se conocen como reglas fiscales (Kopits & Symansky,
1998) y que se aplican en una serie de paises. Las reglas fiscales son una restriccion numérica permanente sobre agregados fiscales
clave (déficit, deuda, gasto), disefiados para anclar las expectativas, reducir la discrecionalidad politica y mejorar la sostenibilidad fiscal.
En el caso concreto del Pert son dos las reglas que se aplican:

= En el caso el resultado econdmico como proporcion del PBI: No debe exceder del 1%
= En el caso del ratio de deuda publica total con respecto al PBI: no debe exceder del 30%.

Dado este marco revisaremos como estan nuestros indicadores y la evolucién reciente para a partir de alli plantear las alternativas que
tenemos a disposicion para reconstruir nuestro espacio fiscal.

Como hemos mencionado existen muchos indicadores de espacio fiscal pero aca nos centraremos en los que estan incluidos en la
legislacion actual referida a reglas fiscales. Veremos su evolucion y las proyecciones pasivas que hemos estimado para estas dos
magnitudes.

Sin embargo antes nos tenemos que referir al Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF)”. Los recursos de este fondo se pueden utilizar para
una reactivacion fiscal tras caidas del 0.3 % del PBI en ingresos fiscales ordinarios, financiamiento de reconstruccion y obras publicas
tras emergencias naturales y el pago de deuda publica si el saldo del fondo supera el 4 % del PBI. De esta manera se cuenta con un
colchon que permite incrementar el gasto publico ante eventualidades como las descritas.

Como de puede apreciar en el Grafico N° 1 el saldo del FEF fue creciendo desde el afio 2007 que entré en operacion. Los superavits
fiscales de los primeros anos de funcionamiento permitieron que este creciera hasta superar los USD 9,000 millones el afio 2014.
Sin embargo debido a la caida de la recaudacion entre los afios 2015 y 2019 el monto empezo a reducrise, llegando en el afio
2019 a los USD 5,471 millones. Como sabemos el afios 2020 debido a la pandemia se implemento un plan de estimulo fiscal que
buscaba compensar la caida en el producto fruto de la cuarentena puesta en vigor. Esto se realizo mediante varias vias como el
incremento de transferencias a los grupos mas vulnerables®, un mayor gasto en salud debido a la emergencia sanitaria y por otro lado el
establecimiento de un programa de garantias bancarias que permitio que el crédito siguiera fluyendo hacia las empresas bancarizadas
para evitar la ruptura de la cadena de pagos®, programa que recibio el nombre de Reactiva Pert. Todo este esfuerzo tuvo que ser
financiado de alguna manera. El decreto de Urgencia N° 051-2020 se establecieron una serie de medidas como:

= La utilizacion de los recursos de cuentas que mantenia el Estado en el Banco Central de Reserva.
= Emision de bonos por un monto de USD 4,000 millones

= Utilizacion de los recursos del Fondo de Estabilizacion Fiscal, entre otras medidas.

7 Este fondo fue creado en 1999, mediante la Ley N° 27245, Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal. Sin embargo empez6 a funcionar desde el aio 2007. Se cred
con el objetivo principal Ahorrar superavit provenientes de ingresos ordinarios, privatizaciones o concesiones, durante periodos de auge econémico, para utilizarlos
en fases de crisis 0 emergencias, sin incurrir en deuda adicional

8 Los llamados bonos para grupos de pobreza y extrema pobreza.
9 Recordemos que en episodios de shocks adversos muy fuertes en la economia el riesgo tiende a subir y las entidades financieras pueden cortar el crédito ante el

aumento de la probabilidad de no pago (Stiglitz & Weiss, 1981). Esto produce que las empresas quiebren y sufren sus proveedores y sus clientes por lo que las
consecuencias del racionamiento de crédito pueden ser catastroficas para una economia. Por ello mantener el flujo de crédito se convierte en una prioridad.
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Grafico 1. Saldo del FEF al cierre de cada afio 2007-2024 Millones de Délares
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Fuente: informes trimestrales del FEF. https://www.mef.gob.pe/es/?option=com_content&language=es-ES&ltemid=100299&lang=es-
ES&view=article&id=4123

En el afio 2020 el saldo al término del afio fue de USD 1 millon'™ solamente porque se uso todo el fondo para los gastos que implicd
la pandemia del COVID-19. Como vemos el esfuerzo de inyeccién de recursos en la economia fue bastante importante. Ello se logré
porque existia el espacio fiscal suficiente. Donde, como veremos, se partié de una situacion inicial de recursos en el FEF y de un nivel
de deuda bajo.

El grafico N° 2 nos muestra la evolucion de la deuda publica total y su descomposcion entre deuda interna y externa, todo esto como
proporcion del PBI. Al inicio de este siglo el nivel de deuda total era mayor al 50% del PBI, luego con los precios favorables de los
metales, la expansion considerable del producto y un buen manejo de pasivos el ratio de deuda con respecto al producto disminuyo
hacia el afio 2013 por debajo del 20%. Esto fue un esfuerzo significativo que pudo llevarse a cabo por la disciplina fiscal que se
consolido en dichos anos.

Grafico 2. Ratios de deuda publica sobre el producto. Total, interna y externa 1999-2024
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Fuente: Banco Central de Reserva

10 La legislacion del FEF establece que como minimo se debe tener USD 1 millon de saldo. Esto quiere decir que durante el afio 2020 se utilizaron USD 5,470
millones para financiar los mayores gastos que fueron necesarios.
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Por esos afios se establecit el limite de deuda de 30% como regla fiscal. Este nivel implicaba una holgura considerable. Sin embargo,
la ralentizacion de la economia en los afios siguientes y los déficits que se dieron desde el afio 2015 llevo a que la deuda aumentara.
Asi llegamos a un ratio de 26% a fines del afio 2019. Debido al endeudamiento generado por la pandemia el afio 2020, el ratio se elevo
al 34% lo que esta por encima del limite impuesto por la regla fiscal. Esto se originé por circunstancias extraordinarias pero se asumio
el compromiso de volver a estar por debajo del limite del 30% hacia el afio 2030 si es que se mantiene la disciplina fiscal.

Como ya hemos mencionado la otra regla fiscal esta referida al déficit fiscal que no puede ser mayor a 1% del producto. En los gréaficos
N° 3y N° 4 vemos el desempefio de los gastos e ingresos del Estado y por otro lado la evolucion del resultado primario y el resultado
econdmico (déficit) desde 1990. Una primera observiacion es que los gastos tienen una tendencia positiva y los ingresos son mas
volatiles pero desde un perspectiva de largo plazo tienden a no crecer tanto en promedio.

Graficos 3. Ingresos y gastos del gobierno General y 4. Resultado primario y resultado econémico. Pert 1990 -
2024. Porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Reserva

Los ingresos son volatiles y suelen estar asociados a los términos de intercambio. Cuando el precio de nuestras exportaciones sube los
ingresos suelen ir en la misma direccion''. Por ejemplo entre los afios 2006 y 2013 se tuvo valores positivos salvo los afios 2009 y 2010
debido a la crisis internacional. Esa tendencia se perdié en los afios posteriores donde vemos que tanto el resultado primario como el
economico se ubican en el tramo negativo. Ello explica también la evolucion del ratio de deuda que el afio 2013 alcanzo su valor mas bajo.

Grafico 5. Nivel de presion tributaria 1990-2024
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Fuente: Banco Central de Reserva
Elaboracién: Propia

11 El coeficiente de correlacion entre los ingresos tributarios y los términos de intercambio tiene un valor de 0.38 que refleja esta relacion.
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Un problema endémico de nuestra economia es el bajo nivel de presion tributaria'? de nuestro pais. Los valores en nuestro pais (15.1%
promedio en el periodo 2004-2024) estan por debajo de los observados en promedio en América Latina (17.8% ) (OECD, 2021) y
muy por debajo del nivel promedio de la OECD de 24.6%. Esto refleja el alto grado de informalidad que existe en nuestra economia.
Por ello, si queremos que el Estado cuente con los recursos suficientes para brindar los bienes y servicios a los cuales la poblacion
tiene derecho, un esfuerzo importante es ampliar la base tributaria.

& Una mirada para los siguientes 5 arios

Lo que se aprecia en los ultimos afios es un deterioro de las cuentas fiscales que puede convertirse en preocupante. Por un lado
tenemos las iniciativas populistas del Congreso y otras medidas del ejecutivo que van a poner presion sobre nuestras cuentas fiscales.
Entre estas podemos mencionar:

* Reduccion del IGV para restaurantes pequefios.

= Ley que redistribuye el IGV desde el Nivel Nacional al Nivel Local.

= Incremento del gasto corriente sobre todo en remuneraciones.

= Incremento en el gasto en inversion publica sin medicién de la calidad de las mismas.

Adicionalmente, dados los incentivos politicos en la actualidad y la poca capacidad del actual ejecutivo de detener estas iniciativas
el peligro que se cierne sobre las finanzas publicas es considerable. El peligro es que si esta situacién continta y los ingresos
permanecen relativamente constantes mientras los gastos siguen elevandose el déficit podria no volver a estar por debajo del 1% del
producto y la deuda podria crecer. Esto en un contexto donde la incertudumbre global va en aumento y se mantendra asi al menos en
el mediano plazo.

El mayor riesgo es que poco a poco se vaya erosionando la menguada fortaleza fiscal con la que aun contamos. Si la tendencia
actual no se controla podemos terminar en una situacion cercana a la insolvencia y en donde los mercados nos perciban como un
pais riesgoso desde el punto de vista macreconémico. Esto aleja las inversiones foraneas y bajaria el apetito por los bonos soberanos
peruanos. Todo ello redundaria en medidas fiscales contractivas que nadie desea. El problema es que cuando se da este tipo de
situacién y se mantiene la distorsion en el tiempo cuando se quiera corregir el desequilibrio, el costo fiscal, social y humano sera mayor.
Si a ello sumamos la problematica de empresas estatales como Petroperu que ha absorbido cerca de USD 2,500 a 3,000 millones en
los ultimos afios y la situacion de la empresa no mejora en el futuro se seguira necesitando poner recursos fiscales para mantenerla a
flote. Este tipo de ineficiencias y decisiones de inversion erroneas nos pasan la cuenta a todos nosotros.

Como se puede concluir de lo expuesto hasta el momento, el panorama no pinta alentador pero el nuevo gobierno tendra la
responsabilidad de arreglar este problema o sera recordado como aquel que nos llevd a una situacion de inestabilidad que puede
incluir perder el grado de inversion de los bonos emitidos por el Estado con los efectos perversos que ello genera.

Sobre la base de las cifras actuales y supuestos acerca de lo que puede ser el mantener el actual escenario de falta de orden en los
gastos y los escasos esfuerzos por aumentar los ingresos (si no es disminuirlos a través de exoneraciones que se vienen discutiendo
en el Congreso de la Republica)es que hemos realizado proyecciones hasta el afio 2030 del resultado economico y del ratio del stock
de deuda publica sobre el PBI'.

12 Entendida como el ratio de los ingresos recaudados por impuestos con respecto al producto bruto interno.

13  Paraello se ha utilizado modelos de series de tiempo que presentan una alta volatilidad en sus predicciones. Por ello hemos tomado el promedio de estas predic-
ciones, pero debemos mencionar que pueden modificarse dependiendo lo que haga el siguiente gobierno.
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Grafico 6. Resultado Econémico 1999 - 2024 y proyectado 2025-2030
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Fuente: Banco Central de Reserva, MEF
Elaboracién propia

En el grafico N° 6 podemos apreciar la evolucion del resultado economico hasta el aflo 2024 y la proyeccion realizada para el periodo
2025-2030. La linea celeste refleja la regla fiscal de 1% como maximo para esta variable y la linea naranja lo que efectivamente ha
ocurrido. Luego desde la linea vertical roja hacia la derecha son las proyecciones realizadas.

En primer lugar debe destacarse que desde el afio 2014 se incumple esta regla. Ello llevo a un aumento del ratio de deuda y la
utilizacion del FEF para compensar la reduccion de ingresos tributarios debido a la caida de los precios de nuestras exportaciones
minerales. La regla fiscal desaparece los afios 2020 y 2021 porque dada la emergencia explicada por la pandemia era necesario
incrementar el gasto y los ingresos iban a caer fuertemente. Eran situaciones extraordinarias. Sin embargo, desde el afio 2022 se
plante6 una trayectoria llamada de consolidacion fiscal en donde para el afio 2026 deberiamos volver al 1%. Esto se opuso a las
presiones de gasto ya mencionadas que superan los incrementos de ingresos que se han observado los ultimos afos. Por lo tanto, el
déficit fiscal ha estado por encima del compromiso asumido'. Es mas se puede apreciar que el déficit puede aumentar ligeramente
hacia el final del periodo proyectado. Esto puede generar pérdida de confianza en la politica fiscal dado que no es posible cumplir con
los compromisos asumidos. La percecpion de riesgo puede aumentar deteriorando nuestra calificacién de riesgo y poniendo el riesgo
el grado de inversion.

14 Debemos mencionar que se han modificado los limites de la deuda y actualmente el compromiso es que hacia el afio 2028 se alcance el 1%
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Grafico 7. Ratios Deuda/PBI 1999-2024 y proyectado 2025-2030
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Por otro lado, tenemos los datos proyectados del ratio de deuda para los siguientes afios. La linea azul refleja el limite establecido por
la regla fiscal del 30%. Como se ve hacia el afio 2030 no se cumple con la meta debido a los mayores déficits. Nuevamente esto es
preocupante porque la senda de este ratio puede empezar a crecer de manera considerable sobre todo si el crecimiento del producto
no es solido. Debemos recordar que estamos analizando un ratio. Si la deuda crece pero menos de lo que crece el PBI, el ratio puede
disminuir. Por ello el crecimiento de la deuda no debe superar el crecimiento del PBI si es que queremos retornar al limite establecido
por la regla fiscal.

Estas proyecciones no muestran un escenario favorable, sino una preocupante porque evidenciaria la falta de capacidad para cumplir
con los compromisos asumidos y erosionaria la credibilidad del pais y amenazaria la sostenibilidad fiscal del pais. Por ello surge la gran
pregunta ¢Cudles son las opciones que tiene el pais para evitar caer en la situacion descrita®? Intentaremos plantear las opciones en
la siguiente seccion.

& Opciones de politica para el proximo gobierno.

Como hemos visto, los problemas no son menores y si seguimos por la senda en la cual estamos podemos poner en riesgo la
sostenibilidad fiscal y no poder recuperar el espacio fiscal necesario para poder afrontar cualquier shock o incrementar el gasto en
alguna materia que se considere necesario. Por ello es necesario desarrollar una estrategia para recuperar el espacio fiscal y volver a
cumplir con las reglas fiscales. En esta seccidn plantearemos algunas alternativas al respecto que puedan servir para elaborar una hoja
de ruta en materia fiscal para el préximo gobierno.

A. Mejora en la recaudacion

Los datos sugieren que existe mucho campo para la mejora de la recaudacion en los préximos afios. Ello implica una mejor fiscalizacion
y utilizaciéon de herramientas de economia del comportamiento para generar cambios de actiudes como ya se mencion6 en el caso de
las medidas de corto plazo. Por otro lado una correcta fiscalizacion puede ayudar a identificar a los evasores. El uso de herramientas
de inteligencia artificial pueden ser utiles para detectar evasion que pueda ser combatida de manera efectiva en el corto plazo, por
ejemplo. Cruzar bases de datos del Estado y empezar a detectar incongruencias no es dificil en la actualidad. Sin embargo, el universo
de unidades productivas y personas que se encuentran en la informalidad es bastante heterogéneo y por ello deben plantearse
estrategias diferenciadas.

En principio podemos considerar dos grupos:

a. Formales que evaden impuestos. Estas son empresas formales que realizan practicas ilegales que implican el ocultamiento
de ingresos y por ello no pagan ni IGV (realizan ventas sin factura) ni impuesto a la renta (ocultan ingresos o incrementan
gastos ficticiamente).

Una proporcion no menor de empresas son las que de forma deliberada evaden impuestos. Estas empresas generalmente
no son grandes y tampoco son fiscalizadas por la SUNAT con la misma intensidad. Otro ejemplo son aquellas empresas
nominalmente formales pero que tienen practicas informales como pagar a un grupo de trabajadores fuera de planilla.
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En el caso de las personas naturales existen casos de evasion en profesionales independientes que no declaran o no dan
comprobantes por los servicios que prestan. En este grupo se encuentran los contribuyentes que perciben renta de cuarta
categoria que declaran montos inferiores a los que reciben por el ejercicio profesional. De la misma manera vemos que otros
grupos que reciben este tipo de renta tampoco declaran sus ingresos.

b. Informales propiamente dichos. En el Pert, mas del 80% de las unidades productivas son informales y por tanto no tributan.
Las razones para ello son variadas y van desde los costos altos de la formalidad'® hasta causas mas estructurales relacionadas
a los mercados laborales'®. Son unidades econémicas de baja productividad que no generan los recursos suficientes para
asumir los costos de la formalidad. En este grupo también caen actividades ilegales (delictivas) y actividades como el
contrabando que implican pérdidas de recaudacion. En este grupo existe una gran heterogeneidad pero comparten el hecho
de una cultura que no considera al Estado dentro de sus operaciones. En este caso la aproximacion desde la administracion
tributaria es mucho mas compleja y debe trabajarse de manera coordinada en varios frentes.

Politicas de incremento de la productividad en las empresas informales conformadas por aquellos individuos no absorbidos
por el sector moderno. En este segmento de empresas generalmente unipersonales es necesario desarrollar iniciativas
que permitan mejorar habilidades y conocimientos en gestion, finanzas y mercadeo. Estos programas permitiran mejorar
la productividad de estas empresas y que puedan asumir los costos de la formalidad. Esta es una iniciativa de mediano
plazo para lo cual deben establecerse también incentivos.

ii. Paraactividades como el contrabando debe tenerse claro que aquellos bienes con fuerte carga tributaria como aquellos
que estan sujetos al Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) son aquellos susceptibles en mayor proporcién de generar
contrabando. Por ello, es necesario contar con un régimen tributario con un alto grado de predictibilidad, asi como un
control mas estricto de los puntos de entrada del contrabando.

ii. En el caso de las economia ilegales solo queda su erradicacion y cuando sea conveniente la creacion de incentivos
para que tributen y se integren a la cadena productiva. El gasto en seguridad ciudadana debe realizarse financiando una
estrategia integral de combate a la delincuencia porque su existencia se convierte en una impuesto adicional que pagan
las pequefas y medianas empresas lo cual limita su capacidad para crecer.

Un tema adicional que no debe dejarse al azar es cémo el cambio tecnoldgio afecta a la recuadacion tributaria. El mundo esta cambiando
cada vez mas rapido y los avances tecnoldgicos van dibujando una nueva realidad. El uso de mejor teconologia de la informacion y
la inteligencia artificial y el cambio en la tecnologia de transporte supondran fuertes retos. Si al futuro se estima que los autos seran
eléctricos ello supondra una reduccion del ISC a los combustibles (que represento el 2% de la recuadacion en el afio 2024) debera
buscarse una forma de reemplazar esos ingresos que se dejaran de recaudar. De la misma manera el aumento del comercio electronico
y los cambios en la forma de hacer negocios en el mundo digital supondran grandes retos que deberan analizarse para determinar
la forma de gravarlos de manera eficiente (generando la menor pérdida de eficiencia en la economia) y teniendo bien claro el andlisis
de la incidencia de los nievos impuestos que se establezcan para las nuevas actividades que iran apareeciendo y que generan valor.

B. Reforma del Gasto

Cuando se habla de la politica fiscal se le suele atribuir el logro de objetivos macroeconémicos (Yanushevsky, 2018), sin embargo
recientemente se ha resaltado el rol que tiene el gasto a nivel microeconomico en la asignacion de recursos y desarrollo de las
personas (BID, 2018). El potencial del gasto como factor que contribuye con el crecimiento de un pais es bastante importante y bajo
esa perspectiva es que se le analiza ahora.

Los enfoques modernos destacan el rol que debe cumplir el gasto en el logro de objetivos de bienestar que impactan finalmente en el
crecimiento a través de una mejora en los niveles de productividad de la economia. Esto se da con el desarrollo de capital humano y
la provision de infraestructura. Ademas estan las tareas exclusivas del Estado en la provisién de bienes publicos de alcance nacional
(Musgrave, 1989).

El enfoque moderno no solo abarca la cantidad del gasto sino la calidad del mismo. En ese esfuerzo estan inmersos varios paises.
Para hablar de la calidad del gasto se toman dos vertientes. La primera de ellas es la referida a la eficiencia técnica vinculada a poder
generar mas produccion con la misma cantidad de insumos o la misma cantidad de produccion a un costo menor. La segunda vertiente
se refiera a la eficiencia en la asignacion de los recursos'”.

En el caso peruano existe mucho espacio de mejora en este aspecto. En funcion de todo lo anterior creemos que la agenda en la mejora
del gasto debe incluir las siguientes tareas:

a. Transparencia como forma de combatir la corrupcion. La mejora de la calidad de gasto debe partir por una estrategia de
disminuir la corrupcion en las compras del Estado. Las adquisiciones de bienes y servicios y el desarrollo de obras de
infraestructura son susceptibles de presentar practicas corruptas. Para el afio 2019 ambas categorias representaron el 49%

15 Entre estos se mencionan tasas impositivas elevadas y la presencia de abundante tramites y trabas burocraticas que generan que la decision de ser informal sea
una decision costo efectiva debida a la baja probabilidad de deteccion, es decir una vision legalista (Soto, 1986).

16  Esta se refiere a la poca capacidad de absorcion de la mano de obra por parte del sector moderno de la economia lo que genera mano de obra excedente que debe
generar ingresos para sobrevivir. (OIT, 2013)

17 En este caso se puede estar gastando de manera eficiente en el sentido técnico, pero en areas que no deberian ser prioritarias (BID, 2018).
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del total de los gastos realizados por el Gobierno General. Estimar el porcentaje de los gastos que se desperdician por
corrupcion es bastante complicado. Estudios internacionales muestran que esta puede estar entre el 20 y 30% de los montos
de adjudicacion de un proyecto de inversion (OECD, 2013), (Hafner, 2016). En el caso del Peru se han desarrollado pocos
estudios, pero se ha encontrado evidencia de que los departamentos que reciben canon tienden a elevar los precios de sus
obras publicas'®. Si realizamos un ejercicio suponiendo que 15% del valor de la inversién publica se pierde en corrupcion y
10% en la adquisicion de bienes y servicios, eliminar la corrupcion nos hubiera generado un ahorro de S/. 12,600 millones
para el afo 2024 lo que represento el 1.13% del PBI dicho afio.

En linea con lo planteado en el ultimo reporte del BID sobre calidad de gasto en la region (BID, 2018) es necesario realizar
dos tareas. La primera de ellas es un analisis de eficiencia del gasto para identificar las oportunidades de mejora que permita
liberar recursos y simplificar procesos productivos. Con ello se optimizara el presupuesto y podra aumentar las coberturas
de ciertos servicios o se empezaran a brindar nuevos. Esto implica generar abundante evidencia. El proceso es costoso en
términos monetarios, pero las evaluaciones de impacto pueden permitirnos identificar espacios de ahorro y ganancias de
eficiencia.

En segundo lugar, debe existir un planeamiento del gasto en funcion a las nuevas necesidades que pueden ir surgiendo por
parte de la poblacion. Con el cambio demografico y el cambio tecnologico es necesario identificar en qué se va gastar en
el futuro y en qué no. Un ejemplo frecuentemente mencionado es el referido al cambio del perfil de la poblacion donde los
adultos mayores van siendo cada vez mayor proporcion de la poblacién y tienen necesidades que deben ser cubiertas. De
la misma manera la conectividad y el tema de tecnologias de la informacion aplicadas a los servicios publicos seran mas
utilizados en el escenario post-pandemia y existen muchas compras que pueden hacerse por internet y pueden generar
ahorros. Este planeamiento del gasto debe estar a cargo de una unidad del MEF o, en su defecto, de CEPLAN.

Un tema al que debe prestarse especial atencion es el gasto en pensiones que conforme la poblacion vaya envejeciendo sera
cada vez mayor para el sistema publico y represetara una carga para el Estado para aquellas personas en el sector informal.
Temas como el incremento de la edad de jubilacién y la formalizacion seran claves y deberan ponerse en debate.

& Agenda en aspectos complementarios

Pretender abarcar todos los aspectos vinculados a la mejora de la politica fiscal en un ensayo como el presente es practicamente
imposible y nos hemos centrado en los que consideramos imprescindibles. Sin embargo, existen otros aspectos a abordar que
presentaremos de manera resumida en esta ultima seccion.

A.

Acuerdo politico entre partidos por la estabilidad fiscal. Las iniciativas legislativas de los ultimos afios han afectado
las cuentas fiscales. Ya hemos resefiado algunas iniciativas que han reducido impuestos, otras que plantean exoneraciones
y varias normas y presiones que llevan a un incremento del gasto. De hecho la trayectoria del déficit y el nivel de deuda
proyectados en este documento se hacen bajo el supuesto que la situacion continta igual en el siguiente gobierno. Por ello
debe existir un compromiso politico liderado por la agrupacion que gane las elecciones para evitar iniciativas que perforan
nuestro sistema fiscal. Esto es una tarea urgente porque fruto de este compromiso pueden derogarse varias medidas que
se han dado en estos ultimos afios. Debe quedar claro para todos las ventajas de contar con una situacion fiscal sélida y los
peligros para el pais, empresas y ciudadanos de no seguir una senda de consolidacion fiscal.

Reorganizacion de las relaciones fiscales intergubernamentales. El Peru inicié un proceso de descentralizacion el
afo 2002 que ha ido avanzando de manera lenta a mucha prueba y mas errores. Sin embargo, muchos de los problemas que
se le atribuyen son compartidos en todo el Estado. La falta de capacidades, deficiente gestion y corrupcion son transversales
a todas las entidades del Estado y las medidas a implementarse deben ser similares a las planteadas en la seccion referida
a ingresos y gastos.

La gran agenda gira en torno a crear bases imponibles a nivel subnacional de tal forma de que puedan generar
mas ingresos y reducir su dependencia. La responsabilidad fiscal implica contar con bases tributarias propias. El cobro
de estos tributos podria encargarse a la SUNAT para reducir el costo de las administraciones tributarias locales sobre los
contribuyentes y liberar recursos que pueden utilizarse en otros fines.

La disparidad que se observa entre la composiciéon de los ingresos y los gastos se debe también a la presencia de las
transferencias intergubernamentales como el Fondo de Compensacion Municipal (FONCOMUN) y los distintos tipos de
canon'®. Estos recursos son creados por Ley y representan una parte importante de los ingresos de las municipalidades y, en
menor medida, de los gobiernos regionales.

La dltima Ley promulgada por el Congreso que eleva el financiamiento del FONCOMUN de 2 a 4 puntos porcentuales del
IGV es muy preocupante porque generara un desbalance vertical y presion sobre las finanzas del nivel nacional que debera
buscar como compensar esa pérdida de ingresos. Gobiernos subnacionales que no saben como gastar no pueden contar

Se ha hecho la comparacién de obras de transporte entre los departamentos de Apurimac (que no recibe canon) y Cusco en obras similares y existe una diferencia
significativa en costos en donde se recibe canon (Agrada & Cabrera, 2019)

Existen seis tipos de canon: Minero, petrolero, pesquero, forestal, gasifero e hidroenergético. En todos los casos, excepto el petrolero los recursos del canon provi-
enen del 50% del impuesto a la renta pagado por las empresas extractivas dedicadas a la explotacion de estos productos.
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con mas recursos. Tomando en cuenta la heterogeneidad de las municipalidades pueden mejorarse las finanzas de aquellas
mas débiles pero no realizar un aumento ciego a todas las municipalidades.

El canon genera inequidad fiscal debido a que solo las zonas productoras reciben estos recursos. Los distritos donde se
encuentran los yacimientos generalmente reciben una gran cantidad de dinero y presentan problemas sociales y politicos
serios, debido a que los nuevos recursos obtenidos superan sus capacidades de gasto. Esta alta concentracion en pequeias
zonas, generan distorsiones territoriales que el nivel nacional debe tratar de corregir. Urge una reforma del sistema de
transferencias intergubernamentales de tal forma que funcionen tratando de minimizar las distorsiones generadas. La ultima
norma aprobada que aumenta los recursos del Foncomun no soluciona el problema sino que lo agrava.

C. Pago basado en resultados. Recientemente ha aparecido una nueva modalidad de ejecucion del gasto que se ha
desarrollado en paises desarrollados y que en nuestra region, Colombia lleva el liderazgo dado que lo ha introducido y
empieza a mostrar resultados. También existen experiencias en Argentina. México, Chile y Brasil®. Esto implica trabajar con
los Bonos de Impacto Social (BIS). Suena a instrumento financiero pero no lo es. Es mas bien un contrato entre varias
partes que implica un financiador que puede ser publico o privado, un ejecutor privado y un supervisor independiente que
verifica que si se cumplen los resultados, en cuyo caso se le paga al ejecutor. Para explicar mejor la idea tomemos un
ejemplo: existe la necesidad de mejorar la educacién en determinada zona porque se encuentra en los ultimos lugares (en
un pais que, en promedio, tiene una baja calidad educativa). Para ello, se puede establecer un pago en funcion a mejora en
indicadores adecuados que muestren incrementos en el aprendizaje. Para ello se puede escoger a un operador privado que
ayude a fortalecer los métodos y las practicas de aprendizaje durante un afio por ejemplo. Terminado ese afo, un verificador
independiente hace una evaluacion rapida y en funcion a los logros del objetivo, el operador recibe el pago. Este pago lo hace
en un principio el Estado y debe jugar un rol importante en el proceso. Lo nuevo del esquema es que el riesgo por una correcta
provision lo asume el operador que, si no realiza un buen trabajo no recibe el pago.

Este tipo de modalidad en la ejecucién del gasto permite trasladar el riesgo al proveedor. Se ha dicho que el financiador es
el Estado pero puede sumarse el sector privado y la cooperacion internacional quienes pueden tener interés en desarrollar
este tipo de actividades como parte de sus programas de intervencion. Esto permitiria apalancar recursos y mejorar la calidad
del gasto.

Sin embargo, para que un mecanismo asi funcione es necesario crear un mercado e interesar a los diversos agentes que
operan este nuevo ecosistema que puede ser muy efectivo en el caso del Peru. Existen iniciativas de pago de resultados
en diferentes sectores como el MEF, MIDIS, Educacién y los convenios de gestion que se establecen con el sector salud y
empresas publicas. Esos esfuerzos deben ser articulados y potenciados pero incorporando mas actores. Este mecanismo
puede tener un gran potencial como instrumento para acelerar el proceso de mejora en la calidad del gsto y debe explorarse
su potencial.

& A manera de reflexion final

Como hemos visto la situacion fiscal del pais se ha deteriorado. De una crisis como el COVID que significo el uso de significativos
recursos para contrarrestar los efectos de la caida del producto pasamos a una coyuntura contaminada por la injerencia politica que
ha impedido una reconstruccion del espacio fiscal que nos permita afrontar otras crisis de la cual no estamos inmunes. Por otro lado,
la reduccion del déficit y del nivel de deuda deben ser una prioridad del siguiente gobierno porque el costo que puede imponer a la
sociedad la indisciplina fiscal puede ser muy fuerte y destruir todo lo que se ha conseguido en los ultimos 30 afios de esfuerzo continuo
de equipos técnicos y un manejo profesional de las cuentas fiscales.

20  Agusti, Almay James Ronicle (2021) “Bonos de Impacto Social en América Latina. El trabajo pionero de BID Lab en la region Lecciones aprendidas. Nota Técnica
N° IDB-TN-2087. Banco Inereamericano de Desarrollo. Se puede hallar el documento en https://publications.iadb.org/es/bonos-de-impacto-social-en-america-lati-
na-el-trabajo-pionero-de-bid-lab-en-la-region-lecciones.
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