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y sostenibilidad fiscal
(2020-2023)

Jhon Mamani Martinez

RESUMEN

El estudio analizé la relacion entre recaudacidon tributaria,
estructura presupuestaria y deuda publica en el Peru durante
2020-2023. Se empled un enfoque cuantitativo, con disefio no
experimental y alcance descriptivo-analitico, basado en revisién
documental de informacién del MEF, la SUNAT y el BCRP. Para
2022-2023 se compararon el presupuesto publico, sus fuentes
de financiamiento y la recaudacion tributaria; la deuda publica
se examind mediante la serie 2020-2023. Los resultados
muestran un aumento del presupuesto, con mayor crecimiento
del gasto de capital, mayor peso de los recursos ordinarios y
determinados, y una reduccion relativa del financiamiento
mediante crédito. La recaudacion tributaria disminuyé en 2023,
principalmente por menores ingresos del Impuesto a la Renta y
del IGV. La deuda publica aumentd nominalmente, aunque su
proporcion respecto del PBI se redujo después de 2021. Se
concluye que la sostenibilidad fiscal depende de articular
eficazmente recaudacién, gasto y endeudamiento.

Palabras clave: deuda publica; financiamiento publico; politica
fiscal; presupuesto publico; recaudacién tributaria.
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Tax Collection and Public Debt in Peru: Budget Structure and Fiscal Sustainability
(2020-2023)

ABSTRACT

This study analyzed the relationship between tax revenue, budget structure, and public debt in Peru during
2020-2023. A quantitative approach was applied using a non-experimental, descriptive-analytical design based on
documentary review of official information from the MEF, SUNAT, and BCRP. For 2022-2023, the public budget,
financing sources, and tax revenue were compared, while public debt was examined for 2020-2023. The results
show an increase in the public budget, with stronger growth in capital expenditure, a greater share of ordinary and
earmarked resources, and a relative decline in credit-based financing. Tax revenue decreased in 2023, mainly due to
lower collections from income tax and VAT. Public debt increased in nominal terms, although its share of GDP
declined after 2021. The study concludes that fiscal sustainability depends on effectively coordinating revenue
collection, public expenditure, and borrowing.

Keywords: fiscal policy; public budget; public debt; public financing; tax revenue.

INTRODUCCION

La sostenibilidad de las finanzas publicas depende de la capacidad del Estado para financiar de manera estable
sus funciones, atender las demandas sociales y sostener la provision de bienes y servicios publicos sin generar
desequilibrios persistentes. Los ingresos tributarios constituyen una de las principales fuentes de financiamiento
permanente, mientras que la deuda publica permite cubrir brechas temporales, enfrentar situaciones
extraordinarias o financiar inversiones cuya ejecucidn supera la disponibilidad inmediata de recursos. Desde la
perspectiva de las finanzas publicas, el Estado cumple funciones vinculadas con la asignacién de recursos, la
redistribucién y la estabilizacién econdmica, cuya sostenibilidad depende de una relacién coherente entre ingresos,
gasto y financiamiento (Musgrave & Musgrave, 1989). Estudios recientes también destacan que el gasto publico,
cuando se orienta hacia infraestructura, educacién, salud y otros sectores estratégicos, puede contribuir al
crecimiento econdmico y al fortalecimiento de la capacidad productiva (Arias Espinoza et al., 2025).

La relacidn entre tributos y deuda publica no puede reducirse a un problema estrictamente contable, pues
involucra decisiones intertemporales, restricciones fiscales y efectos distributivos que condicionan la capacidad
financiera del Estado. La forma en que se combinan ingresos tributarios y endeudamiento determina no solo el
margen disponible para financiar el gasto presente, sino también las obligaciones que deberdn atenderse en
periodos posteriores. Estas decisiones pueden trasladar costos hacia el futuro mediante mayores impuestos,
reduccion de servicios publicos o ajustes presupuestarios (Carvalho, 2013).

La deuda publica adquiere especial importancia cuando la economia enfrenta shocks que reducen los ingresos o
incrementan de manera extraordinaria las necesidades de gasto. En estas circunstancias, el endeudamiento puede
actuar como un instrumento de estabilizacion que permite evitar ajustes inmediatos y abruptos en el gasto o en la
tributacion. Barro (1979) plantea que, frente a perturbaciones transitorias, los gobiernos pueden recurrir a la deuda
para distribuir el costo fiscal a lo largo del tiempo, evitando concentrarlo en un solo periodo. Esta posibilidad, sin
embargo, implica obligaciones futuras por concepto de intereses y amortizaciones, por lo que la utilidad del
endeudamiento depende de su magnitud, condiciones financieras y destino. Una trayectoria creciente de deuda sin
respaldo suficiente en ingresos permanentes puede reducir el espacio fiscal disponible y limitar la capacidad del
Estado para responder a nuevos shocks o financiar prioridades de politica publica (Alvarez et al., 2017; Flores Flores,
2019).

La crisis sanitaria generada por la COVID-19 mostrd con claridad esta tension. En numerosos paises, la reducciéon
de la actividad econdmica coincidié con un incremento extraordinario del gasto publico destinado a salud,
transferencias, protecciéon del empleo y apoyo a hogares y empresas (Arias, 2021). En el Peru, el afio 2020
representd un punto de quiebre en la trayectoria fiscal reciente. El Banco Central de Reserva del Pert (2020) reporté
un déficit fiscal equivalente al 8,9 % del PBI, superior en 7,3 puntos porcentuales al registrado en 2019, como
resultado de las medidas transitorias implementadas para mitigar los efectos econdmicos y sociales de la pandemia
y de la reduccidén de los ingresos asociada a la contraccion de la actividad econdmica. El endeudamiento permitié
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cubrir parte de estas necesidades, pero también elevé el nivel de deuda publica y modificé las condiciones fiscales
del periodo posterior (Bea-Leyva, et al. 2023).

La etapa posterior a la pandemia ha planteado una doble exigencia para la politica fiscal peruana (Arias, 2021).
Por un lado, resulta necesario sostener la provision de servicios publicos, la inversion y las politicas destinadas a
cerrar brechas sociales y territoriales; por otro, se requiere preservar una estructura de ingresos capaz de financiar
esas obligaciones sin generar una expansion permanente del déficit o del endeudamiento. Esta tension se vuelve
particularmente relevante cuando la recaudacion depende en gran medida de tributos sensibles a la actividad
econdmica, como el Impuesto a la Renta y el Impuesto General a las Ventas. En 2023, los ingresos tributarios netos
del Gobierno Central alcanzaron S/ 147 246 millones, cifra inferior en S/ 10 530 millones a la obtenida en 2022. La
SUNAT atribuyé este comportamiento, entre otros factores, al retroceso de la actividad econdmica, de la demanda
interna y de las importaciones, asi como a menores ingresos vinculados con la regularizacion del Impuesto a la Renta
(Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria [SUNAT], 2024).

La evolucién de la deuda publica muestra, ademads, que el incremento producido durante la pandemia no
desaparecié inmediatamente con la recuperacion de la actividad econdmica. Esto obliga a considerar no solo el
saldo acumulado de deuda, sino también la capacidad recaudatoria, la composicién del gasto y las fuentes utilizadas
para financiar el presupuesto. Una disminucion del peso relativo de la deuda respecto del PBI no elimina las
obligaciones derivadas del stock acumulado, del mismo modo que un aumento del presupuesto no garantiza
sostenibilidad si no se encuentra respaldado por ingresos suficientemente estables. La interaccion entre estas
variables condiciona el margen de maniobra de la politica fiscal y determina la capacidad del Estado para responder
a nuevas necesidades sin comprometer de manera excesiva recursos futuros.

En este escenario, la sostenibilidad fiscal exige observar la recaudacién, el gasto y el endeudamiento como
componentes de una misma estructura financiera (Flores Coapaza, 2024). El Fondo Monetario Internacional (FMI,
2025) ha sefialado que el cumplimiento de las metas fiscales del Peru requiere combinar medidas orientadas tanto
al gasto como a los ingresos, ademas de una trayectoria de consolidacién compatible con los objetivos de déficit y
deuda publica. El organismo también advierte que, en ausencia de medidas adicionales, la deuda publica podria
aumentar gradualmente en el mediano plazo, aun cuando permanezca relativamente baja frente a otros paises de la
region. Estas consideraciones refuerzan la importancia de analizar no solo el volumen de recursos disponibles, sino
también su composicion, estabilidad y relacidn con las obligaciones fiscales futuras.

A partir de estas consideraciones, el presente estudio tiene como objetivo analizar la relacién entre recaudacién
tributaria, estructura presupuestaria y deuda publica en el Peru durante el periodo 2020-2023. Para ello, se
examinan la composicién del presupuesto publico y sus fuentes de financiamiento en 2022-2023, la evolucion de la
recaudacion tributaria del Gobierno Central y la trayectoria de la deuda publica durante 2020-2023. El andlisis busca
identificar como los cambios en la capacidad recaudatoria, la composicién del gasto y el uso del endeudamiento
configuran las condiciones de sostenibilidad fiscal posteriores al shock pandémico. La contribucién del estudio
radica en integrar estas dimensiones dentro de una lectura articulada, permitiendo comprender que la
sostenibilidad de las finanzas publicas depende de la consistencia entre los ingresos disponibles, las prioridades de
gasto y las obligaciones que genera el financiamiento mediante deuda.

METODO
Disefio y enfoque

El estudio se desarrollé bajo un enfoque cuantitativo, con disefio no experimental, longitudinal retrospectivo y de
alcance descriptivo-analitico. Se empled el andlisis documental de registros y series estadisticas oficiales para
examinar la evolucién reciente de las finanzas publicas del Peru. El analisis se estructurd en cuatro dimensiones:
estructura del presupuesto publico, fuentes de financiamiento, recaudacién tributaria del Gobierno Central y deuda
publica bruta.

El periodo de observacion comprendié los afios 2020-2023. Para la estructura presupuestaria, las fuentes de
financiamiento y la recaudacidn tributaria se efectud una comparacion entre 2022 y 2023, mientras que la evolucién
de la deuda publica se examind mediante la serie anual correspondiente a 2020-2023. Esta delimitacién permitid
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analizar los cambios fiscales posteriores al shock generado por la COVID-19 y observar la trayectoria reciente del
endeudamiento publico.

La informacién procedié de fuentes oficiales del Estado peruano: el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), la
Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT) y el Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP). Se priorizaron registros oficiales comparables y expresados en unidades monetarias y porcentuales
compatibles con los objetivos del estudio.

Fuentes y recoleccion de datos

La unidad de analisis estuvo constituida por registros, series estadisticas y documentos oficiales sobre las finanzas
publicas del Peru correspondientes al periodo definido. Se consideraron especificamente datos relativos al
presupuesto publico, las fuentes de financiamiento, la recaudacion tributaria del Gobierno Central y la deuda
publica bruta.

La seleccién documental fue intencional, debido a que se incluyeron Unicamente fuentes primarias producidas
por las entidades publicas competentes en cada dimension analizada. Para los componentes presupuestarios se
utilizaron documentos y registros del MEF; para la recaudacién tributaria, informacion institucional de la SUNAT; y
para la deuda publica y los principales indicadores macrofiscales, series estadisticas y publicaciones del BCRP.

Como criterios de inclusidon se consideraron: (a) documentos y series emitidos por organismos oficiales; (b)
informacion correspondiente a los afios analizados; (c) disponibilidad de datos comparables entre periodos; y (d)
correspondencia directa con las variables fiscales examinadas. Se excluyeron registros incompletos, duplicados o
cuya definicion metodoldgica no permitiera una comparacién consistente con las demas fuentes seleccionadas.

Recolecciéon y organizacion de los datos

La recoleccion de informacidn se realizd mediante revision documental y extraccidn sistemdatica de datos
secundarios oficiales. Se recopilaron montos presupuestarios por tipo de gasto, fuentes de financiamiento, ingresos
tributarios por principales componentes y saldos de deuda publica bruta.

Los datos fueron organizados en matrices comparativas por afo. Para facilitar su analisis, los montos
presupuestarios y tributarios se expresaron en millones de soles, mientras que la deuda publica se examiné tanto en
valores nominales como en porcentaje del producto bruto interno (PBI). En los casos en que las fuentes originales
presentaban cifras en soles, estas fueron convertidas a millones de soles manteniendo la correspondencia con los
valores publicados.

Antes del andlisis se verificd la coherencia de los registros, la correspondencia entre totales y componentes y la
comparabilidad temporal de las unidades utilizadas. Cuando las cifras publicadas presentaban redondeos, las
variaciones se calcularon considerando los valores disponibles en la fuente oficial y se mantuvo un criterio uniforme
de presentacion.

Procedimiento y analisis

El analisis se desarrollé mediante estadistica descriptiva y comparacién interanual. En primer lugar, se calcularon
variaciones absolutas y porcentuales para identificar los cambios registrados entre 2022 y 2023 en la estructura del
presupuesto publico. En segundo lugar, se examinaron las modificaciones en las fuentes de financiamiento
mediante sus participaciones porcentuales y los cambios expresados en puntos porcentuales.

En tercer lugar, se compard la recaudacion tributaria del Gobierno Central entre 2022 y 2023, considerando la
variacion absoluta de sus principales componentes, entre ellos el Impuesto a la Renta, el Impuesto General a las
Ventas, el Impuesto Selectivo al Consumo, los aranceles, otros ingresos tributarios y las devoluciones.

Finalmente, la deuda publica bruta se analizé para el periodo 2020-2023 mediante la evolucidén de su saldo
nominal, su participacion respecto del PBI y su variacidén anual. La interpretacion articuld los cambios observados en
recaudacion, gasto, financiamiento y endeudamiento con el propdsito de identificar las condiciones que
caracterizaron la sostenibilidad fiscal peruana durante el periodo estudiado.
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RESULTADOS

El presupuesto publico aumentd de S/ 197 002 millones en 2022 a S/ 214 790 millones en 2023, equivalente a un
crecimiento de 9,0 %. El gasto de capital registré el mayor incremento, al pasar de S/ 47 967 millones a S/ 59 810
millones (+24,7 %), seguido del servicio de la deuda (+4,4 %) y del gasto corriente (+3,9 %). A pesar de este
crecimiento diferencial, el gasto corriente continud siendo el componente de mayor peso dentro del presupuesto
(Tabla 1).

Tabla 1

Estructura y variacion del presupuesto publico por tipo de gasto, 2022-2023

Tipo de gasto 2022 (S/ millones) 2023 (S/ millones) Variacion absoluta Variacion (%)
Gasto corriente 126 083 131 027 +4 944 +3,9%

Gasto de capital 47 967 59 810 +11843 +24,7 %
Servicio de la deuda 22 953 23953 +1 000 +4,4 %

Total 197 002 214 790 +17 788 +9,0 %

Nota. Montos expresados en millones de soles. Fuente: MEF.

Los recursos ordinarios reforzaron su predominio como principal fuente de financiamiento, al aumentar su
participacion de 60,3 % en 2022 a 65,9 % en 2023 (+5,6 p.p.). Los recursos determinados también incrementaron su
peso, de 14,1 % a 18,2 % (+4,1 p.p.). En contraste, las operaciones oficiales de crédito redujeron su participacion de
19,3 % a 13,2 % (-6,2 p.p.), mientras que los recursos directamente recaudados disminuyeron de 6,2 % a 2,6 % (-3,5
p.p.). Las donaciones y transferencias mantuvieron una participacién marginal cercana al 0,1 % (Tabla 2).

Tabla 2
Estructura y variacion de las fuentes de financiamiento del presupuesto, 2022-2023

Fuente de financiamiento 2022 (S/ millones) 2022 (%) 2023 (S/ millones) 2023 (%) Cambio (p.p.)
Recursos ordinarios 118 799 60,3 141 498 65,9 +5,6
Recursos directamente recaudados 12 138 6,2 5631 2,6 -3,5
Operaciones oficiales de crédito 38 054 19,3 28 277 13,2 -6,2
Donaciones y transferencias 230 0,1 297 0,1 0,0
Recursos determinados 27 781 14,1 39087 18,2 +4,1
Total 197 002 100,0 214790 100,0 —

Nota. Montos expresados en millones de soles; p.p. = puntos porcentuales. Fuente: MEF.

Los ingresos tributarios netos del Gobierno Central disminuyeron de S/ 157 776 millones en 2022 a S/ 147 246
millones en 2023, equivalente a una reduccién de S/ 10 530 millones. La mayor caida correspondid al Impuesto a la
Renta, con una disminucion de S/ 7 113 millones, seguida del IGV, que se redujo en S/ 4 861 millones. En contraste,
el ISC aumentd en S/ 302 millones. Los aranceles y otros ingresos tributarios también registraron disminuciones,
mientras que la reduccidon de las devoluciones generd un efecto compensatorio de S/ 1 686 millones sobre la
recaudacion neta (Tabla 3).

Tabla3

Recaudacion tributaria del Gobierno Central por principales componentes, 2022—-2023

Concepto 2022 (S/ millones) 2023 (S/ millones) Variacion absoluta
Impuesto a la Renta 69922 62 809 -7 113

IGV 88 305 83444 -4 861

ISC 9026 9328 +302

Aranceles 1 806 1547 -259

Otros ingresos tributarios 14 161 13 849 -312

Devoluciones -25625 -23939 +1 686

Ingresos tributarios netos 157 776 147 246 -10530

Nota. Montos expresados en millones de soles. Fuente: SUNAT.

La deuda publica bruta aumenté de S/ 249 196,8 millones en 2020 a S/ 314 889,7 millones en 2021, registrandose
en ese ultimo afio el mayor nivel relativo del periodo analizado, equivalente al 35,3 % del PBI. En 2022, el saldo
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aumento ligeramente hasta S/ 317 305,4 millones, mientras que la relacion deuda/PBI descendid a 33,3 %. En 2023,
la deuda alcanzé S/ 329 233,6 millones y representd el 32,3 % del PBI. Los resultados muestran que, después del
incremento registrado durante la pandemia, el saldo nominal continué aumentando, aunque su peso relativo
respecto del PBI disminuyd entre 2021 y 2023 (Tabla 4).

Tabla 4
Evolucidn de la deuda publica bruta del Peru, 2020-2023

Afo Deuda publica bruta (S/ millones) Deuda publica (% del PBI) Variacién anual

2020 249 196,8 34,0% —
2021 314 889,7 35,3% +26,4 %
2022 317305,4 333% +0,8 %
2023 329 233,6 32,3% +3,8 %

Nota. Deuda publica expresada en millones de soles y como porcentaje del PBI. Fuente: BCRP.

DISCUSION

Entre 2022 y 2023 el presupuesto publico peruano aumentd, aunque con diferencias importantes entre sus
componentes. El gasto de capital registrd el mayor crecimiento relativo, por encima del gasto corriente y del servicio
de la deuda. Este comportamiento resulta relevante porque una mayor asignacién hacia inversién puede ampliar la
capacidad del Estado para atender brechas de infraestructura y servicios, siempre que los recursos sean ejecutados
con eficiencia. Arias Espinoza et al. (2025) sostienen que el gasto publico orientado hacia sectores estratégicos
puede contribuir al crecimiento econdmico y al fortalecimiento de la capacidad productiva. Sin embargo, el
incremento presupuestario por si solo no garantiza mejores resultados. Gonzales et al. (2025) advierten que la
eficiencia de la inversién publica depende de la calidad de la gestidn y de su capacidad para cerrar efectivamente las
brechas existentes, mientras que Quispe Lino et al. (2024) identifican diferencias regionales en los niveles de
eficiencia de la inversién publica en educacién.

En el ambito subnacional, Tudela-Mamani et al. (2024) muestran que la inversién publica y la recaudacion del
impuesto predial se encuentran estrechamente vinculadas en los gobiernos locales provinciales de la macrorregién
sur del Peru, lo que evidencia la importancia de articular capacidad fiscal e inversidon publica. Esta relacién resulta
pertinente para interpretar los hallazgos del presente estudio, debido a que una mayor expansién del gasto de
capital requiere fuentes de financiamiento suficientes y sostenibles. En la misma linea, la Comisién Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL, 2023) destaca la necesidad de mejorar la eficacia del gasto publico frente a las
crecientes presiones fiscales y sociales, mientras que Garcia Montalban (2025) sefiala que la inversion destinada al
cierre de brechas requiere una adecuada priorizacion y articulacién con los objetivos de desarrollo. Por ello, el
aumento del gasto de capital observado en 2023 debe valorarse no solo por su magnitud, sino también por la
calidad de su asignacion, ejecucién y resultados.

Respecto de las fuentes de financiamiento, los resultados muestran un fortalecimiento de los recursos ordinarios
y de los recursos determinados entre 2022 y 2023, acompafiado de una reduccién de la participacion de las
operaciones oficiales de crédito y de los recursos directamente recaudados. Esta recomposicién sugiere una menor
dependencia relativa del crédito dentro del financiamiento presupuestario durante 2023. Desde una perspectiva
fiscal, dicha modificacion resulta relevante porque la sostenibilidad no depende Unicamente del nivel del gasto, sino
también de la estabilidad y composicién de los recursos que lo financian (Segura & Ronquillo, 2017). Vilchez et al.
(2023) subrayan que el equilibrio presupuestario constituye un elemento central para preservar la sostenibilidad
fiscal, mientras que Tirard (2020) relaciona la adecuada gobernanza de las finanzas publicas con la capacidad del
Estado para gestionar de forma responsable sus recursos y obligaciones.

No obstante, una mayor participacion de los recursos ordinarios exige preservar una base tributaria capaz de
sostener el financiamiento publico. En este punto surge una tensién con los resultados de la recaudacién tributaria,
debido a que los ingresos tributarios netos del Gobierno Central disminuyeron entre 2022 y 2023. La reduccidn
estuvo asociada principalmente al menor rendimiento del Impuesto a la Renta y del Impuesto General a las Ventas,
aunque el Impuesto Selectivo al Consumo registré un incremento. Este resultado es coherente con el contexto
regional descrito por la CEPAL (2024), que sefiala que durante 2023 la recaudacioén tributaria perdié dinamismo en

PoliPublica - Vol. 1 - 2026 - e003 CC BY-NC-SA 4.0 p.6



Mamani Martinez, J. Recaudacion tributaria y deuda publica en el Peru

América Latina como consecuencia de condiciones macroecondmicas menos favorables, entre ellas una menor
demanda agregada.

La reduccién de la recaudacion plantea desafios adicionales porque limita la disponibilidad de ingresos
permanentes para financiar las funciones del Estado. Adriazola Burga (2021) sostiene que incrementar la
recaudacion tributaria en el Peru requiere enfrentar problemas relacionados con la informalidad, el incumplimiento
y las limitaciones de la administracidn tributaria. En una direccion similar, Ventura Hernandez et al. (2024) destacan
que la evasion tributaria continda afectando la capacidad recaudatoria en el Peru y otros paises latinoamericanos.
Ramirez Campomanes (2023) encuentra, ademas, una relacion significativa entre politica tributaria y formalizacién
de las micro y pequeiias empresas, lo que refuerza la importancia de ampliar la base tributaria mediante
mecanismos que favorezcan la incorporacion de unidades econdmicas al sistema formal.

La estructura tributaria también debe analizarse considerando la calidad y composicion de los ingresos. Las
estadisticas comparadas de América Latina y el Caribe muestran que los sistemas tributarios de la region presentan
diferencias importantes en niveles de recaudacion y composicion impositiva, lo cual condiciona la capacidad de los
Estados para financiar politicas publicas de manera estable (CEPAL et al., 2023). En esta linea, Chung Sanchez et al.
(2023) muestran que determinados gastos tributarios no necesariamente generan efectos significativos sobre el
crecimiento sectorial, lo que plantea la necesidad de evaluar periddicamente beneficios, exoneraciones e incentivos
fiscales en funcién de sus resultados. Por tanto, fortalecer la recaudacién no implica Unicamente elevar tasas, sino
también mejorar la eficiencia del sistema, reducir espacios de evasidén y revisar tratamientos tributarios que
representen costos fiscales sin beneficios suficientemente demostrados.

En cuanto a la deuda publica, los resultados evidencian un aumento pronunciado del saldo nominal entre 2020 y
2021, seguido de incrementos mas moderados durante 2022 y 2023. Al mismo tiempo, la deuda como proporcion
del PBI disminuyé después de alcanzar su mayor nivel relativo en 2021. Esta trayectoria refleja el efecto fiscal
extraordinario asociado a la pandemia y la posterior moderacién de su peso relativo respecto de la actividad
econdmica. Moreno (2020) sefiala que la sostenibilidad de la deuda peruana depende de variables como el
crecimiento econdémico, el resultado fiscal y las condiciones financieras, mientras que Ocampo y Eyzaguirre (2023)
destacan que la dindmica de la deuda debe evaluarse considerando conjuntamente el crecimiento, las tasas de
interés y el balance primario.

Los resultados también son consistentes con la evidencia de Perez Ticse et al. (2025), quienes analizan la
sostenibilidad de la deuda publica peruana mediante una funcién de reaccion fiscal y resaltan la importancia de la
respuesta de la politica fiscal frente a cambios en el endeudamiento. Desde una perspectiva mds amplia, Barro
(1979) sostiene que la deuda puede utilizarse para distribuir temporalmente el costo de shocks transitorios; sin
embargo, su sostenibilidad exige que las obligaciones generadas puedan ser atendidas con ingresos futuros. La
CEPAL (2025) afiade que el desafio contempordneo consiste en ampliar la inversién publica sin comprometer la
sostenibilidad fiscal, lo que exige movilizar recursos internos y mejorar la calidad del gasto.

Los hallazgos permiten sostener que la situacién fiscal peruana durante 2020-2023 estuvo caracterizada por la
interaccion de tres procesos: una expansion extraordinaria del endeudamiento durante la pandemia, una posterior
recomposicion del financiamiento presupuestario y una reduccién de la recaudacion tributaria en 2023. Esta
combinaciéon muestra que la sostenibilidad fiscal no puede evaluarse Unicamente a partir del nivel de deuda.
También requiere considerar la capacidad permanente de recaudacion, la estructura del financiamiento y la
eficiencia con la que se ejecutan los recursos publicos. En consecuencia, preservar una trayectoria fiscal sostenible
implica fortalecer los ingresos permanentes, mejorar la calidad del gasto y asegurar que el endeudamiento se
oriente hacia finalidades capaces de generar beneficios econémicos y sociales compatibles con las obligaciones
financieras futuras.

CONCLUSIONES

Durante el periodo 2020-2023, la situacidn fiscal del Peru estuvo marcada por cambios importantes en el gasto,
la recaudacion y el endeudamiento. Entre 2022 y 2023, el presupuesto publico crecid y el gasto de capital fue el
componente que mas aumentd. Al mismo tiempo, los recursos ordinarios y determinados ganaron participacion
dentro del financiamiento, mientras que las operaciones oficiales de crédito redujeron su peso. Sin embargo, este
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comportamiento coincidié con una caida de la recaudacidén tributaria en 2023, principalmente por los menores
ingresos provenientes del Impuesto a la Renta y del IGV, lo que evidencia la necesidad de fortalecer fuentes de
ingreso mas estables.

La deuda publica, por su parte, aumentd de manera significativa entre 2020 y 2021 y continud creciendo en
términos nominales hasta 2023, aunque su proporcién respecto del PBI disminuyd después de 2021. Esto muestra
qgue la sostenibilidad fiscal no depende Unicamente de cuanto debe el Estado, sino también de su capacidad para
recaudar, administrar el presupuesto y utilizar los recursos de manera eficiente. Por ello, mantener una trayectoria
fiscal sostenible requiere mejorar la calidad del gasto, fortalecer la recaudacién y procurar que el endeudamiento se
destine a inversiones que generen beneficios econdmicos y sociales en el tiempo.
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