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ACTA DE LA 240 SESION ORDINARIA VIRTUAL DEL CONSEJO FISCAL

Siendo las 14:00 (catorce) horas del miércoles 11 de marzo de 2026, a través del
aplicativo Microsoft Teams, se reunieron los sefiores Alonso Arturo Segura Vasi, en su
calidad de Presidente del Consejo Fiscal, Carolina Trivelli Avila, José Vicente
Valderrama Leén, 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 contd con la participacion de
Juan Carlos Sosa Valle, Director de la Direccion de Estudios Macrofiscales, Gustavo
Ganiki Matsumura, Alvaro Jiménez Calderén, Leonel Durand Barios, Gabriela Castillo
Duefias, Stefahnie Ponce Sono, William Sanchez Tapia, Ismael Mendoza Mogollén,
Joseph Federico Santisteban Espinoza y Alison Celia Murga Villanueva profesionales
de la Direccion de Estudios Macrofiscales (DEM).

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

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

Il. LECTURA Y APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ANTERIOR:
El Secretario Técnico dio lectura al acta de la sesion del 26 de febrero. Los miembros
del Consejo dieron su aprobacion a la referida acta.

. AGENDA:

1. Choques negativos recientes: posibles efectos sobre la actividad economica.
2. Calificaciones soberanas y costo de financiamiento publico en América Latina.

1. INFORMES
En este estado, el secretario técnico indicé que no habia ningun informe pendiente.

lll. RESUMEN DEL DEBATE

A continuacién, el presidente del Consejo Fiscal cedi6 la palabra al director de la
Direccion de Estudios Macrofiscales a fin de iniciar la agenda de la presente sesion.
En ese momento, se incorporaron a la sesién los profesionales de la DEM.

1. Choques negativos recientes: posibles efectos sobre la actividad
econdémica

A continuacion, tomo la palabra el economista senior de la DEM, William Sanchez
Tapia, quien presenté un analisis preliminar sobre los posibles efectos de tres
choques negativos recientes sobre la actividad econémica en 2026: (i) la ruptura de
parte del ducto de gas de Camisea, (ii) el desarrollo de un Fenémeno El Nifio Costero
(FENC) y (iii) el incremento del precio internacional del petroleo en el contexto del
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conflicto en Medio Oriente. Se sefald que, la materializacion de estos riesgos podria
afiadir presiones adversas sobre la actividad econémica.

Respecto del choque asociado a Camisea, se indicd que los Lotes 88 y 56, que
concentran aproximadamente el 80% de la produccion de gas natural en el Peru,
habrian sido los mas afectados tras la ruptura del ducto en Cusco. Asimismo, se
sefiald que la paralizacién transitoria en la produccion de gas natural y liquidos de
gas natural afectaria la actividad econdémica tanto por el lado del componente
primario como a través de efectos indirectos sobre actividades no primarias. Se
destacé que los principales canales de transmision serian el aumento de costos en
la generacion eléctrica y la afectacion de la capacidad productiva en sectores con
alta dependencia del gas.

En relacién con el FENC, se presentd evidencia que sugiere que este fendmeno
viene desarrollandose y que su evolucidon requiere un monitoreo continuo. Se indicé
que sus efectos sobre la actividad econdémica dependerian de su magnitud,
persistencia, localizacion y de los canales de transmisién hacia los distintos sectores
productivos. Ademas, se sefialé que, segln estimaciones del Banco Central de
Reserva, en episodios previos este fendmeno habria restado entre 0,8 y 4,1 puntos
porcentuales al crecimiento del PBIl. En esa linea, se resaltd que los impactos no
serian homogéneos entre sectores, por lo que su seguimiento debe considerar
indicadores especificos segun actividad econdmica.

En cuanto al tercer choque, asociado al conflicto en Medio Oriente, se explicd que
una eventual intensificacion de las disrupciones en el Estrecho de Ormuz podria
traducirse en un mayor precio internacional del petréleo de lo observado hasta el
momento, con efectos sobre la economia peruana a través de los canales de
términos de intercambio, comercial y financiero. No obstante, se precisé que el
efecto neto sobre el Peru podria verse parcialmente atenuado por el comportamiento
del precio del oro, en la medida en que el aumento de la incertidumbre global
también tiende a elevar su cotizacion. En ese sentido, se enfatizé que el balance
final dependeria de la magnitud y persistencia del choque externo y de la interaccion
entre los precios de ambos commodities relevantes para la economia peruana.

Durante y al término de la exposicion, los miembros del Consejo recomendaron
seguir profundizando el analisis de la magnitud y persistencia de estos choques.
Asimismo, resaltaron la conveniencia de fortalecer el monitoreo del componente
climatico mediante indicadores sectoriales especificos, dado que, aunque el
calentamiento superficial del mar puede estimarse con relativa certeza, su
interaccion con las lluvias y ofros factores atmosféricos es mas compleja.
Finalmente, sugirieron complementar las fuentes habituales, como ENFEN y NOAA,
con informacién de oftros centros internacionales que evalian la posible
materializacién de un FEN global.

2. Calificaciones soberanas y costo de financiamiento publico en América
Latina

A continuacion, tomaron la palabra los sefiores David Cueva y Alvaro Jiménez,
profesionales de la DEM, quienes expusieron la presentacién titulada “Calificaciones
soberanas y costo de financiamiento publico en América Latina”. En esta exposicion
se presentaron resultados preliminares correspondientes a un analisis de estudio de
eventos, mediante el cual se cuantifica el impacto de cambios en la calificacion
soberana sobre indicadores asociados al costo de financiamiento publico en la
region. En particular, se empled una muestra de 11 paises de América Latina para
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el periodo comprendido entre enero de 1998 y enero de 2026, y se considero el
indice EMBIG como indicador del costo de financiamiento publico. En lineas
generales, los resultados mostraron que el impacto de una rebaja en la calificacion
soberana es de mayor magnitud que el de una mejora.

A lo largo de la exposicidn, los miembros del Consejo Fiscal formularon diversos
comentarios sobre el contenido de la presentacion. En primer lugar, recomendaron
complementar el analisis con estadisticas descriptivas y hechos estilizados, a fin de
caracterizar la dinamica de las decisiones de cambio en la calificacién soberana. En
segundo lugar, consideraron importante evaluar posibles efectos de anticipacion a
las decisiones de cambio en la calificaciéon soberana y, en ese sentido,
recomendaron incorporar los cambios en la perspectiva como parte del andlisis.
Finalmente, los miembros del Consejo Fiscal consideraron necesario ampliar la
cantidad de paises empleados en la estimacién, haciendo especial énfasis en
economias emergentes comparables al caso peruano.

. DOCUMENTOS Y PRESENTACIONES TRATADOS EN LA PRESENTE SESION

Presentacion preliminar “Choques negativos recientes: posibles efectos sobre la
actividad econdémica’.

Presentacion preliminar “Calificaciones soberanas y costo de financiamiento piblico
en América Latina”,

No habiendo mas asuntos que tratar y siendo las 15:27 horas se levanté la sesion.
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