CF [

ACTA DE LA 231° SESION ORDINARIA DEL CONSEJO FISCAL

En Magdalena del Mar, siendo las doce horas (12:00) horas del viernes 29 de octubre de
2025, en las instalaciones del local institucional del Consejo Fiscal, se reunieron los
sefores Alonso Arturo Segura Vasi, en su calidad de Presidente del Consejo Fiscal,
Carolina Trivelli Avila, José Vicente Valderrama Ledn, Diego Macera Poli y Javier Alfredo
Escobal D"Angelo en calidad de miembros del Consejo; el sefior Arturo Manuel Martinez
Ortiz, Secretario Técnico del Consejo Fiscal, como Secretario de Actas. Asimismo, se conto
con la participacion de Juan Carlos Sosa Valle, Director de la Direccién de Estudios
Macrofiscales, Gustavo Ganiko Matsumura, Christian Merino Maravi, Alvaro Jimenez
Calderén, Leonel Durand Barios, Gabriela Castillo Duefias, Stefahnie Ponce Sono, William
Sanchez Tapia, Ismael Mendoza Mogollén y Joseph Federico Santisteban Espinoza,
profesionales de la Direccion de Estudios Macrofiscales (DEM).

Se inici6 la sesién con la presencia de los sefiores consejeros, el director de la Direccién
de Estudios Macrofiscales y el Secretario Técnico.

I. LISTA DE ASISTENCIA Y DECLARACION DE QUORUM:
El Secretario Técnico informd que se encontraban presentes todos los miembros del
Consejo Fiscal. Existiendo el quérum necesario, el sefior Presidente inicié la sesion.

Il. LECTURA Y APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ANTERIOR:
El Secretario Técnico dio lectura al acta de la sesion del 10 de octubre. Los miembros del
/m /t/ Consejo dieron su aprobacion a la referida acta.
\

lll. AGENDA:

1. Actualizacién de proyecciones de la DEM-STCF: 2025-2026

2. Balance de medios de comunicacion post conferencia de prensa del Consejo
Fiscal

3. Analisis de consistencia del proyecto de presupuesto publico 2026 y las leyes con
impacto fiscal adverso

IV. RESUMEN DEL DEBATE
A continuacioén, el Presidente del Consejo Fiscal cedio la palabra al director de la Direccién
de Estudios Macrofiscales a fin de dar inicio a la agenda de la presente sesién.

<V En este estado, se incorporaron a la sesién los profesionales de la Direccion de Estudios
Macrofiscales.

C//f/ 1. Actualizacion de proyecciones de la DEM-STCF: 2025-2026

A continuacién, tomo la palabra el sefior William Sanchez Tapia, profesional de la DEM,
; quien present6 la seccion correspondiente al andlisis macroeconémico de la Actualizacion
de proyecciones macroeconémicas 2025-2026 de la DEM-STCF. En su exposicion, se
reviso el panorama macroeconémico internacional y las tendencias recientes de precios de
las principales materias primas de exportacion. En el ambito local, se discutieron los
factores que llevaron a revisar la proyeccion de crecimiento econémico para el horizonte
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2025-2026.Como principales riesgos a la proyeccion se identificaron: (i) un entorno externo
menos favorable, (i) la incertidumbre asociada al proceso electoral, (iii) el impacto del retiro
de fondos de pensiones, y (iv) la reactivaciéon de conflictos mineros.

Posteriormente, el director de Estudios Macrofiscales present6 la seccién correspondiente
al andlisis fiscal de la actualizacion de proyecciones. En esta parte, se analiz6 la dinamica
de los ingresos y del gasto publico en lo que va del 2025, asi como su proyeccion inercial,
bajo el supuesto de ausencia de nuevas medidas de politica. A partir de estas
proyecciones, se evaluaron las sendas del déficit fiscal y de la deuda publica. Se destacd
que, aunque algunos factores coyunturales podrian favorecer temporalmente las cuentas
fiscales, cumplir las reglas fiscales a partir de 2026 sera un reto, requiriendo un esfuerzo
de politica considerable.

Durante y después de las presentaciones, los miembros del Consejo Fiscal formularon
preguntas y comentarios sobre las proyecciones macroeconémicas y fiscales. En cuanto a
las proyecciones macroeconémicas, los consejeros comentaron sobre el crecimiento
potencial, advirtiendo una posible sobreestimacién debido al alto nivel actual de los
términos de intercambio. En ese sentido, recomendaron mantener el monitoreo de esta
variable y continuar evaluando estrategias para el célculo de variables no observables.

Respecto a las proyecciones fiscales, los consejeros resaltaron las diferencias observadas
con lo presentado en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) del MEF y en el Reporte
de Inflacién del BCRP, sefialando como riesgo especifico el costo asociado a las
negociaciones colectivas a partir de 2026. Finalmente, los miembros del Consejo Fiscal
solicitaron a la DEM diferenciar los escenarios de proyeccion inercial de los ejercicios de
simulacion presentados en la Nota de Discusion N.° 01-2025, “Analisis de las leyes e
iniciativas legislativas con impacto fiscal adverso del Congreso de la Republica: periodo
2021-2026".

2. Balance de medios de comunicacion post conferencia de prensa del Consejo
Fiscal

A continuacion, el director de Estudios Macrofiscales presenté un balance de las
repercusiones en los medios de comunicacion tras la primera conferencia de prensa del
Consejo Fiscal, asi como la publicacién de los documentos mediante los cuales se alertd
sobre la proliferacion de leyes con impacto fiscal adverso y su efecto sobre las finanzas
publicas.

En la exposicion, se presenté un recuento del rebote medidtico, clasificado por tipo de
medio (televisién, radio, prensa escrita y medios digitales), por tipo de nota (informativa,
entrevista a voceros del CF, entrevistas a expertos, columnas de opinién, entre otras) y por
valoracion del contenido (positiva, neutra o negativa). Asimismo, se informé sobre los
principales registros en redes sociales. Se destacd que la conferencia de prensa generé
mas de 100 apariciones en medios entre el 21 y el 28 de octubre, incluyendo cuatro
entrevistas a voceros del Consejo Fiscal. También se hizo un recuento de las principales
criticas recogidas en medios respecto de lo alertado por el consejo.

Los miembros del Consejo Fiscal expresaron que el impacto mediatico habia sido positivo,
valorando que la mayoria de los registros informativos presentaran una valoracion
favorable. Asimismo, solicitaron mantener el monitoreo de los medios, con especial énfasis
en las declaraciones de autoridades del Poder Ejecutivo y del Congreso que pudieran
tomar acciones para mitigar los riesgos identificados.
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3. Anadlisis de consistencia del proyecto de presupuesto publico 2026 y las leyes
con impacto fiscal adverso

Como tercer punto de la agenda, el director de Estudios Macrofiscales expuso una
presentacion en la que se analizd la coherencia entre las proyecciones del MMM 2026-
2029 y el proyecto de presupuesto publico 2026, en el marco del estudio sobre leyes con
impacto fiscal adverso abordado en el Comunicado N° 06-2025-CF y en la Nota de
Discusion N.° 01-2025-CF.

De la comparacién entre las proyecciones de gasto del MMM y el presupuesto propuesto
para 2026, se observé que el MMM estaria subestimando el gasto en remuneraciones.
Ademas, se contrastd la informaciéon disponible sobre los factores que explican el
incremento del Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) en remuneraciones con las
leyes aprobadas desde agosto de 2024 que incrementan el gasto publico y que fueron
incluidas en el andlisis de la Nota de Discusién. Se concluyé que, de 13 leyes que proponen
incrementos de gasto, solo una contaria con financiamiento en el proyecto de presupuesto
2026.

Los miembros del Consejo Fiscal destacaron que las 12 leyes restantes que aun no estan
consideradas en el presupuesto 2026, representan un riesgo para el proceso de
consolidacion fiscal de corto y mediano plazo. Sefialaron que dichas medidas solo podrian
financiarse si se genera mayor espacio fiscal, ya sea mediante recortes adicionales en la
inversiéon publica o a través de la reserva de contingencia. Asimismo, considerando el
impacto fiscal potencial derivado de los cambios en el marco legal de las negociaciones
colectivas en el sector publico, se solicitdé a la DEM realizar un analisis de experiencias
internacionales sobre la internalizaciéon de los costos de dichos procesos.

V. DOCUMENTOS Y PRESENTACIONES TRATADOS EN LA PRESENTE SESION

= Presentacion preliminar de la DEM-STCF sobre la actualizaciéon de sus proyecciones:
2025-2026

= Presentacion preliminar de la DEM sobre el balance de medios de comunicacion post
conferencia de prensa del Consejo Fiscal

= Presentacion preliminar de la DEM sobre el analisis de consistencia del proyecto de
presupuesto publico 2026 y las leyes con impacto fiscal adverso

No habiendo mas asuntos que tratar y siendo las 16:07 horas se levanto la sesion.
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Presidente del Consejo Fiscal Miembro del Consejo Fiscal
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VIER ESCOBAL D'ANGELO
Miembro del Consejo Fiscal
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