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HR Ratings revisó a la baja las calificaciones de HR A- (G) a HR BBB+ 
(G) y de HR2 (G) a HR3 (G) para la deuda soberana de la República del 
Perú y modificó la Observación Negativa a Perspectiva Negativa  
 

La revisión a la baja de la calificación obedece al deterioro del contexto político y social 
del país, lo que se estima continuará impactando las proyecciones de crecimiento 
económico y de trayectoria fiscal en los próximos años. En diciembre de 2022, el Congreso 
destituyó al entonces Presidente Pedro Castillo, por lo que la Vicepresidenta Dina Boluarte 
asumió el cargo de Presidenta. Esto agudizó la inestabilidad política que ya enfrentaba el 
país desde años atrás, al generarse movilizaciones sociales caracterizadas por protestas, 
bloqueos y enfrentamientos que se extendieron de diciembre de 2022 a marzo de 2023. 
Lo anterior se tradujo en una caída de la inversión privada y una menor tasa de crecimiento 
del consumo privado, lo que sumado a los efectos del fenómeno meteorológico El Niño 
generó una contracción en el PIB durante el primer semestre del año. Para el segundo 
semestre se estima que esto sea compensado, aunque de forma limitada, por la demanda 
externa, al esperarse una extracción minera superior, así como la implementación del Plan 
“Con Punche Perú 2” con el que se transferirán recursos a hogares y se fortalecerá la 
inversión pública. Con lo anterior, se estima un crecimiento económico de 0.3%, sin 
embargo, este sería inferior al estimado en la revisión anterior de 2.2%. Asimismo, la 
trayectoria de crecimiento se vería afectada hasta 2026, año en el que se estima que 
retorne a un crecimiento de alrededor del 3.0%, mientras en la revisión anterior se 
estimaba que este nivel fuera alcanzado en 2024.  
 

Adicionalmente, para 2023, se estima que el déficit fiscal se incremente de 0.8% a 1.7% 
del PIB, de acuerdo con la expectativa de un menor crecimiento económico, la 
normalización de los precios de las materias primas y el nivel extraordinario de ingresos 
tributarios durante 2022. Asimismo, se espera que el gasto se vea afectado por el plan 
“Con Punche Perú 2” y acciones de mitigación del impacto del fenómeno El Niño. Este 
resultado sería superior al estimado previamente de 1.2%, y la trayectoria fiscal en el 
horizonte de proyección se vería impactada, al estimarse un déficit de 0.8%, mientras en 
la revisión anterior se esperaba que fuera por 0.2%. Con lo anterior, se estima que el 
endeudamiento neto ascendería a 31.6% en el horizonte de proyección. 
 

Por su parte, la Perspectiva Negativa se basa en que se mantiene una elevada 
incertidumbre política, lo que podría generar un impacto superior a lo proyectado en el 
crecimiento económico, el comportamiento fiscal y el endeudamiento. Lo anterior debido 
a que las movilizaciones sociales cedieron debido a las iniciativas para adelantar las 
elecciones a abril de 2024. Sin embargo, estas fueron rechazadas, y en junio de 2023 la 
presidenta mencionó que se mantendría en el poder hasta 2026. Adicionalmente, en 
septiembre de 2023, la Fiscalía citó a la presidenta en la investigación sobre la presunta 
comisión de delitos durante las protestas que se realizaron el país. 
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Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Crecimiento Económico. En 2022, la economía de Perú reportó un crecimiento real 
de 2.7%, en contraste con el crecimiento observado en 2021 de 13.4%. No obstante, 
este estaba afectado por la baja base comparativa derivada de la contracción 
registrada en el 2020. Este crecimiento fue resultado de la expansión de la demanda 
interna, lo que su vez se debió al incremento en el consumo privado, en línea con la 
recuperación del mercado laboral, los incentivos monetarios otorgados por el Gobierno 
y los retiros extraordinarios de ahorros de pensiones. Adicionalmente, se registró un 
aumento en la inversión pública, de acuerdo con el último año de administración de las 
autoridades subnacionales. La demanda externa se vio beneficiada por el 
comportamiento creciente de las exportaciones debido a la eliminación de las 
restricciones sanitarias y el inicio de la etapa de producción del proyecto minero 
Quellaveco, así como al crecimiento de los precios. Por último, las importaciones se 
moderaron, lo que está relacionado con el impacto en los precios de la inflación a nivel 
mundial. HR Ratings proyectaba un crecimiento económico de 3.0%, sin embargo, el 
consumo y la inversión privada fueron inferiores a lo estimado, de acuerdo con la 
incertidumbre política y las presiones inflacionarias.  

• Comportamiento fiscal. Al cierre de 2022, se registró un déficit primario por 0.8% del 
PIB, en comparación con el déficit reportado en 2021 de 2.0%. Esto fue consecuencia 
de un importante aumento en la recaudación de ingresos tributarios, en línea con el 
crecimiento económico, los precios de las materias primas y el dinamismo de las 
importaciones y exportaciones, así como ingresos extraordinarios por la recuperación 
de IR por 1.6% del PIB. Adicionalmente, el gasto del Gobierno Central como proporción 
del PIB disminuyó ligeramente en 2022, derivado del nivel inferior de gasto corriente, 
al irse retirando de forma paulatina los apoyos fiscales otorgados por el gobierno 
debido al impacto de la pandemia. Con ello, el déficit fue inferior al proyectado 
anteriormente de 1.2%. 

• Nivel de endeudamiento. La Deuda Bruta del Gobierno Central como porcentaje del 
PIB disminuyó de 32.4% en 2021 a 30.8% en 2022, nivel similar al estimado 
anteriormente de 30.3% del PIB, a pesar del déficit fiscal observado en 2022. Esto fue 
resultado crecimiento económico expresado en términos nominales y el efecto de la 
revaluación del tipo de cambio sobre la deuda pública externa. 

 

Expectativas para Periodos Futuros 
 

• Crecimiento económico estimado impactado por las condiciones políticas y 
sociales. Para 2023 se proyecta un crecimiento de 0.3%, nivel inferior al estimado en 
la revisión anterior de 2.2%. El crecimiento esperado para 2023 contempla una 
desaceleración en la demanda interna, de acuerdo con una importante caída en la 
inversión privada, lo que es consecuencia de la inestabilidad política y social, así como 
el impacto de factores climáticos sobre el consumo privado. Esto será compensado, 
aunque de forma limitada, por la demanda externa, al esperarse una extracción 
superior de cobre y molibdeno de la mina Quellaveco, así como la implementación del 
Plan “Con Punche Perú 2” con el que se transferirán recursos a hogares y se 
fortalecerá la inversión pública. Posteriormente, se espera un mayor dinamismo en la 
demanda interna, al estimarse una recuperación de los sectores que han sido 
impactados por las condiciones climatológicas; y de la demanda externa, en línea con 
una mayor producción minera y las expectativas de crecimiento de los principales 
socios comerciales.  

• Incremento del déficit en el Balance Primario. Para 2023, se proyecta que los 
ingresos corrientes representen un nivel inferior del PIB, derivado del nivel 
extraordinario observado en los ingresos tributarios, consecuencia de la regularización 
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del IR observada en 2022. Adicionalmente, se considera la normalización de los 
precios de las materias primas, la expectativa de crecimiento y algunas medidas de 
apoyo fiscal que incluyen reducciones temporales en algunos impuestos. Por otro lado, 
se espera que el gasto del Gobierno Central disminuya ligeramente a medida que se 
continua con el retiro de los apoyos fiscales otorgados por el gobierno en la pandemia. 
Sin embargo, se estima una reorientación al rubro de gasto de capital. Es importante 
mencionar que se incluyen nuevas medidas enfocadas a la reactivación la economía, 
apoyar a la población vulnerable y realizar acciones de mitigación del impacto de 
fenómenos climáticos. Considerando lo anterior, se proyecta que en 2023 el déficit 
primario incremente a 1.7% del PIB, por encima del estimado previamente de 1.2%.  

• Nivel de endeudamiento. Para 2023, en línea con los resultados fiscales estimados y 
un nivel de activos disponibles en efectivo similar al observado en 2022, se estima que 
el endeudamiento en términos netos ascienda a 21.1% del PIB. Posteriormente, en 
línea con lo anterior, se considera que la deuda neta mantendrá una trayectoria 
ascendente en los próximos años, aunque la reducción progresiva del déficit 
económico estimada se traduciría en que el incremento en la deuda neta sea 
moderado. Con ello, la deuda neta del Gobierno Central estimamos se ubicaría en 
31.6% del PIB en 2030. 
 

Factores adicionales considerados 
 

• Situación política y social. El contexto político y social podría continuar ejerciendo 
presiones negativas en el corto y mediano plazo. La decisión de no convocar a 
elecciones anticipadas y la citación de la Fiscalía a la presidenta Dina Boluarte se 
podría traducir en una reactivación de las movilizaciones sociales. Esto a su vez podría 
deteriorar las expectativas de crecimiento económico, trayectoria fiscal estimada y, por 
ende, el endeudamiento en el mediano y largo plazo. En este sentido, se mantendrán 
en seguimiento los movimientos de orden político y sus efectos en las principales 
métricas financieras. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 
 

• Déficit primario superior al estimado. Un monto de Ingresos Tributarios por debajo 
de lo estimado o un nivel de gasto superior a lo proyectado, derivado de un deterioro 
adicional en las condiciones políticas y sociales que se traduzca en un déficit primario 
superior al 2.0% del PIB en 2023, podría reflejarse de manera negativa sobre la 
calificación, al incrementar los niveles de endeudamiento por encima de lo estimado.  

• Desviación en la inflación. En caso de observarse un nivel de inflación por encima 
de las expectativas de HR Ratings, derivado de presiones inflacionarias que generen 
que esta se mantenga por arriba del rango meta en un periodo superior al estimado, 
esto podría afectar de forma negativa la calificación. 
 

Factores que podrían subir la calificación 
 

• Crecimiento superior a lo estimado. Se podría observar un impacto positivo en caso 
de una mejor trayectoria de crecimiento económico respecto al estimado por HR 
Ratings. 

• Reducción en el nivel de endeudamiento. Se podría observar un impacto positivo en 
caso de observarse un balance primario con un déficit inferior al estimado para 2023 
(1.7%) derivado de un crecimiento en los Ingresos Tributarios o una reducción adicional 
en el gasto. Lo anterior se traduciría en una necesidad inferior de financiamiento, lo 
que a su vez se reflejaría en que la Deuda Neta como porcentaje del PIB sea inferior a 
lo proyectado.
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  HR A- (G) / HR2 (G) / Observación Negativa 

Fecha de última acción de calificación  19 de diciembre de 2022 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

1Q2006-1Q2023 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Ministerio de Economía y Finanzas, Banco Central de Reserva del Perú, FMI, Intracen, 
ONU, y Banco Mundial 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

n.a 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

n.a 

 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), registrada 
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas públicas, 
corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como 
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada no fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede 

consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; 
(ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de 
votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus 
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 
 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Metodología de Calificación para Calificar Soberanos, mayo de 2017 
Criterios Generales Metodológicos, enero 2023 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 

 

http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/methodology/
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