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La Encuesta de Expectativas Fiscales del CPC tiene como objetivo
recabar la opinión y estimaciones de expertos sobre la situación fiscal del
país, y alertar sobre los factores que pueden afectarla.

Los expertos consideran que, pese al entorno favorable de los precios de
los minerales, el déficit fiscal para el periodo 2025 - 2028 será mayor al
previsto en las reglas fiscales . En particular, para 2025 se proyecta cerrar
con un déficit de 2,4%, por encima de la regla (2,2%).

Los especialistas advierten que los principales riesgos para la
sostenibilidad fiscal son las iniciativas legislativas del Congreso que
aumentan el gasto público, la ausencia de una estrategia fiscal clara por
parte del Ejecutivo para contenerlo y la aprobación de nuevos rescates
financieros a PetroPerú. 

El 91% de los encuestados considera que, en lo que queda del periodo
legislativo, se mantendrá la tendencia del Congreso de aprobar medidas
no congruentes con la responsabilidad fiscal. Respecto al Ejecutivo, el
74% de expertos considera que mantendrá la tendencia actual. La
autógrafa de la ley de aumento de pensiones docentes es señalada como
una de las medidas que más dañarían la sostenibilidad fiscal.

Un 75% de los expertos estima que la regla fiscal de gasto corriente no
será cumplida, y el 79% de ellos proyecta que aumentará el riesgo país a
niveles que nos harían perder el grado de inversión. 

Como medidas para corregir esta tendencia, los expertos recomiendan
que el actual gobierno de transición presente demandas de
inconstitucionalidad a las autografas de ley que incrementan el gasto y
sean aprobadas por insistencia, y descarte nuevas exoneraciones o
rescates financieros a PetroPerú. Asimismo, recomiendan al nuevo
gobierno adoptar una política clara de priorización de gasto y fortalecer
medidas pro-crecimiento que contribuyan a mejorar la recaudación y
reducir el déficit fiscal.
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Resumen



I. Objetivo 

La Encuesta de Expectativas Fiscales del Consejo Privado de
Competitividad tiene por objetivo recabar la opinión y
estimaciones de expertos sobre la situación fiscal del país, y
alertar sobre los factores que pueden afectarla.

II. Muestra

La muestra considera expertos nacionales e internacionales de
reconocida y amplia experiencia en el campo macroeconómico y
fiscal, que han asumido posiciones importantes en el ámbito de
estudios económicos, banco central, organizaciones
multilaterales, academia, organización financiera internacional, y
consultorías.

III. Secciones

La encuesta está estructurada en cuatro secciones: i) Evolución
del déficit fiscal, (ii) Riesgos para la sostenibilidad fiscal, (iii)
Impactos sobre el riesgo país, deuda pública y gasto corriente, (iv)
Medidas para recuperar la disciplina fiscal.
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Sobre la encuesta



54 %

25 %

21 %

Sección 1: Evolución del Déficit Fiscal

Esta sección resume las proyecciones de los expertos sobre el
déficit fiscal de 2025 así como del cumplimiento de la regla
fiscal entre 2026 y 2028.

Igual
El 54% de los encuestados consideró
que el déficit fiscal al cierre de 2025
será igual que 2,4%.
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Déficit fiscal al cierre
del año 2025 
Se consultó a los expertos sobre
sus expectativas del déficit fiscal al
cierre de 2025. Según el Banco
Central de Reserva del Perú
(BCRP), el déficit fiscal acumulado
en los últimos doce meses —a
agosto de 2025— se situó en 2,4%
del PBI. Los resultados de la
encuesta muestran que el 54% de
los especialistas prevé que el
déficit fiscal se mantendrá en
torno a dicho nivel, mientras que el
25% estima que será superior. 

En general, la mayoría considera
que, gracias al contexto
internacional favorable asociado a
los altos precios de los metales, el
déficit fiscal no superará el valor
actual. No obstante, advierten que
las recientes iniciativas de gasto
impulsadas principalmente por el
Congreso podrían ejercer
presiones al alza sobre el déficit
fiscal en los próximos meses.

Déficit fiscal al cierre de 2025 ¿igual,
mayor o menor que 2,4% del PBI?"

54%

Mayor
El 25% de los encuestados consideró
que el déficit fiscal al cierre de 2025
será mayor que 2,4%.

25%

Menor
El 21% de los encuestados consideró
que el déficit fiscal al cierre de 2025
será menor que 2,4%.

21%

La regla fiscal vigente, establecida
en el Decreto Legislativo N.° 1621,
dispone que el déficit fiscal no
debe superar el 2,2% del PBI en
2025. En marzo de ese año, los
expertos encuestados anticipaban
que dicha meta no se cumpliría,
proyectando un déficit de 2,5%. En
junio, ante los anuncios del
Gobierno sobre posibles
incrementos del límite de la regla
fiscal, la proyección se elevó a
2,7%. Sin embargo, en esta última
edición, las estimaciones se
redujeron a 2,4%, reflejando el
efecto de precios internacionales
de los minerales más favorables.



Fecha
BCRP (Reporte de

inflación)
Monitor Fiscal

mar - 25 2,2 2,5

jun - 25 2,5 2,7

nov - 25 2,4 2,4

Tabla 1. Previsión del déficit fiscal al
cierre de 2025

Año
Regla fiscal

vigente

BCRP
(Reporte de

Inflación)

Monitor
fiscal Jun.

25

Monitor
fiscal Nov.

25

2026 1,8 2,1 2,7 2,5

2027 1,4 - 2,4 2,3

2028 1,0 - 2,2 2,1

Tabla 2. Previsión del déficit fiscal para
los siguientes 3 años

Déficit fiscal al cierre
de 2026, 2027 y 2028

Esta proyección coincide con la del
BCRP, que en su último Reporte de
Inflación (RI) de septiembre ajustó
ligeramente su estimación del
déficit fiscal para 2025,
reduciéndola de 2,5% a 2,4% del
PBI.

Nota: La proyección en nov-25 del BCRP pertenece
al RI de sep-25.

Al ser consultados sobre la
evolución esperada del déficit
fiscal para los próximos tres años,
los expertos anticipan que este se
mantendrá en niveles
relativamente elevados, con
proyecciones promedio de 2,5% del
PBI en 2026, 2,3% en 2027 y 2,1% en
2028.

Si bien las proyecciones del déficit
fiscal se han reducido con respecto
a las registradas por los expertos
en junio, aún se mantienen por
encima de los límites establecidos
por la regla fiscal vigente. En este
escenario, se evidencia la falta de
un proceso de consolidación fiscal,
que debería conducir a un déficit
de 1% del PBI hacia 2028. Los
expertos encuestados son
contundentes: el 92% considera
que no se alcanzará dicho objetivo,
mientras que sólo un 8% estima
que sí se cumplirá.

Asimismo, las proyecciones de los
expertos son, en promedio,
superiores a las del BCRP,
presentadas en su último Reporte
de Inflación (previsión de 2,1% del
PBI para el 2026). En consecuencia,
los especialistas se muestran más
escépticos con respecto a la
capacidad del Gobierno para
cumplir los objetivos fiscales,
especialmente ante las recientes
medidas adoptadas en materia de
gasto público.
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Sección 2: Riesgos para la
sostenibilidad fiscal

Esta sección presenta las principales preocupaciones de los
expertos sobre el deterioro de las finanzas públicas, impulsado
por decisiones del Congreso que incrementan el gasto y por la
falta de una estrategia fiscal clara por parte del Ejecutivo.

Medidas del Poder
Legislativo y Ejecutivo
En la edición de junio del Monitor
Fiscal los expertos consideraban
que el Poder Legislativo y Ejecutivo
venían impulsando medidas que
ponían en riesgo la sostenibilidad
fiscal. Esta vez se les consultó si
dicha tendencia se reduciría, se
mantendría o se agravaría durante
el resto del periodo legislativo y en
el gobierno de transición. 

Respecto al Legislativo, el 67% de
los encuestados estima que la
tendencia se mantendrá, mientras
que el 33% prevé que se agravará.
Ningún experto considera que
dicha dinámica vaya a revertirse.
Los expertos señalan que el
Congreso mantiene los mismos
incentivos políticos y no evidencia
cambios en su comportamiento.  
En un año electoral, la búsqueda
de reelección podría intensificar la
aprobación de iniciativas
populistas con alto costo fiscal.

Esto podría comprometer las
cuentas públicas del próximo
gobierno, al aprobarse normas con
efectos permanentes en el gasto,
conocidas como “bombas fiscales”.
Las leyes que incrementan sueldos
en el sector público generarían un
desajuste fiscal al crear gastos
rígidos que limitan la capacidad  
para contener el déficit y cumplir las
metas fiscales, provocando un
desequilibrio estructural.

Respecto al Ejecutivo, el 67% de los
encuestados considera que la
tendencia se mantendrá, el 4% que
se agravará y el 29% que se
reducirá.

67 %

0 %

Se mantendrá
El 67% de los encuestados considera
que la tendencia se mantendrá en lo
que resta del periodo legislativo.

Evolución de la tendencia  del
Legislativo a impulsar medidas que
ponen en riesgo la sostenibilidad fiscal

67%

Se reducirá
Ninguno de los encuestados considera
que la tendencia se reducirá en lo que
resta del periodo legislativo. 

0%

33 %

Se agravará
El 33% de los encuestados considera
que la tendencia se agravará en lo que
resta del periodo legislativo. 

33%



67 %

29 %

4 %

Se mantendrá
El 67% de los encuestados considera
que la tendencia se mantendrá
durante el gobierno de transición. 

Evolución de la tendencia del Ejecutivo
a impulsar medidas que ponen en
riesgo la sostenibilidad fiscal

67%

Se reducirá
El 29% de los encuestados considera
que la tendencia se reducirá durante el
gobierno de transición.

29%

Se agravará
El 4% de los encuestados considera
que la tendencia se agravará durante
el gobierno de transición.

4%
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Para los expertos, el Ejecutivo carece
de una estrategia clara para
enfrentar las medidas del Congreso
y muestra escasa voluntad política
para cumplir las metas fiscales.
Destacan la falta de iniciativas para
revertir la interpretación del Tribunal
Constitucional sobre el artículo 79 de
la Constitución, que otorga iniciativa
de gasto al Congreso, así como la
ausencia de diálogo y negociación
con las bancadas para retirar
proyectos o aceptar las
observaciones del Ejecutivo.

Otro riesgo latente son los  rescates
financieros a PetroPerú. El 61% de
expertos prevé que antes de finalizar
el año se autorice un nuevo apoyo
fiscal, similar al realizado en
septiembre por parte del MEF. El 86%
considera que el impacto fiscal de
una nueva intervención sería bajo o
moderado, y un 14% advierte que
podría ser significativo
(especialmente si se financia con
deuda)

Autógrafa de ley de
incremento de
pensiones docentes
El Congreso aprobó en septiembre
la autógrafa de ley que establece un
incremento de la pensión de
docentes a S/ 3.300, que ha sido  
observada por el Ejecutivo. Según  
estimaciones del MEF, su
implementación tendría un costo
fiscal anual de S/ 7.395 millones. Los
expertos opinaron sobre el impacto
que tendría la  implementación de
dicha ley en el proceso de
consolidación fiscal hacia 2028. El
88% considera que el impacto sería
alto, el 12% lo califica como medio y
ningún experto estima que el efecto
sería bajo.

Los especialistas coinciden en que
esta medida generaría un gasto
permanente sin respaldo financiero
sostenible, equivalente a más del
0,6% del PBI en 2026, que no podría
ser cubierto con los ingresos
fiscales. Además, sentaría un
precedente para demandas
similares de otros gremios,
incrementando las presiones
estructurales sobre el gasto público.
En el largo plazo, señalan que el
sistema de pensiones no es
fiscalmente sostenible sin la
creación de ingresos permanentes,
por lo que se requieren ajustes
estructurales para evitar un mayor
deterioro de las cuentas fiscales.
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Sección 3: Impacto sobre el riesgo país,
deuda pública y gasto corriente

Esta sección aborda las preocupaciones de los expertos sobre
las implicancias que un deterioro fiscal sostenido tendría en el
riesgo país, la deuda pública y la evolución del gasto corriente.

Riesgo país
El deterioro fiscal también afecta
la percepción de solvencia del país
entre los inversionistas y las
agencias calificadoras
internacionales. Al ser consultados
sobre la posibilidad de que el
riesgo país aumente hasta niveles
que impliquen la pérdida del grado
de inversión, el 79% de los expertos
respondió afirmativamente. 

hasta dos años, mientras que el
37% opina que este evento
ocurriría en más de dos años. El
16% restante no especificó el plazo.
Para los expertos, los principales
factores que podrían incrementar
el riesgo país son las presiones
para incrementar el gasto y las
medidas populistas impulsadas
por el Congreso en un año
electoral. Además, la situación
fiscal de Petroperú sigue siendo un
riesgo clave, ya que la aprobación
de rescates sin un plan de
sostenibilidad podría afectar la
confianza de los inversionistas,
elevando los costos de
financiamiento y aumentando la
probabilidad de perder el grado de
inversión.

Sí
 79%

No
21%

Gráfico 1. Dado el actual contexto,
¿considera usted que aumentará la
probabilidad de que el riesgo país
alcance niveles que impliquen la
pérdida del grado de inversión? 

Del total de expertos que
respondió afirmativamente, el 47%
de los encuestados considera que
la pérdida del grado de inversión
podría producirse en un plazo de 

Deuda pública
Uno de los principales
determinantes del aumento de la
deuda pública es la persistencia
del déficit fiscal. Los expertos
advierten que la continuidad de 



déficits elevados, sumada a la
ausencia de medidas correctivas
efectivas, está generando una
acumulación sostenida de deuda
pública. En particular, las
iniciativas legislativas aprobadas
por el Congreso —como el
incremento de pensiones para los
docentes— continúan ejerciendo
presión sobre el gasto sin contar
con una fuente de financiamiento
permanente. En consecuencia, los
expertos proyectan que la deuda
pública alcanzará el 32,6% del PBI
en 2025, superando la proyección
del último reporte de inflación del
BCRP, que la sitúa en 31,3%. Así,
aunque se estaría cumpliendo con
el compromiso de este año, al
ubicarse la deuda por debajo del
38%,  la dinámica previsto del
déficit fiscal no facilitaría cumplir
con la meta de 30% del PBI el 2035.

El Consejo Fiscal, en su Nota de
Discusión “Análisis de las leyes e
iniciativas legislativas con impacto
fiscal adverso del Congreso de la
República: periodo 2021-2026”, ha
estimado que la implementación
de normas con impacto fiscal no
contempladas en la Ley de
Presupuesto 2026 (entre leyes e
iniciativas legislativas en trámite)
podría elevar la deuda pública
hasta cerca del 70% del PBI hacia
2036.
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La mayoría de los expertos (58%)
considera que, debido a que
próximas autoridades aplicarían
medidas fiscales correctivas para
evitar un incremento insostenible
de la deuda pública, esta no
llegaría a dichos niveles en 2036. 

No obstante, un 38% sí considera
factible o probable que se llegue —
o incluso se supere— ese umbral
porque no se lograría contener el
crecimiento del gasto público ni
las iniciativas legislativas que lo
impulsan. 

Asimismo, los analistas advierten
que los rescates financieros a
empresas estatales, las medidas
populistas, la incertidumbre
política y las presiones electorales
podrían agravar el endeudamiento
y llevar la deuda pública a niveles
críticos.

Al ser consultados sobre sus
proyecciones de deuda pública
hacia 2028, los expertos advierten
que, de mantenerse la tendencia
de déficit fiscal y en un escenario
económico de términos de
intercambio desfavorables, esta
podría incrementarse
gradualmente hasta alcanzar
niveles cercanos al 33,6% del PBI en
dicho año.
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La mayoría coincide en que el
incumplimiento se debe
principalmente a las presiones
políticas y a las iniciativas de gasto
promovidas por el Congreso, que
dificultan la contención del gasto
público. Asimismo, destacan que
las menores proyecciones de
crecimiento del PBI y el aumento
de las remuneraciones agravan el
panorama, haciendo que -en
términos de los expertos - sea
aritméticamente imposible
alcanzar la meta de reducción del
gasto corriente establecida por la
regla fiscal.

Gasto Corriente Sí
 4%

No
75%

Gráfico 2. ¿Cumplirá el gobierno la
regla fiscal de gasto corriente del

Decreto Legislativo N°1621 para 2025,
dadas las tendencias actuales?

No se puede determinar
21%

Los expertos advierten un alto
riesgo de incumplimiento de la
regla fiscal de gasto corriente
establecida en el Decreto
Legislativo N.° 1621 para el año
2025. El 75% de los encuestados
considera que la regla no será
cumplida, el 21% señala que no es
posible determinarlo y solo el 4%
estima que sí se cumplirá.

En la encuesta también se
consultó a los expertos respecto a
qué tan estricta es la regla de
gasto corriente para 2025, según lo
definido en el Decreto Legislativo
1621, así como sus
recomendaciones de mejora en el
diseño de la misma. 

Año
BCRP (Reporte de

inflación)
Monitor fiscal

Nov.25

2025 31,3 32,6

2026 32,0 33,1

2027 - 33,5

2028 - 33,6

Tabla 3. Evolución de la proyección de
deuda pública bruta al 2028,
comparada con la del BCRP

Los factores externos también
desempeñan un papel relevante en
la sostenibilidad de la deuda
pública. Si bien los altos precios de
los metales han fortalecido las
finanzas públicas, una eventual
caída en sus cotizaciones podría
reducir la recaudación fiscal y
generar nuevas presiones sobre las
cuentas del Estado.



El 54% de los expertos considera
que la regla fiscal de gasto
corriente es adecuada, el 33%
opina que es poco estricta y el 13%
la ve muy estricta. 

La mayoría de los expertos
considera que la regla fiscal de
gasto corriente es adecuada en su
diseño, pero señalan que el
principal problema radica en su
incumplimiento. Aunque la
estructura de la regla se percibe
como razonable, destacan la falta
de mecanismos efectivos de
control y sanción, lo que limita su
aplicación práctica. Este grupo
enfatiza que el desafío no está en
modificar la norma, sino en
garantizar su cumplimiento,
aspecto que ha fallado de manera
recurrente en el pasado.

Por su parte, el 33% de los expertos
considera que la regla es poco
estricta. Argumentan que el uso de
un promedio móvil de 20 años del
crecimiento del PBI facilita su
cumplimiento sin exigir un esfuerzo
real de consolidación fiscal.
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Además, advierten que la
reducción de 1,2% del gasto
corriente establecida en la regla
resulta insuficiente para generar el
ahorro estructural requerido, y
sugieren que el ajuste anual
debería ser más exigente, en línea
con las prácticas observadas en
otros países que aplican reglas
fiscales más rigurosas. Por último,
los expertos que califican la regla
fiscal de gasto corriente como muy
estricta (13%) señalan que su
diseño resulta demasiado
complejo y rígido frente a las
condiciones fiscales actuales.
Consideran que la fórmula
utilizada debería ser más simple
sin dejar de ser rigurosa, y
advierten que el cumplimiento de
la regla es difícilmente alcanzable
debido a las presiones simultáneas
sobre el gasto corriente.

Muy estricta
 13%

Es adecuada
54%

Gráfico 3. ¿Considera que la regla de
gasto corriente del Decreto

Legislativo 1621 es poco estricta para
2025?

Poco estricta
33%
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Sección 4: Medidas para recuperar la
disciplina fiscal

Esta sección presenta las medidas que los expertos consideran
prioritarias para recuperar la disciplina fiscal.

El esfuerzo de consolidación fiscal
es una tarea que debe asumir el
Poder Ejecutivo. En opinión del 88%
de los expertos, la mayor parte de
dicho esfuerzo, considerando las
proyecciones del Marco
Macroeconómico Multianual 2026 -
2029, la tendrá el nuevo gobierno, y
el 12% considera que el esfuerzo
será igualmente compartido por la
actual administración y el nuevo
gobierno. 

Esta percepción responde a que
las principales presiones sobre el
gasto público —especialmente el
gasto corriente—deberán ser
contenidas por la próxima
administración, en un contexto en
el que los términos de intercambio
podrían deteriorarse, reduciendo el
margen fiscal disponible.

En opinión de los expertos, el
gobierno de transición debe
adoptar medidas inmediatas para
preservar la sostenibilidad fiscal.
Recomiendan observar las
autógrafas de ley que generen
gasto público y, en caso de ser

aprobadas por insistencia,
presentar demandas de
inconstitucionalidad ante el TC.
Proponen implementar políticas de
austeridad, con un control estricto
sobre las partidas de gasto
corriente, especialmente aquellas
de carácter rígido. Destacan la
necesidad de evitar nuevas
exoneraciones tributarias y
rescates financieros a PetroPerú.

Respecto al nuevo gobierno, los
expertos consideran prioritario
mantener y profundizar las
medidas de disciplina fiscal
señaladas para el periodo de
transición. Recomiendan
establecer una política clara de
priorización del gasto en el
presupuesto y fortalecer las
medidas pro-crecimiento que
contribuyan a mejorar la
recaudación y reducir el déficit.  
Subrayan la importancia de enviar
señales de compromiso fiscal,
mediante la ratificación pública
del cumplimiento de las reglas
fiscales vigentes y la renuncia a
modificarlas.


