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MONITOR FISCAL | ENCUESTA DE EXPECTATIVAS FISCALES

La encuesta de expectativas fiscales de junio denota un serio deterioro a la luz de los
expertos encuestados. Sus respuestas manifiéstan un claro desvio de la senda de
convergencia al 2028. En gran mayoria responsabilizan al Congreso y al Ejecutivo de no
estar actuando en linea con la responsabilidad fiscal y consideran que de seguir con el
mismo comportamiento, la pérdida del grado de inversion estd muy cerca.

Los expertos proyectan que este 2025, el déficit fiscal serda de 2,7% del PBI, mayor en
0.2pp al 2,5% proyectado hace tres meses, alejandose cada vez mds de la meta de 2,2%
para el ano. Mds aun, los economistas encuestados estiman que las proyecciones de
déficit fiscal 2025- 2028 se encuentran bastante desviadas de la senda de
convergencia. Concretamente, proyectan para el 2028 un déficit fiscal de 2,2% del
PBI, superior a la meta de 1,0% del gobierno.

El 91% de los encuestados considera innecesaria la propuesta del gobierno de
modificar la regla fiscal vigente. De acuerdo a sus respuestas esto dafia la crebilidad
institucional, pues el cambio responderia mds a la intencion de sostener el crecimiento
del gasto publico que a una necesidad técnica justificada.

Los expertos consideran que tanto el Congreso (91%) como el Ejecutivo (74%) impulsan
medidas contrarias a la responsabilidad fiscal. La ley que eleva a 4% el Foncomun es
senalada como una de las mas perjudiciales para la sostenibilidad fiscal. Asi mismo,
subrayan como preocupante la pasividad del Ejecutivo para enfrentar acciones frente
a las iniciativas del Congreso que ponen en riesgo la sostenibilidad fiscal.

El 91% advierte que, de mantenerse hasta julio de 2026 la actual dindmica fiscal
entre el Congreso y el Ejecutivo, aumentaria el riesgo de perder el grado de
inversion. Ademds, el 48 % estima que esta pérdida podria concretarse en el plazo
de hasta dos anos.

Para 2026 los expertos proyectan un nivel de deuda publica equivalente al 33,2% del
PBI, ligeramente por encima de la estimacién oficial (33,0%), como reflejo de las
crecientes presiones sobre la disciplina fiscal. No obstante, algunos expertos advierten
de que el escenario a futuro puede deteriorarse ante una normalizacion en el precio de
los commodities.

Finalmente, los expertos prevén un desbalance fiscal persistente, con un gasto corriente
en aumento y una presion tributaria insuficiente. Cuestionan los supuestos del MEF por
ser poco realistas (65%) y advierten que el ajuste fiscal recaerd principalmente en el
préximo gobierno (95 %).
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Sobre la encuesta

I. Objetivo

La Encuesta de Expectativas Fiscales del Consejo Privado de
Competitividad tiene por objetivo recabar Ila opinién vy
estimaciones de expertos sobre la situaciéon fiscal del pais, y
alertar sobre los factores que pueden afectarla.

Il. Muestra

La muestra considera expertos nacionales e internacionales de
reconocida y amplia experiencia en el campo macroecondmico y
fiscal, que han asumido posiciones importantes en el dmbito de
estudios economicos, banco central, organizaciones
multilaterales, academia, organizaciéon financiera internacional, y
consultorias.

Ill. Secciones

La encuesta estd estructurada en cinco secciones: i) desvios en el
cumplimiento de la regla de déficit fiscal, (ii) riesgos para la
sostenibilidad fiscal, (iii) afectacion al grado de inversion y la
deuda publica, (iv) medidas para fortalecer la sostenibilidad fiscal
y (v) perspectivas macroecondmicas.
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Seccion1:

Desvios en el Cumplimiento
de la Regla de Déficit Fiscal

Esta seccidn presenta los resultados de las proyecciones de los
expertos sobre la sostenibilidad fiscal del pais. Se recogen sus
expectativas respecto al déficit fiscal para el primer semestre de
2025 y el periodo 2025-2028, asi como sus opiniones sobre el
anuncio del Ejecutivo de solicitar un incremento en la regla de

déficit fiscal para 2025.

Previsiéon del primer
semestre 2025

La pregunta busca recoger la
opinion de los expertos sobre el
déficit fiscal esperado al cierre de
junio de 2025, considerando que,
segun el BCRP, el déficit
acumulado a abril se ubicd en
29% del PBI. EIl 48% de los
especialistas anticipa una
reduccion respecto a ese nivel,
mientras que el 43% prevé que se
mantendrd.

Segun los expertos, esta
perspectiva ligeramente optimista
se explica principalmente por el
repunte de los precios de los
minerales y la regularizacién del
impuesto a la renta de 2024.

Expectativas del déficit fiscal en el

primer semestre 2025

Menor

El 48% de los encuestados considero
que el déficit fiscal del primer semestre
2025 serd menor que 2,9%.

48%

Igual

El 43% de los encuestados considero
que el déficit fiscal del primer semestre
2025 serd igual a 2,9%.

- Mayor
99% El 9% de los encuestados considerd
° que el déficit fiscal del primer semestre
2025 serd mayor a 2,9%.

Prevision del periodo
2025 - 2028

Consultados sobre la evoluciéon del
déficit fiscal, los expertos anticipan
gue este se mantendrd en niveles
elevados en los proximos anos:
2,7% del PBl en 2025 y 2026, 2,4%
en 2027y 2,2% en 2028.

Esta trayectoria refleja la ausencia
de un proceso sostenido de
consolidacion fiscal. Ademds, los
niveles proyectados no solo se
mantienen elevados, sino que
superan los limites fijados por la
regla fiscal vigente —segun el
Decreto Legislativo 1621— vy las
proyecciones mdads recientes del
BCRP (marzo de 2025).
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Esto revela una brecha entre las
proyecciones oficiales y las
estimaciones de los expertos (junio
de 2025), quienes se muestran mads
escépticos sobre la capacidad del
gobierno para cumplir sus metas
fiscales, ante las recientes
decisiones que han debilitado la
disciplina fiscal.

Tabla 1. Proyecciones del déficit fiscal
respecto al PBl y regla fiscal vigente

Expectativas Reportede Regla fiscal

de expertos Inflacion vigente

(junio 2025) (marzo 2025) (DL N°1621)
2025 2,7% 2.2% 2.2%
2026 2,7% 1,8% 1,8%
2027 2,4% n.d. 1.4%
2028 2.2% n.d. 1.0%

Los expertos han empeorado sus
expectativas para el 2025.
Mientras en marzo proyectaban un
deficit fiscal de 2,5%, ahora es
2,7%. Esto no solo es un desvio
importante respecto a la meta
anual sino que complica la senda
de convergencia al 2028.

Tabla 2. Evolucion de las expectativas

fiscales

Prevision del déficit al cierre de
Encuesta

2025

Nov. 2024 2,6%
Mar. 2025 2,5%
Jun. 2025 27%

Anuncio de incremento
de la regla de déficit
fiscal

El Ejecutivo anuncié su intencion
de ampliar el limite del déficit
fiscal de 2025 a 2,8 % del PBI (luego
reducido a 2,5%). Sin embargo, el
91% de los expertos rechaza
modificar la regla fiscal vigente.

Postura de los expertos respecto a la
modificacion de la regla de déficit
fiscal vigente

No modificar

N% El 91% de los encuestados considerd
gue no es necesario modificar la regla.

Modificar
9% El 9% de los encuestados consideré

que si es necesario modificar la regla.

Los expertos advierten que
modificar repetidamente la regla
fiscal dana la credibilidad
institucional y la confianza de los
mercados. Senalan que, pese a
ingresos altos por términos de
intercambio favorables, el
incumplimiento responde a la
decision de sostener un gasto
creciente. Ademds, no existen
condiciones excepcionales (como
un desastre natural u otro shock
externo) que justifiquen
legalmente su flexibilizacion.
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Riesgos para la
sostenibilidad fiscal

Seccion 2:

Esta seccidon presenta la opinidon de los encuestados sobre el
impacto de las medidas del Ejecutivo y Legislativo en la
sostenibilidad fiscal del pais.

Los resultados reflejan dudas sobre
el compromiso del gobierno con la

Percepcién sobre

medidas del Ejecutivo y
Legislativo en la
sostenibilidad fiscal

sostenibilidad fiscal: el 78 % de los
expertos estd en desacuerdo, total
o parcialmente, con que se esté

cumpliendo con las reglas fiscales,
lo que evidencia una creciente
preocupacioéon por la gestion de las
finanzas publicas.

Se consultd a los expertos si el
Congreso y el Ejecutivo estdn
adoptando medidas que ponen en
riesgo la sostenibilidad fiscal. Las
respuestas fueron claras: el 91%

. En el caso del Congreso, Ila
considera q.ue el Cc?ngreso mayoria de expertos identifica
promueve acciones contrarias a la moltiples medidas que

responsabilidad fiscal, y el 74%
opina lo mismo sobre el Ejecutivo.

comprometen la sostenibilidad
fiscal. Destaca, entre ellas, la ley
qgue incrementa el FONCOMUN —
mediante el aumento gradual del
IPM a 4%—, promulgada por la
Presidencia el 16 de junio de este
ano. También se mencionan el
aumento de beneficios tributarios,

Tabla 3. Percepcion del riesgo fiscal por
parte del Legislativo y Ejecutivo

¢Considera que el poder
Legislativo/Ejecutivo estd
impulsando medidas que

Legislativo Ejecutivo

ponen en riesgo la
sostenibilidad fiscal?

. como la creacion de Zonas
Si 1% 74% , . .
— v p— Econdmicas Especiales y la Ley de
Promocién Agraria, asi como el
No sabe/no responde 9% 9% .
alza del gasto corriente, como la
propuesta de incremento de
pensiones para los docentes
jubilados.
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En cuanto al Ejecutivo, los expertos

expresan preocupacion por Ssu
actitud pasiva frente a las
iniciativas  legislativas, al no

observar ni impugnar normas ante
el Tribunal Constitucional, vy
mostrar conformidad con medidas
que afectan la sostenibilidad
fiscal. También se cuestiona el
anuncio de aumentar el limite del

déficit fiscal y el impulso de
proyectos G2G  sin respaldo
financiero.

Opinion sobre las
alertas del Consejo
Fiscal

Entre las medidas impulsadas por
el Congreso, el Consejo Fiscal ha
alertado sobre los riesgos fiscales
de las autografas de ley para el
incremento del FONCOMUN (ya
promulgada) y la modificacion del
sistema de arrastre de pérdidas en
el IR (observada por el Ejecutivo).
Asimismo, se pronuncio sobre el
posible aumento del Ilimite de
déficit fiscal, anunciado por el
titular del Ministerio de Economia y
Finanzas.

Se preguntd a los expertos si la
implementacion de estas tres
medidas afectaria la consolidacion
fiscal 2025-2028. EI 83% estima
que el impacto seria de moderado
a alto.
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Impacto de las medidas alertadas por
el Consejo Fiscal en la consolidacion
fiscal 2025-2028

Impacto alto

El 48% de los encuestados considerd
gue en caso estas tres medidas sean
implementadas, se tendria un impacto
alto.

48%

Impacto medio

El 35% de los encuestados considerd
gue en caso estas tres medidas sean
implementadas, se tendria un impacto
medio.

35%

Impacto bajo

El 17% de los encuestados considerd
que en caso estas tres medidas sean
implementadas, se tendria un impacto
bajo.

17%

Los expertos advierten que este
conjunto de medidas reducird la
recaudaciéon y el financiamiento
del gasto del Gobierno Central, lo
qgque generard presiones sobre la
deuda publica. Quienes estiman un
impacto moderado senalan que el
actual contexto de altos términos
de intercambio contribuye a
atenuar sus efectos.
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Seccion 3:

Afectacidon al grado de
inversion y deuda publica

Esta seccidon recoge la opinidn de los expertos sobre el impacto
qgue las recientes medidas fiscales podrian tener en el grado de

inversion y la deuda publica del pais.

Grado de inversion

El 91% de los expertos considera
que, si la actual dindmica fiscal
entre el Congreso y el Ejecutivo se
mantiene hasta julio de 2026,
aumentard el riesgo de perder el
grado de inversion.

Grdfico 1. De continuar con la misma

dindmica j;aumentarad el riesgo de
perder el grado de inversion?

No menciona

52% El 52% de los encuestados no indico en
cudntos meses o anos se podria
producir este evento.

La mayoria de expertos advierte
que las medidas del Congreso
estdn erosionando sostenidamente
la credibilidad del pais ante las
calificadoras. Senalan que muchas
de estas iniciativas son
estructurales y dificiles de revertir,

Si lo que complicard futuros
N% —g‘; esfuerzos de ajuste, especialmente
’ en un escenario politico

fragmentado.

Un 38% estima que esto podria
ocurrir en un plazo de un ano,
especialmente si el proximo
gobierno no prioriza la
sostenibilidad fiscal.

¢En cudntos meses/anos considera
que este evento se podria producir?

- Entre uno y dos anos

Un ano o menos

El 38% de los encuestados considera
que la pérdida del grado de inversion
podria producirse en un plazo de hasta
un ano.

10% El 10% de los encuestados considera
que la pérdida del grado de inversiéon
podria producirse en un plazo de hasta
dos anos.
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Aunque algunos expertos no ven
un riesgo inminente, la mayoria
advierte que el margen de espera
se agota y que las agencias
evaluardn al proximo gobierno
antes de decidir.

No obstante, la pérdida del grado
de inversidén podria adelantarse si
se aprueban mds medidas que
afecten ingresos o aumenten el
gasto sin financiamiento.
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En ese sentido, los encuestados
advierten que la percepcion de un
debilitamiento del compromiso
historico del MEF con la disciplina
fiscal estd elevando el riesgo de
una revision negativa de la
calificacion soberana.

Deuda publica

Se consultd a los expertos sobre la
evolucion de la deuda publica
bruta hacia 2028. En un contexto
de déficits persistentes y bajo
crecimiento, proyectan una
trayectoria ascendente, superando
las estimaciones oficiales en los
dos primeros anos. Para 2025 y
2026 prevén niveles de 32,6% y
33,2% del PBI, respectivamente,
este Ultimo por encima de la
proyeccion del BCRP (33,0 %). Para
2027 y 2028, las estimaciones se
elevan ligeramente a 332% y
33,3%, aun por debajo del tope de
la regla fiscal (38 %).

Tabla 4. Proyeccion de deuda publica
bruta al 2028

Proyecciones

Expectativas w Regla fiscal
oficiales .
de expertos BCRP (marzo vigente (DL
junio 2025 1621

Guni ) 2025) )
2025 32.6% 32,6% 38%
2026 33.2% 33,0% 38%
2027 33.2% - 38%
2028 33,3% - 38%

Los expertos atribuyen el aumento
proyectado de la deuda publica,
principalmente, a la prevision de
déficits fiscales elevados en un
contexto de medidas legislativas
gue incrementan estructuralmente
el gasto. En este escenario, el 65%
considera que la sostenibilidad de
la deuda estd en riesgo si no se
corrigen los desequilibrios
actuales.

Algunos expertos advierten que, al
normalizarse los precios de los
commodities, los ingresos fiscales
podrian caer, reduciendo el
margen para ajustes sin afectar
compromisos. Con los ahorros
fiscales ya agotados, cualquier
desvio adicional requeriria nueva
deuda, lo que se agravaria si se
pierde el grado de inversion,
elevando los costos de
financiamiento y Ilimitando la
capacidad de respuesta del
Estado.

Finalmente, los expertos advierten
que, aunque algunos escenarios
contemplan una mejora en la
disciplina fiscal con un nuevo
gobierno, la alta incertidumbre
politica impide asumir una
consolidacion  sostenida como
escenario base.
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Medidas para fortalecer la
sostenibilidad fiscal

Seccion 4:

Esta seccion presenta las tres medidas que los expertos
consideran prioritarias para fortalecer la sostenibilidad fiscal.

Los encuestados agrupan sus propuestas en tres ejes: ingresos fiscales,
gasto publico e institucionalidad.

« En ingresos fiscales, recomiendan racionalizar los beneficios
tributarios y adoptar medidas mds efectivas contra el incumplimiento
tributario.

« En gasto publico, subrayan la necesidad de eliminar ineficiencias,
controlar el crecimiento de planillas y pensiones (incluidas érdenes de
servicio) y mejorar la focalizacion de transferencias. El 79 % considera
qgue el aumento del gasto en planillas compromete la sostenibilidad
fiscal. También advierten que debe evitarse un nuevo rescate a
PetroPeru.

- En institucionalidad, existe consenso en que el Ejecutivo debe mostrar
un compromiso creible con las reglas fiscales y neutralizar iniciativas
legislativas que impliquen gasto. En particular, senAalan la urgencia de
restablecer la prohibiciéon efectiva al Congreso de presentar proyectos
con iniciativa de gasto, actualmente desvirtuada en la prdctica.
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Seccion 5:

Perspectivas
macroecondomicas

Esta seccidon recoge las proyecciones de los expertos sobre
variables macroecondmicas clave y su opinion sobre los

supuestos del MEF para estimar los ingresos fiscales.

Proyecciones
macroeconomicas

Los expertos proyectan que el
crecimiento del PBl se mantendrd
cercano al 3% entre 2025 y 2028,
con una ligera tendencia a la baja,
sujeta a la orientacion que adopte
el proximo gobierno.

En cuanto a la inflacién, se espera
que se mantenga entre 2% y 2,5%,
dentro del rango meta, gracias a
la gestion del BCRP. Respecto al
tipo de cambio, se prevé una
apreciacion del sol: de S/ 3,77 en
2024 a S/ 3,67 en 2025, con niveles
similares en los anos siguientes, lo
gue podria moderar los ingresos
tributarios en moneda local.
Ademds, en un contexto de
incertidumbre internacional, el
efecto en los ingresos podria
agravarse.

Tabla 5. Proyecciones 2025 - 2028

Gasto
Variacié Inflacié corriente del Presion

Finalmente, se proyecta un
aumento del gasto corriente del
Gobierno Central, del 14,7 % del PBI
en 2024 a un promedio de 15,2%
entre 2025 y 2028. En paralelo, la
presion tributaria se ubicaria en
torno al 14,7 %, apenas por encima
del 14,4 % registrado en 2024. Este
desbalance entre ingresos y gastos
incide directamente en las
proyecciones de déficit fiscal
previamente senaladas.

Opinion sobre los
supuestos
macroecondémicos del
MEF

El 65% de los encuestados
considera que las proyecciones del
Informe de Actualizacién de
Proyecciones Macroecondmicas
(IAPM) se basan en supuestos poco
realistas frente a las tendencias
actuales. Ademds, el 95% alerta

Ano ndel PBI nanual Gobierno tributari LD d_e . .
%) %) General (% pBI) c9MPi° qgue la mayor parte del ajuste fiscal
(%PBI) planteado en el IAPM recaerd
2025 30 | 2 15:2 wro | s sobre el préximo gobierno.
2026 2.7 2,3 15,3 14,6 3.68
2027 2,8 2,3 15.2 14,7 3.67
2028 29 2,3 15.2 14,8 3.66
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