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1. Introduccion

La posicion fiscal de Perd se mantiene relativamente robusta en comparacion con la de otros paises de América Latinay eco-
nomias emergentes. La deuda publica peruana sigue siendo de las mas bajas de la region. En 2024, la deuda pablica bruta de
Per( se situd en 32.1% del PBI, muy por debajo del promedio de América Latina (71.1%) y las economias emergentes (73.0%),
mientras que los niveles de déficit fiscal en los Gltimos 10 afos en Perd (-3.0% del PBI) también se ubicaron por debajo de la
region. No obstante, estos indicadores han mostrado un claro deterioro en los Gltimos afos: la pandemia provoco un déficit
excepcional de 8.9% del PBI y elevé la deuda pablica en casi 8 puntos porcentuales (p.p.), y aunque luego hubo una correccién,
recientemente los desequilibrios fiscales volvieron a ampliarse. En 2023 y 2024 el Per(l presento déficits superiores a los
previstos, reflejando una relajacion de la disciplina fiscal.

Figura 1. Principales indicadores macroeconomicos

(i) Balance fiscal (% del PBI) (ii) Deuda pablica (% del PBI)

Nota: Se considera el balance fiscal del Sector Pablico No Financiero (SPNF) para Pert y del Gobierno General para los otros.
Fuente: FMI
Elaboracion propia

La evolucion reciente también evidencia un deterioro de la institucionalidad fiscal. Las reglas fiscales han sido incumplidas
repetidamente y se han invocado clausulas de escape para relajar los limites de déficit fiscal y del crecimiento del gasto. Esto,
sumado a medidas impulsadas desde el Legislativo que han generado obligaciones financieras adicionales (por ejemplo, leyes
aprobadas por insistencia que incrementan el gasto permanente sin identificar ingresos vy que luego han sido avaladas en
instancias judiciales), ha fisurado el anclaje fiscal del pais. La credibilidad de la politica fiscal se ha debilitado: el Consejo Fiscal
advirtioé que 2024 marc6 el segundo afo consecutivo de incumplimiento conjunto de varias reglas, un hecho especialmente
grave tras haberse flexibilizado la meta para facilitar su cumplimiento. Aunque la deuda y los indicadores financieros del Per(
aln se perciben solidos, la reiterada indisciplina fiscal y la alta rotacion de autoridades econémicas minan la confianza en el
manejo de la politica fiscal. Un anclaje menos firme eleva el riesgo de revisiones negativas por parte de las calificadoras de
riesgo vy podria traducirse eventualmente en mayores costos de financiamiento en escenarios adversos.

En paralelo, pueden sefalarse algunos avances en la gestion de riesgos fiscales, pero también nuevos focos de vulnerabi-
lidad. Las autoridades han mejorado la identificacion y monitoreo de pasivos contingentes vy han recurrido prudentemente
a ciertos ahorros fiscales para atenuar choques recientes. Sin embargo, esta utilizacion de activos liquidos ha mermado
parcialmente los colchones financieros disponibles ante eventuales crisis, a la vez que han emergido riesgos adicionales
de importancia. El caso de Petroper( es ilustrativo: la delicada situacion financiera de la empresa petrolera estatal implicd
inyecciones de capital y asuncion de pasivos por parte del Tesoro, por montos significativos. Entre 2023 y 2024 los rescates
a Petroper acumularon cerca de 0.9% del PBI. Si bien se han fortalecido ciertos mecanismos de manejo de riesgos (a través
de un mayor control sobre las garantias y contingencias del Estado), la exposicion fiscal a pasivos potenciales ha aumentado
y exige la mayor atencion de las futuras autoridades.



La otra gran vulnerabilidad es la volatilidad de los ingresos publicos. La presion tributaria de Per( se ha estancado en niveles
bajos, en torno al 19% del PBI, con un sesgo hacia impuestos indirectos vy recursos extractivos que la hace volatil. Aproxi-
madamente la mitad de esta recaudacion proviene del Impuesto General a las VVentas (IGV), lo que refleja la dependencia de
impuestos al consumo; por su parte, los tributos directos y rentas de la actividad minera han sufrido caidas con la desace-
leracion reciente. Ademas, Per( cuenta con numerosos gastos tributarios (exoneraciones y beneficios) y sufre de una alta
evasion fiscal, factores que erosionan la base recaudatoria. Esta combinacion de baja carga tributaria estructural y elevada
evasion genera un déficit recaudatorio cronico, a la vez que hace a los ingresos fiscales sensibles a vaivenes ciclicos.

Finalmente, la eficiencia del gasto pablico sigue siendo un desafio pendiente. Una proporcion importante del gasto se ejecuta
fuera del presupuesto inicial, a través de créditos suplementarios y otras modificaciones durante el ano, lo que refleja defi-
ciencias en la programacion presupuestal. Estas reasignaciones tienden a concentrarse en la inversion pablica, cuyo ritmo de
ejecucion suele repuntar al final del ejercicio mediante sucesivas ampliaciones de techos de gasto, evidenciando rigideces y
cuellos de botella en |a fase preparatoria de los proyectos. Al mismo tiempo, la planilla estatal ha crecido, rigidizando el gasto
corriente y reduciendo el espacio fiscal para otras prioridades, y persisten practicas de contratacion pdblica poco competiti-
vas.

En resumen, aunque el Per( mantiene una posicion fiscal relativamente so6lida en términos comparativos, las tendencias
recientes revelan fisuras que deben ser atendidas. El deterioro fiscal e institucional de los Gltimos afos subraya la urgencia
de retomar una disciplina creible y de optimizar el uso de los recursos plblicos. En las secciones siguientes se presenta un
diagnostico detallado de estos desafios y se proponen recomendaciones orientadas a reforzar el anclaje fiscal y mejorar la
calidad del gasto, con miras a recuperar la sostenibilidad y la confianza en las finanzas piblicas durante el proximo Gobierno.






2. Situacion de las finanzas publicas

Entre 2021y 2025, las finanzas publicas experimentaron un proceso de recuperacion gradual tras el fuerte deterioro ocasio-
nado por la pandemia y por una coyuntura politica y economica volatil. Este periodo se caracterizd por una mejora parcial en
los niveles de gasto pablico, la preservacion de indicadores de deuda bruta y neta relativamente bajos frente a estandares
internacionales, pero también por la persistencia de riesgos fiscales significativos vinculados a la acumulacion de pasivos
contingentes, altos niveles de incumplimiento tributario, cambios heterogéneos en la base de contribuyentes y un stock con-
siderable de deuda tributaria. El analisis de estos elementos resulta esencial para comprender los riesgos que afectan a la
sostenibilidad fiscal del pais y sentar las bases de una agenda de reformas que permita reducir vulnerabilidades y fortalecer
la capacidad de financiamiento del Estado en el mediano plazo.

a. Ingresos piblicos

La capacidad recaudatoria del Per( es limitada en términos internacionales. La presion tributaria continda siendo notable-
mente inferior a la de sus pares regionales y de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), reflejo
de una base imponible erosionada por incumplimiento, beneficios tributarios y una elevada informalidad. En términos com-
parativos, la presion fiscal en el Per( fue equivalente a 19.2% del PBI en 2023, muy por debajo del promedio de América Latina
(23.8%) v la OCDE (34.8%), lo que evidencia un déficit recaudatorio significativo. Ademas, en términos dinamicos, entre 2003
y 2023 la presion tributaria en Per( se incrementé en 3.6 p.p. del PBI, por debajo del promedio de América Latina (5.1 p.p.),
donde paises como Argentina (8.6 p.p.) y Ecuador (7.7 p.p.) fueron los que incrementaron en mayor medida su presion fiscal.

Figura 2. Presion fiscal, % del PBI (2023)

Nota: El dato de Pert corresponde al 2024
Fuente: FMI, Elaboracion propia

Entre 2021 y 2025 la recaudacion del Gobierno General mostro una reduccion neta en términos del PBI desde niveles altos
en 2021 hacia una posicién mas moderada a partir de 2023. Seg(in el MEF, los ingresos corrientes agregados se ubicaron en
20.6% del PBl en 2021 y se estima que se incremente ligeramente hasta 19.2% del PBI en 2026, segin el Marco Macroeco-
nomico Multianual (2026-2029).

Figura 3. Ingresos del gobierno general, % del PBI (2015-2026)

Nota: (P) = Proyeccion
Fuente: Marco Macroeconémico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia



Cuadro 1. Ingresos del gobierno general, % del PBI (2015-2026)

Notas:

1/ (P) = Proyeccion

2/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros
3/ Gravamen Especial a la Mineria

4/ Principalmente recursos directamente recaudados, otros ingresos del Tesoro Pablico, entre otros
Fuente: Marco Macroeconémico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia

La fragil base recaudatoria se ve ademas exacerbada por su alta volatilidad, derivada de una estructura tributaria con fuerte
dependencia de impuestos indirectos y de recursos naturales. En 2021, los ingresos tributarios ascendieron al 16.3% del PBI,
mientras que para 2026 se proyecta que representen el 15.2% del PBI. La participacion del IGV se redujo de 8.9% del PBI en
2021 a8.2% en 2026, mientras que el Impuesto a la Renta (IR) evidencié una recuperacion impulsada por los mayores pagos
a cuenta del IR de tercera categoria como resultado de la actualizacion de los coeficientes de pago. En 2026, la recaudacion
fiscal seguiria siendo favorecida por el dinamismo de sus principales determinantes macroeconémicos: el crecimiento eco-
noémico, tanto local como externo, y los favorables términos de intercambio.

b. Gasto piblico

Posterior a la pandemia, el retiro de medidas extraordinarias (bonos, subsidios temporales) y la normalizacion del ciclo eco-
noémico redujeron la presion sobre el gasto corriente observada en 2021, hacia una posicion mas moderada en 2024. En 2021
el gasto plblico superd 21.8% del PBI, mientras que para 2026 se estima que se sitle en torno al 19.3% del PBI. En particular,
la reduccion del gasto pablico no financiero entre 2024 y 2025 responde principalmente a la eliminacion de un gasto extraor-
dinario y no recurrente como el aporte de capital a Petroper(, equivalente a alrededor de 0.6% del PBI, que fue ejecutado en
2024 y no se repite en 2025. Este efecto explica gran parte de la caida interanual del gasto y no refleja una consolidacion
estructural del gasto corriente, sino la reversion de una medida excepcional asociada al rescate financiero de la empresa
estatal.



Figura 4. Gasto no financiero del gobierno general, % del PBI (2015-2026)

Nota: (P) = Proyeccion
Fuente: Marco Macroeconomico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia

En el quinquenio analizado se evidencia una moderacion relativa del gasto corriente y un rebote de la inversion pablica. En
términos del PBI, el gasto corriente se ubicé en torno a 17.1% en 2021 y se proyecta que descienda a 14.3% en 2026; sin em-
bargo, esta reduccion debe interpretarse con cautela, pues responde en buena medida al crecimiento del PBl y a la reversion
de gastos extraordinarios asociados a la pandemia, mas que a una contraccion significativa del gasto corriente en niveles
absolutos, que se ha mantenido elevado y con una tendencia creciente. Paralelamente, la inversion pablica recuper6 terreno
hasta llegar al 4.9% del PBI, segln estimaciones para 2026, por encima de los valores prepandemia (4.1% del PBI entre 2015
y 2019).

Por otro lado, las remuneraciones se mantuvieron como componente estable (6.2% del PBI en el periodo analizado), aunque
en términos nominales y reales han mostrado incrementos asociados a ajustes salariales, ampliaciones de planillay compro-
misos derivados de normas sectoriales. El servicio de la deuda oscil6 cerca de 1.6% vy 1.8% del PBI; por tanto, el espacio fiscal
disponible para ajuste recae sobre bienes y servicios, transferencias e inversion pablica.

Cuadro 2. Gasto no financiero del gobierno general (2021-2026)

(i) % Del PBI



(ii) Tasa de crecimiento real

Notas:
1/ (P) = Proyeccion
2/ El gobierno general incluye entidades presupuestales y extra presupuestales (EsSalud, SBS, otros) de los tres niveles de gobierno

(nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
Fuente: Marco Macroeconémico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia

Mas alla del nivel agregado del gasto, el repunte del gasto corriente observado en los @ltimos anos ha puesto en evidencia
debilidades persistentes en la eficiencia de la provision pablica, particularmente en la capacidad del Estado para traducir
mayores recursos en mejores resultados. Por ejemplo, a pesar de que el Per( destina un porcentaje relativamente alto de su
presupuesto a remuneraciones, los indicadores de desempefio en sectores clave, especialmente educacion y salud, se en-
cuentran por debajo de paises comparables, lo que indica una débil relacion entre recursos y resultados. Ademas, las brechas
también se observan en compras pulblicas, donde la fragmentacion de adquisiciones y la falta de estandarizacién generan
sobrecostos vy retrasos. En conjunto, estos elementos muestran que el ajuste fiscal no puede depender exclusivamente de
recortes, sino que debe incorporar una agenda robusta para mejorar la eficiencia, fortalecer capacidades y permitir reasigna-
ciones hacia intervenciones con evidencia de impacto (Banco Mundial, 2025").

c. Financiamiento

El perfil de financiamiento publico en 2021-2026 se ha mantenido en términos prudentes para los estandares regionales,
pero con una tendencia a depender temporalmente de los activos liquidos del Estado (ahorros fiscales). La deuda bruta del
Sector Plblico No Financiero (SPNF) se increment6 hasta 35.9% del PBI en 2020 como consecuencia de la pandemia. Segin
estimaciones del MEF, se espera que se reduzca ligeramente al 32.1% del PBIl en 2026. Por su parte, la deuda neta, se ubicd
en 21.7% del PBl en 2021, mientras que para 2026 se espera que se sitle en torno a 24.2% del PBI.

Entre 2022 y 2024 una fraccion apreciable del financiamiento provino del uso transitorio de activos financieros del SPNF
(depésitos, fondos publicos v el Fondo de Estabilizacion Fiscal - FEF), que funcionan como colchén contraciclico. Al cierre de
2024 los activos financieros del SPNF eran equivalentes a aproximadamente 8.6% del PBI, con el FEF representando cerca
de 1.1% del PBI; estas reservas contribuyeron a amortiguar la necesidad inmediata de emisiones en mercados, pero su uti-
lizacion reduce la capacidad de respuesta ante shocks futuros. El Gltimo MMM documenta explicitamente que la diferencia
entre deuda bruta y deuda neta obedece al nivel de dichos activos y que, si se utilizan para financiar déficits, los colchones de
ahorro piblico se deterioran (con implicaciones para la solvencia y el costo de financiamiento).

1 Banco Mundial (2025). Peru: Public Finance Review. Mobilizing resources for service delivery and growth.
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Figura 5. Deuda piblica del SPNF, % del PBI (2015-2026)

Nota: (P) = Proyeccion
Fuente: Marco Macroeconomico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia

Asimismo, la deuda pablica se mantiene, en términos comparativos, entre las mas bajas en las economias emergentes y de
América Latina. Bajo el escenario base del MMM, la deuda piblica bruta del pais mantendra una tendencia decreciente en los
siguientes afos, en contraste con la tendencia creciente que tendra la deuda plblica promedio de economias emergentes. En
este escenario, la deuda piblica de Per( en 2026 (32.1% del PBI) continuara estando por debajo del promedio de economias
emergentes (alrededor de 80% del PBI) y de América Latina (cerca de 73% del PBI). Ademas, la deuda neta del pais en 2026
(24.2% del PBI) se mantendra como una de las mas bajas de la region. No obstante, el Consejo Fiscal (2025)* ha advertido que
estas proyecciones estan sujetas a riesgos significativos, en particular por la presion creciente de iniciativas legislativas con
impacto permanente en el gasto y por las perforaciones a los ingresos tributarios, lo que podria desviar sustancialmente la
trayectoria de la deuda respecto al escenario oficial si no se adoptan medidas correctivas oportunas.

Por otro lado, la percepcion de los mercados respecto del Per( sigue siendo favorable, como lo evidencian los spreads sobe-
ranos de economias emergentes, que se encuentran en niveles histéricamente bajos, y la capacidad del pais para mantener
calificaciones de grado de inversion. Las agencias calificadoras han mantenido una evaluacion estable y favorable de la sol-
vencia del Per: (i) Standard & Poor's (S&P) sitGa a Per( en BBB con perspectiva, (i) Moody's ha mantenido una calificacion
de Baa1, también con perspectiva estable, (iii) Fitch, por su parte, también asigna BBB. Estas calificaciones reflejan la califi-
cacion grado de inversion, que posiciona a Per( entre los emisores soberanos con menor riesgo crediticio relativo en compa-
racion con otras economias emergentes.

Figura 6. Spread EMBIG (variacion en pbs) — Peri y diversos paises (2019-2025)

Fuente: BCRP, Elaboracion propia

2 (Consejo Fiscal (2025). Comunicado N ° 06-2025-CF - El Consejo Fiscal alerta sobre los crecientes riesgos por la proliferacion de leyes con impacto fiscal adverso e insta a revertir con urgencia
esta situacion
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No obstante, estas propias agencias también han advertido sobre riesgos que podrian afectar su evaluacion si se materiali-
zan. Por ejemplo, Moody's ha observado que tensiones politicas recurrentes pueden representar un riesgo para la goberna-
bilidad y para la ejecucion efectiva de reformas que impulsen crecimiento y productividad, lo cual puede presionar negativa-
mente la perspectiva de la calificacion si no se manejan adecuadamente estos factores. Ademas, Fitch ha senalado, que los
riesgos de gobernanza y la rentabilidad de empresas piblicas (como Petroper() constituyen elementos que monitoriza como
potenciales pasivos contingentes, y que podrian exigir acciones de politica para preservar la fortaleza fiscal si estos riesgos
se amplifican.

Aungue la estrategia de solarizacion de la deuda pablica habia avanzado de manera sostenida hasta el 2021, en los Gltimos
anos su impulso se ha frenado. La proporcion de deuda en soles, que habia alcanzado alrededor del 50% del total, se ha man-
tenido practicamente estancada, en parte porque durante la pandemia y los anos posteriores, el Estado recurrié con mayor
intensidad a financiamiento externo en dolares mas liquido y a tasas competitivas. Si bien la deuda interna en moneda local
continu6 creciendo en términos absolutos, su peso relativo en el portafolio no aumento significativamente, lo que implica
que la exposicion al riesgo cambiario sigue siendo relevante. Este freno en la solarizacion reduce un colchdn importante de
resiliencia fiscal y subraya la necesidad de retomar una estrategia mas activa de financiamiento en moneda nacional.

d. Riesgos fiscales

El aumento reciente de los riesgos fiscales en el Per( esta estrechamente ligado a la acumulacion de pasivos contingentes
y al uso parcial de los ahorros fiscales como fuente de financiamiento, lo que ha reducido la capacidad de amortiguamiento
ante choques adversos. Al cierre de 2024, se ha calculado una exposicion maxima (EM) del SPNF a contingencias fiscales
explicitas equivalentes a 9.3% del PBI. Las fuentes de riesgos fiscales de estas contingencias explicitas son: i) procesos judi-
ciales en cortes nacionales e internacionales, administrativos y arbitrajes nacionales (5.9% del PBI), i) controversias interna-
cionales en temas de inversion (2.3% del PBI), y iii) garantias otorgadas al sector privado con la suscripcion de los contratos
de Asociaciones Piblico-Privadas (1.1% del PBI), las cuales, sin considerar garantias por solicitar, ascienden a 0.8% del PBI.

Cuadro 3. Pasivos Contingentes Explicitos del SPNF, % del PBI

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia

La materializacion parcial o total de estos pasivos tendria efectos fiscales inmediatos: la realizacion del 25% de la EM impli-
caria un compromiso adicional por cerca de 2.7 p.p. del PBI, que deberia financiarse mediante reduccion de activos liquidos,
uso del FEF o nuevas emisiones, con el consiguiente incremento de la deuda neta y del servicio de la deuda. En paralelo, entre
2022y 2024 se hizo un uso apreciable de activos financieros del SPNF, colchones que en 2024 equivalian a alrededor de 8.6%
del PBI, con el FEF representando cerca de 1.1%, por lo que la combinacion de una EM elevada y buffers reducidos eleva sus-
tancialmente la vulnerabilidad frente a choques severos.

Ademas, es relevante enfatizar que las proyecciones de ingresos también son sensibles a cambios en la politica tributaria,
como la aprobacion de iniciativas legislativas tributarias con impacto negativo permanente en la recaudacion. EI FMI ha aler-
tado sobre diversas medidas recientes aprobadas por el Legislativo con impacto fiscal, las cuales reducen la base tributariay

12



dificultan los esfuerzos de consolidacion fiscal. Por otro lado, entre las medidas actualmente vigentes que mas destacan por
su efecto negativo sobre la recaudacion se encuentran: la ampliacion de la vigencia de la tasa reducida del IGV, de 18% a 10%,
para las empresas relacionadas con el sector turismo (Ley N° 32219); la liberacion de los fondos de las cuentas de detraccio-
nes (Ley N° 31903); vy la modificacién de los intereses aplicados a multas y devoluciones (Ley N° 31962).

e. Incumplimiento tributario

Uno de los principales retos asociados a la fiscalidad en Per( es la reducida base imponible. Un nimero significativo de em-
presas y particulares no participan (o lo hacen sélo parcialmente) en la economia formal y el sistema tributario, lo que se tra-
duce en un bajo nivel de cumplimiento de las obligaciones fiscales. A pesar de los recientes esfuerzos encaminados a reducir
la evasion fiscal y mejorar el funcionamiento de la administracion tributaria, la evasion fiscal sigue siendo alta y le cuesta al
pais aproximadamente el 5.5% del PBI (SUNAT, 2022°). El incumplimiento en el IGV asciende a mas del 2.6% del PBI, uno de
los porcentajes mas elevados de América Latina. Por otro lado, el incumplimiento del impuesto a la renta de sociedades es
mas elevado, y ascendia al 2.9%, superando los niveles de Colombia, Chile y México, seglin estimaciones de la OECD (2022)".

Figura 7. Nivel de incumplimiento del IGV e IR, % del PBI

Fuente: OCDE, Elaboracion propia

De forma complementaria, el MEF estima que el incumplimiento en IGV para 2023 fue de S/ 34,669 millones, equivalente al
36.5% del IGV potencial (estimacion sobre el tax-gap del IGV), lo que demuestra la existencia de amplios flujos no capturados
por controles formales (subregistro de operaciones, uso indebido de créditos fiscales y limitaciones en la captura de servicios
y comercio electrénico). En cuanto al IR, el nivel de incumplimiento asciende al 33.1% de la recaudacién potencial.

La administracion tributaria ha logrado avances operativos, pero todavia enfrenta desafios cuantitativos y cualitativos que
limitan la transformacion de cobertura en ingresos permanentes. La SUNAT reporta indicadores operativos positivos (por
ejemplo, metas de cumplimiento de declaraciones y mejor uso de facturacion electrénica), y en 2024 registré mejoras en
varios indicadores de gestion que permitieron recuperar recursos; sin embargo, la tasa de morosidad global y el stock de
deuda administrada muestran que existe un volumen relevante de obligaciones pendientes que alimenta la volatilidad de la
recaudacion. En efecto, la simultaneidad entre una brecha de cumplimiento elevada y una economia que mostro signos de
desaceleracion en 2023 explica por qué la recaudacion cae con fuerza en fases contractivas: en recesion la brecha se amplia
y la recaudacion baja mas que el PBI, intensificando la pro-ciclicidad de los ingresos.

Ademas, diversas voces técnicas han advertido sobre riesgos asociados a la excesiva discrecionalidad e inconsistencia en
la interpretacion y aplicacion de normas tributarias por parte de la SUNAT, lo cual puede generar incertidumbre juridica,
litigiosidad y una percepcion de trato desigual entre contribuyentes cumplidos. Por ejemplo, se ha senalado que criterios ad-
ministrativos cambiantes, como los relativos a la deduccién de gastos financieros, la definicion de perfiles de cumplimiento o
laimposicion de obligaciones no previstas explicitamente en la ley, han aumentado la incertidumbre para los contribuyentes
formales y pueden desincentivar la inversion y la formalizacion, limitando la eficacia de la administracion tributaria para am-
pliar la base y asegurar ingresos estables en el tiempo.

3 Sunat (2022). Estimacion del Incumplimiento en el Impuesto General a las Ventas.
4 OECD (2022), OECD Economic Surveys: Peru 2023, OECD Economic Surveys, OECD Publishing, Paris.
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f. Cambios en la base de contribuyentes

La base de contribuyentes inscritos en el Registro Unico del Contribuyente (RUC) crecié sostenidamente entre 2021y 2024.
En diciembre de 2021 el total de contribuyentes ascendi6 a 10.9 millones mientras que para diciembre de 2024 se contaba
con 12.5 millones contribuyentes. Esto equivale a un crecimiento de 4.9% anual. El aumento fue general en todos los seg-
mentos, si bien destaco el dinamismo de los medianos y pequenos contribuyentes. Los contribuyentes inscritos en el Régi-
men MYPE Tributario aumentaron en 22.4% en el periodo analizado (883 mil en 2021y 1,081 mil en 2024), seguido por los
contribuyentes incrementos en el Régimen Unico Simplificado - RUS (1,369 mil en 2021 y 1,558 mil en 2024, incremento de
13.8%) y Régimen Especial de Impuesto a la Renta - RER (520 mil en 2021 y 561 mil en 2024, incremento de 8.1%), mientras
que en el Régimen General se experimentd una reduccion en la base de contribuyentes (216 mil en 2021 y 173 mil en 2024,
reduccion de 19.9%).

No obstante, este aumento en el nimero de RUC no se ha traducido necesariamente en una mayor recaudacién estructural.
La concentracion del crecimiento en regimenes simplificados y de menor carga efectiva implica una baja productividad tribu-
taria promedio y limita el impacto recaudatorio de la expansion de la base. Asimismo, la coexistencia de mdltiples regimenes
del impuesto a la renta genera incentivos al arbitraje tributario, mediante la fragmentacion de actividades o la permanencia
artificial en regimenes de menorimposicion, lo que erosiona la base del régimen general y reduce la recaudacion potencial. En
este contexto, el crecimiento del padrén de contribuyentes refleja principalmente una mayor formalizacién administrativa,
mas que un avance equivalente en términos de recaudacion fiscal.

Figura 8. Contribuyentes inscritos segin régimen tributario (2005-2024)

Fuente: SUNAT, Elaboracion propia

En cuanto a la composicion por tipo de impuesto, casi todos los contribuyentes formales declaran IGV e Impuesto a la Renta.
Sélo una minoria (relacionada con combustibles, tabaco u otros bienes especificos) esta afecto exclusivamente al Impuesto
Selectivo al Consumo. Los regimenes simplificados (Nuevo RUS, RER, RMT) eximen o minimizan IRy IGV, por lo que la practica
totalidad de los RUC activos bajo el régimen general deben declarar ambos impuestos. Esto se refleja en la recaudacion: en
2023 el IGV represento el 57% de la recaudacion tributariay el IR el 43%, mientras el ISC aportd menos del 1% del PBI.

La digitalizacion tributaria ha ampliado el padrén formal. Desde el 2020 la SUNAT habilité el tramite de inscripcion RUC inte-
gramente en linea (Resolucion No. 138-2020), lo que facilitd el ingreso de nuevos contribuyentes. Por ejemplo, en 2024 de los
905 mil nuevos RUC inscritos, el 62% se tramitd de forma digital. Paralelamente, la masificacion de la facturacion electronica,
obligatoria para la mayoria de las empresas, ha integrado pequenos negocios al sistema tributario. La SUNAT informa que
al cierre de 2023 habia mas de 802 mil emisores electrénicos activos, que generaron 3,689 millones de comprobantes elec-
trénicos en ese anos. Este fuerte crecimiento de emisores y comprobantes refleja que incluso negocios muy pequenos han
debido formalizarse (adoptando boletas/facturas electrénicas vy, por tanto, registrando RUC).

Los regimenes tributarios simplificados han contribuido a la formalizacion de la microempresa, aunque aportan relativamen-
te poco a la recaudacion agregada. En total son 3.2 millones de contribuyentes en regimenes MYPE Tributario, RUS vy RER,
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representando un 25.5% del padron de contribuyentes de 2024, lo que evidencia la incorporacion de muchas microempresas.
Sin embargo, su impacto recaudatorio adn es limitado. Por ejemplo, en 2023 el Régimen MYPE Tributario recaudd S/ 2,261
millones, alrededor del 0.2% del PBI, proveniente de mas de 1 millon de contribuyentes. EI RUS y el RER, con cuotas fijas bajas,
contribuyen todavia menos. En conjunto, los regimenes simplificados atraen a pequenos contribuyentes, pero concentran
solo una pequena fraccion de la recaudacion total; la mayoria del IGV e IR sigue proviniendo de los contribuyentes del régimen
general (grandes y medianas empresas).

g. Deuda tributaria

El stock acumulado de deuda tributaria en Per( se ha mantenido en niveles muy elevados en los dltimos afos. Segln un es-
tudio comisionado por la Camara de Comercio de Lima, se estimé que a fines de 2023 la deuda total ascendié a S/ 123,808
millones, de los cuales la deuda en cobranza coactiva alcanz6 S/ 75,500 millones y en controversia S/ 32,641 millones®. Esto
involucra a 1,134,452 contribuyentes; y el 59% de la deuda son intereses acumulados y 41% representan el tributo insoluto
omitido o no pagado.

La acumulacion de deuda tributaria obedece a factores estructurales y coyunturales diversos:

e Litigios y recursos: Un factor clave es la disputa judicial de las obligaciones. Muchos contribuyentes, en especial
grandes, apelan las resoluciones de la SUNAT, lo que suspende la exigibilidad hasta que se resuelva el juicio. Si bien
en 2020 ese segmento representaba alrededor 27% del stock y estaba concentrado en pocos actores, el fendmeno
no es unidimensional. Gremios empresariales como ComexPer( (2025)° vienen sefalando que la elevada discrecio-
nalidad y cambios de criterio en fiscalizacion, asi como plazos largos para resolver, incentivan la judicializacion y
aumentan costos de cumplimiento; por ello impulsan esquemas de cumplimiento colaborativo y previsibilidad
regulatoria para reducir controversias. A su vez, los esfuerzos de la SUNAT en materia de dialogo y cumplimiento
cooperativo han sido limitados y no sistematicos, por lo que su impacto sobre la litigiosidad ha sido hasta ahora
reducido.

® Informalidad y evasion: La tasa de informalidad laboral ascendi6 al 71.2%. Como se menciond en parrafos anterio-
res, el incumplimiento del IGV e IR ascenderia a 5.5% del PBI, seglin estimaciones de la SUNAT. Este incumplimiento
incluye a informales que directamente no facturan o declaran, asi como a evasores formales que se retrasan en
sus pagos. La combinacion de altos niveles de evasion y de rigidez en el sistema tributario genera mora crénica en
muchos contribuyentes pequenos y medianos.

® (Crisis economicas y facilidades tributarias: Las crisis (como la pandemia 2020 vy la volatilidad econémica reciente)
han deteriorado la capacidad de pago de las empresas y personas. Al mismo tiempo, se otorgaron postergaciones
de plazos y reducciones de tasas moratorias que aplazaron ciertos cobros, pero no los cancelaron, alimentando la
deuda acumulada. Ademas, mdltiples incentivos temporales (por ejemplo, pagos a plazos, fraccionamientos)
afectaron los flujos de caja y postergaron la cobranza.

Por Gltimo, es importante mencionar que la jurisprudencia reciente del Tribunal Constitucional (TC) ha buscado poner limites a
la litigiosidad originada en demoras de la Administracion o del Tribunal Fiscal. En particular, en la sentencia recaida en el Exp.
N° 03525-2021-PA/TC, se establecid que SUNAT esta prohibida de aplicar intereses moratorios tras vencer el plazo legal
para resolver el recurso administrativo. Este marco protege el derecho al plazo razonable y, si se aplica de forma adecuada,
alinea incentivos para que la SUNAT y el Tribunal Fiscal resuelvan con celeridad los casos que tienen en disputa.

5 (Cdmara de Comercio de Lima (2025). Deuda y Controversias Tributarias, Macroconsult.

6 (omex (2025). Sunat ;De fiscalizadora a socio estratégico?
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3. Deterioro de la institucionalidad
fiscal

En el Gltimo quinquenio lainstitucionalidad fiscal peruana sufrié un marcado deterioro que se manifiesta en mltiples frentes
interconectados: el incumplimiento reiterado de las reglas fiscales v la flexibilizacion normativa que ha diluido su papel dis-
ciplinador; la proliferacion de leyes aprobadas por insistencia que imprimen obligaciones de gasto permanentes sin fuentes
de financiamiento claras; el crecimiento sostenido y poco evaluado de beneficios y exoneraciones tributarias que erosiona
la base imponible; la validacion por parte del TC de normas que han convertido demandas sociales en cargas fiscales in-
mediatas; la elevada rotacion en la conduccion técnica y politica del MEF vy sus viceministerios, que reduce la continuidad
de politicas de mediano plazo; vy la acumulacion simultanea de riesgos cuantificables, endeudamiento bruto y neto, pasivos
contingentes y amplios niveles de incumplimiento tributario y deuda administrada, que estrechan los margenes de maniobra.

a. Incumplimiento de reglas fiscales

Elincumplimiento sistematico de las reglas fiscales constituye, en la presente coyuntura, la manifestacién mas grave del de-
terioro de la institucionalidad fiscal en el Per(. El marco normativo, encarnado en el Decreto Legislativo N°1276 y sus reglas
sobre deuda, resultado econdmico, gasto no financiero y gasto corriente, fue disefiado para anclar expectativas y limitar la
discrecionalidad fiscal; sin embargo, la combinacion de cambios normativos, excepciones reiteradas y presiones legislativas
ha erosionado su capacidad de anclaje. En concreto, el retorno “gradual” a las reglas impulsado por el Decreto Legislativo
N°1621, en julio 2024, modifico los limites y horizontes de convergencia, flexibilizando techos que hasta entonces ejercian
disciplinay, al mismo tiempo, creando incentivos para postergar ajustes estructurales. Esta reforma normativa fue objeto de
critica técnica por parte del Consejo Fiscal (2024)" y otros analistas, al aumentar los margenes de maniobra del gasto piblico
en un contexto de vulnerabilidades, y pese a contar con elevados términos de intercambio.

Los datos recientes confirman que la flexibilizacién no ha redundado en una mayor previsibilidad ni en mayor solidez de las
cuentas. En 2024, el déficit fiscal ascendid a 3.5% del PBI, su mayor valor desde 1992, con excepcion del periodo de pandemia.
Segln el dltimo informe de cumplimiento de Reglas Fiscales del MEF, en el segundo trimestre de 2025 el déficit fiscal anua-
lizado se ubico en 2.6% del PBI (frente a un limite vigente de 2.2% para 2025), mientras que la regla de crecimiento del gasto
no financiero fue vulnerada con un ritmo de expansion superior al permitido en 2024. En términos agregados, 2024 mostro
desviaciones simultaneas de varias reglas, incluyendo el déficit y la regla de gasto, y 2025 inicia todavia bajo la sombra de
esas desviaciones.

Figura 9. Resultado economico del SPNF, % del PBI (2017-2025)

Nota: Los valores de 2025 son anualizados.
Fuente: Marco Macroeconémico Multianual (2026-2029), Elaboracion propia
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En cuanto a la deuda publica, el informe de cumplimiento de Reglas Fiscales senala que, aunque la deuda publica bruta
permanece relativamente contenida, alrededor de 30.7% del PBI al segundo trimestre de 2025, |la convergencia a metas de
mediano plazo depende ahora de supuestos favorables y de correcciones que no pueden descansar en medidas transitorias.

El incumplimiento no es Gnicamente técnico: tiene una clara dimensién institucional y politica. EI Consejo Fiscal (2025)° ha
advertido plblicamente que 2024 represento el segundo ano consecutivo de incumplimiento conjunto de las reglas, hecho
particularmente grave porque se produjo tras una modificacion que, justamente, buscaba facilitar la convergencia. Ademas,
episodios recientes de aprobacion por insistencia de normas con impacto fiscal, por ejemplo, ampliaciones de bonificaciones
o transferencias cuyos recursos de financiamiento no han sido explicitados, erosionan la predictibilidad presupuestaria y
trasladan la carga hacia ejercicios futuros. Estas conductas no solo debilitan la regla escrita, sino que reducen la confianza en
la aplicacion sistematica de sanciones y correcciones ex post.

Las consecuencias practicas son palpables vy relevantes para la politica pablica: la relajacion y el incumplimiento generan
riesgos de “anclaje” fiscal erosionado (las expectativas de los agentes se ajustan a una regla laxa), mayor pro-ciclicidad en la
politica fiscal, especialmente cuando la recaudacion es volatil, y una pérdida gradual de credibilidad que puede presionar las
primas de riesgo en escenarios adversos. Aunque hasta mediados de 2025 las agencias de riesgo han mantenido calificacio-
nes de grado de inversion, los repetidos incumplimientos vy la percepcion de fragilidad institucional constituyen factores que
aumentan la probabilidad de revisiones negativas en caso de choques externos o de nuevas desviaciones.

b. Leyes aprobadas por el Congreso por insistencia que constituyen iniciativas de gasto o per-
foraciones a los ingresos permanentes

En los Gltimos afos se ha producido un crecimiento sin precedentes en la aprobacion de leyes con impacto fiscal adverso,
fendmeno que se ha intensificado especialmente desde 2021. Segln el Consejo Fiscal, el actual Congreso ha promulgado
229 leyes de este tipo, mas del triple del promedio observado en los Gltimos tres periodos parlamentarios. Una proporcion
significativa ha sido aprobada por insistencia, es decir, sin tomar en cuenta la opinion técnica del Ejecutivo. Este aumento
ha ocurrido en un contexto en el que las reglas fiscales del SPNF se han incumplido de manera consecutiva, lo que agrava
el riesgo de desanclaje fiscal. La interpretacion expansiva que ha hecho el Congreso de un fallo del Tribunal Constitucional
relacionado con la iniciativa de gasto ha sido determinante para este incremento, permitiendo que se aprueben normas que
obligan al Estado a asumir gastos sin financiamiento identificado.

Las leyes e iniciativas legislativas aprobadas y actualmente en tramite implican costos fiscales que alcanzan niveles sin
precedentes. Solo entre 2021y 2025, las diez leyes con mayores impactos fiscales suman costos que oscilan entre S/ 1,170
millones y S/ 40,561 millones, destacando particularmente el pago de la bonificacion por preparacion de clases para docen-
tes, cuyo costo estimado asciende a S/ 40,561 millones de manera recurrente. De forma adicional, existen 352 iniciativas
legislativas en tramite, cuyas diez mas costosas implicarian un gasto anual conjunto superior a S/ 25 mil millones.

La combinacion de leyes ya aprobadas y proyectos en tramite genera un impacto persistente sobre la deuda piblica, incluso
bajo supuestos conservadores y escenarios mas favorables de crecimiento. Las proyecciones del Consejo Fiscal muestran
que, en ausencia de correcciones, la deuda plblica alcanzaria alrededor de 70% del PBI en 2036, duplicando ampliamente el
limite transitorio de 38% del PBI y alejandose del ancla fiscal de mediano plazo (30%) establecida en la ley. El Consejo Fiscal
advierte que este deterioro podria agravarse si se incorporan otras iniciativas con potencial impacto fiscal significativo, como
reformas del sistema de pensiones o cambios en la negociacion colectiva del sector pablico, que adin no han sido plenamente
cuantificadas.

8 (onsejo Fiscal (2025). Comunicado N ° 01-2025-CF El Consejo Fiscal expresa su preocupacion por un nuevo incumplimiento de las reglas fiscales y resalta la importancia de un manejo fiscal
responsable.
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Figura 10. Las leyes con mayor costo fiscal del Congreso de la Repiiblica, millones de soles (2021-
2025)

Fuente: Consejo Fiscal, Elaboracion propia

c. Proliferacion de beneficios tributarios

La proliferacion de beneficios tributarios ha sido, en la practica, una de las fuerzas mas erosivas de la base imponible en el
Per( contemporaneo. En los @ltimos anos el universo de exoneraciones, deducciones especiales, regimenes preferenciales
y tratamientos ad-hoc ha crecido tanto en nimero como en alcance, hasta convertir parte importante del sistema tributario
en un mosaico de excepciones que fragmenta la base y dificulta la gobernanza fiscal.

Seg(n estimaciones de la SUNAT®, el gasto tributario total para 2025 asciende a S/ 24,010 millones, monto que equivale a
2.2% del PBI proyectado y a 12.6% de la recaudacion estimada para ese ano. Esta magnitud, reportada bajo el criterio de in-
greso renunciado, sitda los incentivos y exoneraciones como una partida de primera linea en la discusion sobre la suficiencia
y la equidad de la base tributaria peruana. En comparacion con sus pares en la region, en Per( los gastos tributarios, como
porcentaje de los ingresos tributarios, son los mas altos de la region sélo por debajo de Costa Rica (14.0%) y como proporcion
del PBI, sélo se ubica por debajo de Uruguay y Costa Rica (3.2% del PBl en ambos casos).

El universo de gastos tributarios abarca una tipologia amplia: inafectaciones y exoneraciones del IGV (incluyendo meca-
nismos de diferimiento como el “IGV Justo” para MYPE), deducciones y tasas reducidas en el IR, devoluciones y drawback a
exportadores, regimenes preferenciales por sector y tratamientos especiales vinculados a zonas o actividades puntuales. El
MEF documenta que parte del incremento observado en el agregado 2025 se explica por cambios en la actividad econémica
(mayores ventas no gravadas en ciertos sectores, como la banca) y por la incorporacion o retiro de tratamientos especiales
ano a ano; el reporte identifica, por ejemplo, un aumento relevante en la estimacion asociada a la inafectacion del IGV sobre
servicios de crédito bancario, ligado al crecimiento observado en las ventas no gravadas del sector.

9 SUNAT (2025). Estimaciones potenciales de los principales Gastos Tributarios proyectados al 2025.
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Figura 11. Gastos tributarios (2022)

(a) % de ingresos tributarios (b) % del PBI

Nota: El dato de Pert corresponde a la estimacion de SUNAT realizada para 2025
Fuente: FMI, Elaboracion propia

La naturaleza heterogénea de estos beneficios tiene efectos técnicos y distributivos concretos. Desde el punto de vista re-
caudatorio, la coexistencia de exoneraciones puntuales y regimenes simplificados genera una doble distorsion: (i) reduce la
recaudacion potencial del sistema en su conjunto, v (i) incrementa la complejidad administrativa y las oportunidades para la
planificacion y el arbitraje fiscal entre regimenes. El informe del MEF advierte ademas sobre el problema de la superposicion
y lainteraccion entre beneficios, y reconoce que la sumatoria de estimaciones independientes puede sobreestimar el impacto
agregado, lo que refleja la dificultad técnica de aislar efectos cuando los tratamientos se solapan.

Segln el Banco Mundial (2025)™, el sistema tributario peruano tiene un efecto progresivo, pero su poder redistributivo es
limitado. El impacto total de impuestos y transferencias reduce la desigualdad en solo 1.6 puntos del coeficiente de Gini, muy
por debajo de los paises mas avanzados de la region. Esto se debe, en parte, a la alta dependencia de impuestos indirectos,
que son menos progresivos, y a la limitada cobertura de transferencias monetarias, que no alcanzan a compensar los efec-
tos de la carga tributaria indirecta sobre los hogares pobres. Ademas, varios subsidios y beneficios sectoriales benefician de
manera desproporcionada a hogares de mayores ingresos, lo que refuerza la necesidad de revisar estos mecanismos.

d. Fallos del Tribunal Constitucional respecto a la iniciativa de gasto

En los Gltimos anos, el TC ha jugado un papel decisivo en la configuracion del espacio fiscal, al convertirse en arbitro de nor-
mas aprobadas por el Congreso que generan compromisos de gasto permanente. El problema es que, en varios casos, esas
normas no venian acompanadas de una fuente de financiamiento clara, y aun asi fueron validadas.

Un ejemplo bastante citado es la Ley N° 31729, que actualizé el Bono de Reconocimiento de la ONP. El Ejecutivo habia adver-
tido que la medida generaba un costo fiscal dificil de sostener, pero el TC confirmd su constitucionalidad. Con ello, el Estado
quedod obligado a reconocer derechos con efectos fiscales claros y duraderos. Algo parecido ocurrid con la Ley N° 31495y
otras disposiciones sobre bonificaciones docentes. En sentencias emitidas entre 2024 y 2025, el TC ampli6 el calculo de esos
beneficios, ordenando que se apliquen sobre la “remuneracion total integra”, y en algunos casos, habilitd el pago sin necesi-
dad de que los trabajadores ganen un juicio previo.

El patrén que se ha seguido en los Gltimos afios ha sido relativamente predecible. Cuando el Congreso aprueba por insistencia
una ley con impacto recurrente, y el TC la respalda o incluso la interpreta de manera expansiva, la carga fiscal pasa directa-
mente al presupuesto de los anos siguientes. Eso reduce el margen de maniobra del Ejecutivo y vuelve mas fragiles las reglas
fiscales que deberian actuar como freno.

Lo mas delicado es lo que paso en la sentencia sobre la Ley N° 31125, que declard en emergencia el Sistema Nacional de Sa-
lud y regulaba su reforma. En su sentencia, el TC resolvio que el Congreso tenga iniciativa de gasto, lo que abre la puerta para
que el Legislativo pueda pasar por encima de las competencias del Ejecutivo y aprobar normas que generen desorden fiscal,

10 Banco Mundial (2025). Peru: Public Finance Review. Mobilizing resources for service delivery and growth.
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algo muy peligroso que reduce el margen de maniobra del MEF para realizar ajustes en el gasto pablico.

En suma, la jurisprudencia reciente del TC ha terminado desdibujando la linea que separa la defensa de derechos de la sos-
tenibilidad fiscal. Es un terreno resbaladizo: legitima decisiones que comprometen recursos sin un analisis multianual v, al
mismo tiempo, debilita la capacidad técnica del Ejecutivo para priorizar.

e. Alta rotacion en autoridades fiscales

El Gltimo quinquenio ha estado marcado por una rotacion pronunciada en la alta direccion del Ministerio de Economiay Finan-
zas (MEF), fenémeno que se haintensificado en 2024-2025 y que constituye un factor central del deterioro de la gobernanza
fiscal. Como se muestra en la Figura 9, el tiempo promedio de gestioén ministerial en el MEF en el periodo 2021-2026 fue 6.7
meses, la mas baja en los periodos presidenciales analizados.

La sucesion de titulares en la cartera, con cambios frecuentes en el cargo de ministro en los Gltimos anos, erosiona la con-
tinuidad técnica, la autoridad negociadora del Ejecutivo frente al Congreso vy la implementacion sostenida de reformas de
mediano plazo. En 2024-2025 se produjo una sucesion acelerada: José Arista sucedid a Alex Contreras en febrero de 2024;
en enero-mayo de 2025 José Salardi asumi6 brevemente la cartera; y en mayo de 2025 Rall Pérez-Reyes fue nombrado mi-
nistro, siendo éste ya el tercer cambio relevante en ese lapso corto. Estas designaciones y remociones han sido cubiertas por
la prensa internacional y local como parte de una serie de ajustes de gabinete que reflejan inestabilidad politica y presiones
congresales.

Figura 12. Tiempo promedio de la gestion ministerial en el MEF, segiin periodo presidencial (meses)

Fuente: Observatorio Propuestas del Bicentenario — Videnza, Elaboracion propia

El movimiento no se limitd a la titularidad: los viceministerios también han experimentado relevos y encargaturas interinas
en 2025. Estas sustituciones operativas han coincidido con debates fiscales sensibles, reduccion temporal de IGV, fracciona-
mientos tributarios y ajuste presupuestario, lo que ha comprimido el tiempo disponible para consensos técnicos y aumento
la carga de gestion para equipos de carrera.

La experiencia practica muestra que la alta rotacion en cargos claves amplifica tres efectos perniciosos: (i) pérdida de con-
tinuidad en la formulacion y ejecucion de politicas tributarias y presupuestarias; (ii) debilidad en la representacion técnica
del MEF frente al Legislativo y a actores econémicos, reduciendo la capacidad de anclar reglas; v (iii) costo reputacional ante
mercados y multilaterales que supervisan la consistencia de las senales fiscales. En la coyuntura reciente, el reemplazo de
ministros y viceministros ocurrid en un entorno de incumplimientos de reglas fiscales y de iniciativas legislativas de gasto
por insistencia, lo que combind un problema técnico (implementacion de politica) y otro politico (capacidad de defensa de la
ortodoxia fiscal).

21



22



4. Reformas a las finanzas publicas

En este capitulo se presenta una agenda integral para fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais y alinear su gestion con es-
tandares internacionales. Las propuestas se organizan en seis ejes: (a) mejora de los ingresos tributarios mediante racionali-
zacion del gasto tributario, ampliacion de la base y fortalecimiento institucional; (b) optimizacion del gasto pablico con énfasis
en eficiencia, calidad y priorizacion de inversiones; (c) desarrollo de un sistema integral de cobertura de riesgos fiscales; (d)
descentralizacion fiscal responsable y fortalecimiento de las finanzas subnacionales; (e) avance hacia estandares OCDE en
administracion financieray sistemas de informacion; y (f) mejoras en lainstitucionalidad fiscal para reforzar disciplina, trans-
parencia y credibilidad. Estas reformas buscan garantizar un marco fiscal sélido, capaz de financiar prioridades estratégicas
y responder con flexibilidad ante desafios econémicos vy sociales.

a. Ingresos fiscales

En esta seccion se plantean las medidas clave para ampliar y modernizar la base tributaria con criterios de eficiencia, equidad
y sostenibilidad fiscal. Se focaliza en cuatro lineas de accion, a saber: racionalizacién de gastos tributarios, un régimen es-
calonado para MYPE, fortalecimiento del impuesto predial local y mayor cumplimiento tributario, con el objetivo de generar
recursos permanentes, mejorar la capacidad de financiamiento pablico y reducir la dependencia de medidas temporales o
discrecionales.

i. Racionalizacion de gasto tributario

Como se menciond en la seccién anterior, los gastos tributarios representan un costo fiscal material y, en muchos casos, no
cuentan con evaluaciones sistematicas de eficacia o impacto distributivo; mantenerlos sin evidencia debilita la base impo-
sitiva y la equidad. Ademas, el Codigo Tributario establece en su Norma VII del Titulo Preliminar que los gastos tributarios
deben ser evaluados cada tres afos para medir su efectividad y continuidad. Sin embargo, esta disposicion no se cumple de
manera efectiva, lo que contribuye a la perpetuacion de beneficios fiscales sin una evaluacion adecuada de sus resultados.

Considerando esta problematica, se debe reducir progresivamente los gastos tributarios ineficientes o regresivos y reo-
rientar beneficios fiscales hacia instrumentos que promuevan externalidades positivas, como la inversion en investigacion y
desarrollo y la formalizacion, por ejemplo.

Para lograr esto, se plantean las siguientes medidas:

® Inventario y calendario de evaluacion de gastos tributarios: Fortalecer y hacer exigible el cumplimiento de la obli-
gacion ya existente de contar con un inventario publico y actualizado de gastos tributarios, asegurando su publica-
cion anual por parte del MEF. Asimismo, establecer un calendario vinculante de evaluaciones ex post, priorizando
los principales gastos tributarios (por ejemplo, los de mayor costo fiscal), con evaluaciones periddicas que informen
decisiones de continuidad, modificacion o eliminacion.

e (Criterios de retencion o supresion: Definir criterios técnicos (eficacia, equidad, costo fiscal por beneficiario, evi-
dencia de adicionalidad) y aplicar clausulas de salida o “sunset clauses”, esto es, caducidad automatica a una deter-
minada cantidad de anos salvo re-evaluacion positiva.

® Rediseio para focalizar externalidades: Convertir exoneraciones generales a incentivos temporales, condicionales
y evaluables. Por ejemplo, créditos fiscales reembolsables condicionados a resultados de empleo formal o inver-
sion en tecnologias limpias.

Se estima que estas medidas tienen el potencial de recapturar una fraccion importante del gasto tributario, que representa-
ria entre 0.05% v 0.1% del PBI.

ii. Simplificacion del Régimen de Impuesto a la Renta de MYPE

La fragmentacion de regimenes aumenta costos administrativos y frena la transicion a regimenes contributivos mas inte-
grados. Por ello, se recomienda crear un esquema tributario escalonado, predecible y digitalizado para MYPE que reduzca
evasion por complejidad v facilite el paso al régimen general a medida que estas empresas crecen.
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Un posible esquema que busque maxima simplicidad y rapida implementacion (menos cambios legales) podria tener los si-
guientes dos tramos:

e Tramo 1 - Microempresa (tramo simplificado)
® Umbral: Ventas hasta 150 UIT anuales.

® (Caracteristicas: Obligacion declarativa minima (pago bimestral o trimestral de impuestos), emision simpli-
ficada de boletas electrénicas, exencion de declaraciones complejas, asistencia digital obligatoria.

e Tramo 2 - Pequeiia empresa (tramo transitorio)
e Umbral: Ventas mayores a 150 UIT y hasta 1,700 UIT anuales.

e (Caracteristicas: Obligaciones declarativas intermedias (declaraciones periddicas y pagos a cuenta), simpli-
ficacion contable (libro de compras y ventas digital), acceso a incentivos temporales para formalizacion.

® (Criterios complementarios: Hasta 100 empleados (flexible por sector).

Ademas del esquema, también se debe brindar una plataforma de acompafamiento con checklist de cumplimiento, simula-
dor de carga tributaria y enlace a programas de formalizacion y financiamiento. Segln el reporte Business Ready (B-READY
2024), las empresas en Per( dedican en promedio 480 horas al afo al cumplimiento de obligaciones tributarias, cifra signifi-
cativamente mayor al promedio de LAC (317 horas). Esto sugiere que la carga administrativa de tributar es relativamente alta
y puede ser una barrera para la formalizacion y el crecimiento empresarial. De forma complementaria, se pueden establecer
incentivos temporales para crecer formalmente a través de créditos fiscales o acceso preferente a programas de compras
pUblicas para MYPE que demuestren cumplimiento durante un periodo determinado de trimestres.

Se estima que estas medidas tengan un efecto moderado a través de una menor evasion, mayor base por formalizacion y
menores costos administrativos. Con esto, se estima que un rango de impacto entre 0.05% y 0.35% del PBI.

iii. Generacion de ingresos locales

La recaudacion predial esta por debajo de estandares regionales por problemas de catastro, valuacion y gestion municipal;
esto limita la autonomia fiscal local y la capacidad de inversién pablica local. Como se presenta en la Figura 12, la recaudacion
del impuesto predial en Per( s6lo represent6 0.26% del PBI en 2022, por debajo de otros paises de la region como Colombia
(0.78%), Uruguay (0.76%) y Chile (0.69%). Segln BID (2024)", esta baja recaudacion se explica por el escaso conocimiento de la
base tributaria: solo 34% de los gobiernos locales reporta haber realizado algtn levantamiento catastral, y apenas 16% lo ha
hecho en los Gltimos cinco anos. Incluso entre los municipios que cuentan con catastro, los registros presentan altos niveles
de error: programas de asistencia técnica del MEF han identificado inconsistencias promedio del 43% en los registros de
predios y contribuyentes, ademas de brechas de hasta 38% de contribuyentes omisos respecto a los censos poblacionales.

Figura 13. Recaudacion impuesto predial, % del PBI (2018)

Nota: El dato de Pert corresponde al 2022
Fuente: MEF, Elaboracion propia

11 Mejoramiento de la Gestion de las Finanzas Pablicas Subnacionales para la Sostenibilidad Fiscal (PE-L1278), Banco Interamericano de Desarrollo, 2024.
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La evidencia internacional muestra que invertir en catastro tiene retornos fiscales significativos. Programas de moderniza-
cion catastral en América Latina han logrado incrementos sostenidos en la recaudacion predial superiores al 20%, principal-
mente por ampliacion de la base y actualizacion de valores. Esta politica debe combinar inversion tecnologica, asistencia téc-
nica permanente e incentivos fiscales claros: municipios que actualicen su catastro vy lo utilicen efectivamente en la gestion
del predial deberian acceder a mayores margenes de autonomia o a esquemas de cofinanciamiento. Fortalecer el catastro no
solo permitiria recaudar mas, sino reducir la dependencia de transferencias y dotar a los gobiernos locales de ingresos mas
estables y equitativos para financiar servicios e inversion piblica. En concreto, se plantean las siguientes medidas:

Programa nacional de actualizacién catastral: Fondo nacional concursable para que municipalidades actualicen
catastroy sistemas de GIS, priorizando areas urbanas con mayor brecha entre valor de mercado y valor catastral.

Valorizacion dinamica y transparente: Metodologia nacional de valorizacién que combine mercado, uso y carac-
teristicas (con actualizacion periddica) y acceso pablico a tablas de valorizacion.

Interoperabilidad registral: Integracion obligatoria y segura entre registros inmobiliarios (SUNARP), catastro y pa-
dron de contribuyentes para deteccion de evasion y cargas no declaradas.

Incentivos al pago oportuno y moras razonables: Programas de fraccionamiento con descuentos cuando pago
permita financiar inversion local visible (por ejemplo, a través de mejoras de servicios). Transparencia: informar uso
de recursos prediales.

En un escenario conservador, la implementacién de esta medida podria subir la recaudacién predial hacia niveles cercanos a
los estandares regionales. Con esto, se estima que un rango de impacto entre 0.1% y 0.4% del PBI.

iv. Lograr mayor cumplimiento tributario

Las brechas de cumplimiento del IGV e IR siguen siendo elevadas y requieren una estrategia tecnologica y de gobernanza que
combine fiscalizacion inteligente con mayor predictibilidad para el contribuyente. El enfoque debe equilibrar rigor y seguridad
juridica para evitar arbitrariedades.

Para lograr esto, se plantean las siguientes medidas:

Fiscalizacion basada en riesgo y big data: Fortalecer modelos de riesgo con integracion de datos transversales
(aduanas, bancos, facturacion electrénica, declaraciones informativas) y priorizar casos de alto impacto.

Protocolos de seguridad juridica y gobernanza en fiscalizaciones: Disefar un manual de buenas practicas para
auditorias, plazos maximos, estandarizacion de criterios y revisiones internas independientes. De forma comple-
mentaria, se sugiere crear una unidad de “resolucion rapida” (binding rulings) para consultas anticipadas de contri-
buyentes sobre interpretacion fiscal.

Incentivos a la formalizacion y pago voluntario: A través de campanas temporales de regularizacion con fraccio-
namientos y programas amigables para el segmento MYPE que migran a regimenes formales; asi como ofrecer
beneficios no fiscales (acceso a asistencia técnica o programas de compras pablicas).

Mecanismos de prevencion y educacion fiscal: Implementar programas de educacion tributaria dirigidos a secto-
res clave (principalmente comercio minorista y construccion) y simplificacion de obligaciones (formularios cortos,
atencion virtual).

Transparencia y rendicion de cuentas: Publicacion de criterios de seleccion de contribuyentes auditados y de re-
sultados agregados por sector, que funcionaria como una garantia contra sesgos.

Tomando como referencia las estimaciones de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal (2019)" sobre la adopcion de medidas
para reducir el incumplimiento tributario, las recomendaciones planteadas tendrian un impacto equivalente al 0.8% del PBI.

A manera de resumen, en el Cuadro 4 se presenta el consolidado de las medidas planteadas. En conjunto, estas medidas
tendrian un impacto potencial en los ingresos fiscales equivalentes a entre 1.0% vy 1.65% del PBI.

12 Consejo Fiscal (2019). Reporte técnico N ° 001-2019-CF/ST - Andlisis del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroeconomicas 2019-2022 (IAPM)
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Cuadro 4. Impacto de medidas sobre ingresos fiscales

Elaboracion propia

b. Gasto piblico

En esta seccion se proponen cuatro lineas complementarias para optimizar el uso de los recursos puablicos: (i) racionalizar
gasto ineficiente y reasignarlo a prioridades; (i) elevar la calidad del gasto vinculando financiamiento a resultados; (iii) mo-
dernizar la Ley de Compras y el sistema de abastecimiento para compras agregadas y control preventivo; y (iv) reformar el
sistema de inversion pablica para priorizar proyectos viables y asegurar su sostenibilidad operativa.

i. Racionalizacion de gasto ineficiente

El primer paso operativo es construir un inventario exhaustivo y publico de gasto por programas vy partidas, que incluya
gastos corrientes, transferencias, subsidios, fondos especiales y partidas excepcionales. Sobre esa base, y siguiendo la reco-
mendacion de la OCDE (2023)* debe implementarse un programa institucional de spending reviews con metodologia estan-
darizada (analisis costo-efectividad, costo-beneficio cuando aplique, adicionalidad evaluada, y analisis de impacto distribu-
tivo). Las revisiones deben priorizar inicialmente los 10 o 20 programas o partidas que concentran mayor gasto o presentan
mavyor incertidumbre sobre su eficacia, y luego ampliarse de forma sistematica al resto del presupuesto. La transparencia
exige publicar supuestos, datos y recomendaciones para permitir escrutinio pablico y técnico.

La seleccion de medidas a proponer (ajuste, rediseno, condicionalidad o eliminacion) debe seguir criterios técnicos explicitos:
(i) evidencia de resultados; (ii) costo por unidad de resultado; (iii) adicionalidad respecto a acciones de mercado o de otros
programas; (iv) incidencia distributiva; y (v) riesgo fiscal futuro (pasivos contingentes). Para cada rubro sujeto a ajuste, la
propuesta técnica debe incluir alternativas de redisefio (por eiemplo, transformar un subsidio universal en uno focalizado

13 OCDE (2023). Public Financial Management in Peru: An OECD Peer Review, OECD Publishing, Paris.
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condicionando pago a resultados o cofinanciamiento), calendarizacion de laimplementacion y una estimacion del ahorro neto
y del impacto social esperado. Cuando la medida afecte derechos o niveles de proteccion social, debe proponerse simulta-
neamente una ruta de compensacion temporal (por medio de transferencias focalizadas, programas de empleo temporal,
capacitacion) para mitigar efectos adversos.

A nivel normativo, se recomienda aprobar un mandato legal que institucionalice las revisiones y establezca plazos para la
evaluacion ex-post de los principales programas, junto con la introduccion de sunset clauses para nuevas exoneraciones o
subvenciones: todo nuevo beneficio debe caducar salvo que una evaluacion documente explicitamente su eficacia y soste-
nibilidad. En el corto plazo, el MEF debe crear una "ventanilla de depuracion presupuestal” con capacidad para formular pro-
puestas de reasignacion que se integren directamente en el ciclo presupuestal anual y multianual, evitando que los ajustes
queden como simples recomendaciones no ejecutadas.

La reasignacion de recursos debe priorizar gasto con alto retorno social y bajo riesgo fiscal: mantenimiento de infraestructu-
ra critica (v evitar costos futuros mayores), inversion en prevencion en salud y educacion temprana, y financiamiento de pro-
gramas que eleven la productividad. Ademas, parte del ahorro identificado deberia constituir un colchén para consolidacion
fiscal (y lograr la reduccion del déficit estructural) y otro tramo orientarse a inversiones con efecto multiplicador.

ii. Calidad del gasto

La apuesta central es institucionalizar mecanismos que obliguen a evaluar, priorizar y financiar programas sobre la base
de evidencia y de una matriz clara de indicadores, productos y resultados, acompanados de responsabilidades y sanciones
administrativas por incumplimiento. Segln el Banco Mundial (2025)™, menos del 20% de los programas presupuestales han
sido evaluados rigurosamente durante la Gltima década, lo cual dificulta identificar qué intervenciones funcionan y cuales
deberian ser ajustadas o descontinuadas.

La programacion multianual debe integrarse sistematicamente con los techos de gasto macrofiscal del Marco Macroecono-
mico Multianual: los compromisos plurianuales para Programas Presupuestales y proyectos de inversion deben contemplar-
se desde la aprobacion presupuestal, reservando partidas para operacion y mantenimiento (O&M) y evitando la proliferacion
de proyectos sin sostenibilidad recurrente. En la practica esto implica que los presupuestos sectoriales incluyan, ademas de
montos de inversion y gasto corriente, una linea prevista y protegida para O&M equivalente a un porcentaje minimo del stock
de activos.

Toda expansion programatica o reorientacion significativa del gasto debera venir acompanada de una evaluacion ex ante
proporcional a la magnitud y riesgo del gasto, analisis de costo-beneficio o analisis de costo-efectividad, y de un plan de
monitoreo con indicadores y fuentes de verificacion. Las evaluaciones ex post deben ser obligatorias para programas con
presupuestos significativos y publicadas en formato accesible, de modo que las decisiones de continuidad o escala se basen
en evidencia verificable. Para garantizar integridad técnica y confianza pablica, las evaluaciones relevantes deben contar con
revision externa independiente (a cargo de terceros evaluadores) y con la participacion de la Contraloria General de la Rep(-
blica y unidades de evaluacion sociales.

La gobernanzay las reglas de financiamiento deben ser explicitas: incorporar clausulas en los instrumentos presupuestales
que condicionen desembolsos futuros al cumplimiento de metas previas; definir procedimientos rapidos para reasignacion
intersectorial ante evidencia contrastada de baja efectividad; y establecer canales de comunicacion proactiva para explicar
decisiones de depuracion o priorizacion, reduciendo asi la resistencia politica.

iii. Implementacion de cambios en Ley de Compras y mejoras en el sistema de abastecimiento

El diagndstico del Sistema de Abastecimiento muestra practicas fragmentadas, uso excesivo de mecanismos excepcionales
y capacidades heterogéneas entre entidades que encarecen adquisiciones y diluyen el poder de compra del Estado (OSCE,
2019)™. Por ello la reforma propuesta combina cambios legales para acotar excepciones y crear incentivos, con intervencio-
nes operativas que transformen procesos, datos y capacidades.

En 2025 entrod en vigor la reforma de la Ley General de Contrataciones Piblicas (Ley N° 32069) que, en teoria, debia mo-
dernizar el sistema de compras publicas. Algunos de los puntos mas destacables de la ley es que se simplificaron algunos
procesos, se amplio el uso de catalogos electronicos y se introdujeron ajustes para mejorar la transparencia. Sin embargo,
algunos especialistas como Alejos (2025), coinciden en que esos cambios se quedaron a medio camino. Por ejemplo, no se
resolvio del todo el problema de |a fragmentacion de procedimientos, ni se logrd acortar de manera significativa los plazos en
licitaciones complejas. Tampoco se avanzo lo suficiente en profesionalizar a las oficinas de logistica, que siguen funcionando
con rotacion alta de personal y con capacidades técnicas muy dispares.

14 Banco Mundial (2025). Peru: Public Finance Review. Mobilizing resources for service delivery and growth
15 OSCE (2019). Evaluacion del Sistema de Compras y Contrataciones Publicas del Perd. Modulo de Profesionalizacion. Metodologia MAPS-OECD.

16 Algjos, O.(2025). Luces y sombras de la nueva Ley general de contrataciones publicas y su reglamento.
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A pesar de que la implementacion tecnologica es central, su puesta en marcha adn se ve lejana. Siguiendo las recomen-
daciones del FMI (2024)", debe avanzarse hacia un e-procurement integral que combine el registro Gnico de proveedores,
catalogos electronicos normalizados, sistemas de catalogo dinamico para compras recurrentes v la posibilidad de subastas
inversas cuando la naturaleza del bien o servicio lo permita. El portal de contrataciones debe interoperar por API con SEACE,
OSCE, SIAF, SUNAT y plataformas de pago, permitiendo compras agregadas a nivel nacional y subnacional, reportes automa-
ticos de riesgo y alertas frente a precios atipicos o patrones de comportamiento colusorio.

Para hacer efectiva la compra agregada y la gestion estratégica de categorias se requiere la creacion y despliegue de centros
de compras especializados, con roles claros: centralizar categorias comunes, negociar convenios marco, proveer asistencia
técnica a entidades y garantizar cumplimiento de estandares técnicos y sanitarios. Estos buyer centers deben operar con
indicadores de desempefio (ahorro logrado, tiempo promedio de proceso, tasa de cumplimiento de contratos) y contar con
equipos especializados en contratacion piblica, evaluacion de riesgos v sostenibilidad (evaluacion de ciclo de vida y criterios
ambientales y sociales). Paralelamente, el sistema debe fomentar la competencia y la inclusion de proveedores locales y
MYPE mediante procedimientos simplificados para lotes, fraccionamiento legitimo de contratos (sin permitir fragmentacion
artificial) y programas de desarrollo de mercado que certifiquen proveedores y apoyen su acceso a financiamiento y capaci-
dades.

iv. Reformas en el sistema de inversion piblica

El sistema de inversion piblica enfrenta hoy un doble reto. Por un lado, una cartera extensa con proyectos de diversa calidad
técnica y riesgo de fiscalidad futura; por otro, cuellos de botella recurrentes que retrasan la ejecucion y elevan los costos.
Aungue la adopcion de Invierte.pe ha introducido avances importantes en programacion multianual y estandarizacion de
procesos, persisten problemas en la priorizacion estratégica, la insuficiente calidad de fichas técnicas y estudios, la fragilidad
en la gestion de permisos y la ausencia de garantias claras sobre la sostenibilidad operativa de las obras (Banco Mundial,
2025)'8. En la practica esto se traduce en proyectos paralizados, sobrecostos vy activos que no se mantienen adecuadamen-
te. Segln la Contraloria General de la Republica (2025)", al cierre de marzo de 2025 habia 2,572 obras piblicas paralizadas
con un costo total superior a S/ 43,163 millones. El Banco Mundial (2025)?° subraya la ausencia de una cartera madura de
proyectos estratégicos, lo que genera ciclos de inversion volatiles y poco predecibles. Solo 30% de los proyectos que ingresan
al sistema Invierte.pe cuentan con un analisis técnico adecuado, lo que incrementa la probabilidad de obras paralizadas o de
baja rentabilidad social.

Mejorar la calidad técnica de las inversiones requiere elevar los requisitos y controles proporcionales a la complejidad v
monto del proyecto. Los estudios de prefactibilidad, factibilidad y el expediente técnico deben ser adecuados en alcance y ri-
gurosidad: para proyectos de mayor envergadura se exigiran estudios completos con analisis de costo—beneficio, evaluacion
ambiental y social integradas y analisis de sostenibilidad de operacion y mantenimiento. Es imprescindible institucionalizar
controles técnicos independientes y escalables, revision externa o comités técnicos sectoriales, que validen la solidez meto-
dolégica antes de la aprobacion y el financiamiento.

Para acelerar la resolucion de cuellos de botella administrativos se propone la implementacion de una “ventanilla Gnica” para
proyectos priorizados: un mecanismo interinstitucional que concentre, coordine y agilice tramites ambientales, expropiacio-
nes, permisos v licencias, con plazos maximos y responsables nombrados. Para acelerar la resolucion de cuellos de botella
administrativos, se propone una “ventanilla Gnica” para proyectos priorizados: un mecanismo que centralice tramites am-
bientales, licencias, expropiaciones, permisos, con plazos maximos y responsables claramente asignados. Idealmente, esta
ventanilla se apoyaria en PMO (Oficinas de Gestion de Proyectos) con profesionales certificados, que acomparien desde el
disefio hasta la puesta en marcha, manejando riesgos, compras piblicas y protegiendo al Estado de sobrecostos y demoras.

Las PMO ya han empezado a tener presencia en el Per( (por ejemplo, en temas relacionados con la ANIN o la antigua Autori-
dad parala Reconstruccion con Cambios) y son consideradas clave para mejorar la gestion piblica de inversiones. Por un lado,
sereconoce que ayudan a mejorar trazabilidad y orden en proyectos complejos; por otro, suimpacto real depende de factores
como el respaldo politico, la integracion con otras entidades vy la transferencia de capacidades a los equipos pablicos, que a
menudo siguen dependiendo de apoyo externo (Ormefio, 20242).

Por @ltimo, si bien en los Lineamientos de Politica Nacional de Inversidn Piblica, publicado por el MEF; se busca garantizar
una gestion mas eficiente y competitiva de los recursos piblicos, en la practica todavia existe un divorcio entre los sistemas
de presupuesto, inversion vy planificacion. Este desfase genera una desconexion entre los diferentes sistemas de gestion
plblica, lo que se traduce en que Invierte.pe, que gestiona la ejecucion de los proyectos de inversion plblica, opera de manera

17 FMI(2024). IMF Executive Board Concludes 2024 Article IV Consultation with Peru.

18 Banco Mundial (2025). Peru: Seizing Opportunities for Growth and Prosperity.

19 (ontraloria General de la Repiblica (2025). Informe de obras piblicas paralizadas en el territorio nacional a marzo 2025. Subgerencia de Seguimiento y Evaluacion del Sistema Nacional de
Control.

20 Banco Mundial (2025). Peru: Public Finance Review. Mobilizing resources for service delivery and growth.

21 Ormeno, Y. (2024). PMO: Clave de éxito en proyectos de inversion pablica.
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aislada de otros sistemas clave, como el SIAF y los sistemas de programacion estratégica. Estos Gltimos, que deberian coor-
dinar la asignacion de recursos y la planificacion de largo plazo, funcionan en paralelo y con poca interrelacion con Invierte.pe,
lo que genera ineficiencias operativas vy dificultades para realizar un seguimiento efectivo de los proyectos.

Esta desconexion, ademas de generar ineficiencias en el uso de los recursos, tiene un impacto negativo en el desarrollo
territorial, ya que se profundiza la desigualdad en la asignacion de proyectos vy recursos. Las regiones mas alejadas y con
menor capacidad técnica o administrativa sufren una falta de sincronizacion entre los diferentes niveles de gobierno, lo que
dificulta la implementacion de proyectos integrales que respondan a las necesidades locales. En particular, los sistemas no
coordinados afectan la capacidad de respuesta ante las prioridades regionales, limitando la posibilidad de realizar inversio-
nes que realmente aborden las disparidades territoriales. En este contexto, las regiones que carecen de una infraestructura
adecuaday de un diseno de proyectos adaptados a sus necesidades especificas contindan quedandose atras en términos de
desarrollo, con recursos publicos distribuidos de manera suboptima.

La modernizacion del sistema de inversion debe apoyarse en herramientas digitales que integren Invierte.pe con sistemas
de compras, ejecucion presupuestal y seguimiento fisico, permitiendo tableros piblicos que muestren avance, riesgos y des-
viaciones en tiempo real. Estos sistemas deben incorporar mecanismos de alerta tempranay analisis de datos para priorizar
intervenciones corregidas, ademas de facilitar la publicacion de evaluaciones ex ante y ex post, con parametros de calidad
minima para la rendicion pablica.

c. Cobertura de riesgos fiscales

La cobertura de riesgos fiscales busca que la politica fiscal cuente con instrumentos y procesos que identifiquen, cuantifi-
quen y mitiguen choques imprevistos (por ejemplo, macroeconémicos, de precios de commodities, contingencias por de-
sastres naturales, pasivos contingentes por garantias o pérdidas por empresas piblicas) sin que estos pongan en riesgo
la sostenibilidad de las finanzas pablicas ni obliguen a ajustes abruptos e inequitativos del gasto social. Siguiendo las reco-
mendaciones de FMI (2024)??, se propone una estrategia con un marco integrado de identificacién temprana, cuantificacion
probabilistica, limites ex ante y herramientas financieras y presupuestales para absorber o compartir pérdidas, junto a reglas
de transparencia y gobernanza que reduzcan riesgos de captura y opacidad.

El primer pilar es |a identificacion y evaluacion sistematica de riesgos. El MEF debe mantener un registro pablico de riesgos
fiscales (fiscal risk register) que catalogue categorias: riesgos macro (crecimiento, tipo de cambio), riesgos de precios (mine-
rales, energia), riesgos de desastres naturales, riesgos de crédito y garantias, pasivos de empresas piblicas, litigios y obliga-
ciones contingentes. Cada riesgo debe ser cuantificado en términos de su probabilidad e impacto fiscal esperado mediante
analisis estocasticos y escenarios de estrés (incluyendo escenarios adversos y extremos), y revisado al menos anualmente o
cuando ocurran eventos de relevancia.

El segundo pilar son las herramientas de mitigacion. Se recomienda combinar instrumentos presupuestales y de mercado:
(a) reservas y partidas de contingencia presupuestal claramente definidas dentro del techo fiscal y actualizadas anualmente;
(b) un fondo estabilizador o de contingencia para shocks ciclicos o de precios (reglas de acumulacién y retiro piblicas y sim-
ples); (c) limites juridicos y administrativos a la toma de garantias y pasivos contingentes, con aprobacion explicita del MEF y
del Directorio de la entidad y publicacion de las condiciones; (d) pélizas de seguro, reaseguros y emision de instrumentos de
mercado como catastrophe bonds?? (para riesgo de desastres) o coberturas de precios cuando el costo/beneficio lo justifi-
que; v (e) estandares y clausulas contractuales para APP y concesiones que limiten la exposicion fiscal (clausulas de reparto
de riesgo, triggers de renegociacion, y mecanismos automaticos de revision). Estos instrumentos deben acompafarse de
criterios de costo—beneficio y evaluaciones de valor por dinero ex ante.

El tercer pilar es la gobernanza, limites y transparencia. Se recomienda crear (o fortalecer) un Comité de Riesgos Fiscales con
representacion del MEF, entidad encargada de la deuda piblica, banco central y contraloria, encargado de revisar el fiscal risk
register, aprobar limites y coordinar stress tests. Es esencial instituir reglas que exijan la divulgacion pablica anual de todos
los pasivos contingentes relevantes, garantias, litigios, exposicion de empresas publicas, v la estimacion del costo fiscal
esperado ante distintos escenarios. Las decisiones que generen nuevas contingencias (garantias, avales, rescates) deben
requerir aprobaciones explicitas y documentacion de alternativas evaluadas, con responsabilidad administrativa y sanciones
en caso de incumplimiento de reglas.

d. Descentralizacion fiscal y mejoras en las finanzas subnacionales

La descentralizacion fiscal en el Per({ arrastra un problema estructural. Se disefd a inicios de los 2000 con la promesa de
acercar el Estado a la ciudadania, pero en la practica terminé generando un modelo incompleto. Aunque gobiernos regionales
y municipales administran una fraccion relevante del presupuesto pablico, siguen atados a decisiones del nivel central, de-

22 FMI(2024). IMF Executive Board Concludes 2024 Article |V Consultation with Peru.
23 Molnar-Tanaka y Sakamoto (2025). Financing the costs of disasters: Catastrophe bonds or taxation? OECD Development Centre Working Papers No. 354
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penden de transferencias altamente condicionadas y no cuentan con ingresos propios estables que les permitan planificar en
el mediano plazo. Esta combinacion erosiona la autonomiay, al mismo tiempo, genera incentivos para gastar rapido, muchas
veces sin priorizacion ni sostenibilidad.

A ello se suma la volatilidad de recursos como el canon, que en algunos departamentos representa la principal fuente de
financiamiento. Cuando los precios internacionales de los minerales suben, hay una avalancha de recursos que los gobiernos
locales no logran ejecutar; cuando caen, enfrentan crisis fiscales repentinas sin mecanismos de compensacion. El resultado
es una gestion inestable que refuerza desigualdades territoriales y mina la confianza en la descentralizacion como proyecto
politico.

En un informe elaborado por Horizonte Laboral y Videnza Instituto (2025)?“ se encontré que el problema no es (nicamente
financiero, sino también de diseno institucional y de capacidades. Se transfirieron competencias en educacion, salud, aguay
saneamiento sin que los gobiernos subnacionales tuvieran equipos técnicos ni marcos de gestion claros para responder. Esto
derivd en una brecha persistente en servicios basicos, donde la poblacién termina percibiendo a los gobiernos regionales y
locales como responsables directos, aunque estos carezcan de instrumentos efectivos para resolver los problemas

En el informe se plantea un grupo de propuestas que ofrecen un marco de correccion:

® (Claridad en competencias. Es necesario redefinir quién hace qué. Hoy existe una superposicion que diluye respon-
sabilidades: el Ministerio de Salud mantiene funciones que también ejercen las Direcciones Regionales; lo mismo
ocurre en educacion y en saneamiento. La propuesta busca establecer funciones exclusivas y compartidas con ma-
yor precision, reduciendo los vacios de gestion.

® Finanzas subnacionales mas predecibles. Se requiere un esquema que combine suficiencia de recursos con incen-
tivos al buen desempeno. Esto implica reformar la forma en que se asignan transferencias, reducir la dependencia
del canon y explorar mecanismos de recaudacion regional y municipal mas estables (por ejemplo, fortaleciendo el
predial o las contribuciones vinculadas a servicios).

® Gobernanza multinivel efectiva. El Estado tiene Consejos de Coordinacion Intergubernamental que funcionan mas
como espacios de dialogo simbadlico que como instancias de decision. La propuesta plantea darles atribuciones rea-
les para alinear prioridades, resolver disputas vy articular politicas sectoriales con planes regionales vy locales.

®  Flexibilidad territorial. No todas las regiones enfrentan los mismos desafios. Algunas tienen mayor capacidad de
ejecucion y pueden sostener esquemas mas exigentes de responsabilidad fiscal; otras necesitan reglas transito-
rias y asistencia técnica diferenciada. Un modelo uniforme solo profundiza las brechas y penaliza a los gobiernos
que parten de condiciones mas débiles.

El mensaje de fondo es claro: la descentralizacion fiscal no puede limitarse a transferir recursos. Si no se acompana de com-
petencias claras, ingresos estables y espacios efectivos de coordinacion, el sistema seguira reproduciendo frustracion ciuda-
dana. Compatibilizar las propuestas de este documento con las recomendaciones del proyecto con IPE no solo enriquece la
agenda, sino que abre la puerta a una reformaintegral que combine autonomia con responsabilidad, flexibilidad con disciplina
y descentralizacion con resultados concretos para la gente.

e. Avances hacia estandares OCDE

La adhesion a estandares OCDE en la gestion financiera del sector pablico implica alinear procesos, marcos regulatorios y
sistemas tecnologicos con buenas practicas internacionales que priorizan eficiencia, transparencia, sostenibilidad y rendicion
de cuentas. En el caso peruano, dos areas criticas concentran el esfuerzo: la reforma integral de la Administracién Financiera
del Sector Piblico y la modernizacion del Sistema Integrado de Administracion Financiera (SIAF-SP), que sirve como platafor-
ma central para programacion, ejecucion, control y reporte de recursos piblicos.

i. Reformas de la Administracion Financiera del Sector Piblico

La OCDE (2023)?* recomienda que los paises avancen hacia marcos integrales de administracion financiera que combinen
presupuestacion plurianual, gestion por resultados, analisis de riesgos fiscales, consolidacion de informacién contable bajo
estandares internacionales y uso de sistemas digitales interoperables. En Per(, aunque se han dado pasos con la Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad vy Transparencia Fiscal y con el marco de programacion multianual, persisten frag-
mentacion institucional, duplicidades y vacios en control preventivo y consolidacion de informacion entre niveles de gobierno.

La reforma propuesta prioriza:

24 Horizonte Laboral y Videnza Instituto (2025). Proyecto de Ley para mejorar la prestacion de servicios bdsicos de manera descentralizada.

25 OECD (2023). Government at a Glance 2023, OECD Publishing, Paris
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® |ntegracion normativa que unifique reglas presupuestarias, contables, de tesoreria, deuda y activos bajo un marco
de administracion financiera comuin, con énfasis en gestion basada en desemperio.

® Adopcion progresiva de Normas Internacionales de Contabilidad para el Sector Piblico (NICSP), garantizando con-
sistencia entre registros presupuestales y contables y reduciendo brechas con estandares internacionales.

e Incorporacion de analisis de riesgos fiscales como componente obligatorio en la planificacion presupuestariay en la
aprobacion de nuevas iniciativas de gasto.

e Desarrollo de capacidades profesionales (certificaciones, formacion en analisis de datos, contabilidad pablica y
finanzas sostenibles) para funcionarios del MEF, gobiernos subnacionales y entidades ejecutoras.

ii. SIAF-SP

EI SIAF-SP constituye la plataforma central para la administracion financiera, pero su capacidad actual presenta limitaciones
en interoperabilidad, trazabilidad y analisis avanzado de datos. La OCDE (2023)?® subraya que los sistemas de informacion
deben ser integrales, permitir la consolidacion de informacion en tiempo real, ofrecer tableros abiertos para la ciudadania y
facilitar la deteccion temprana de riesgos operativos y financieros.

La modernizacion del SIAF-SP debe contemplar:

® Interoperabilidad plena con sistemas de compras publicas, inversion piablica, gestion tributaria y deuda, evitando
duplicidades y retrasos en la consolidacion de informacion.

e Trazabilidad completa de transacciones presupuestarias desde la asignacion inicial hasta el pago final, con audito-
ria automatica de eventos criticos.

® Modulos de analitica avanzada (dashboards de control en tiempo real, indicadores de desempefio, alertas de ries-
gos y modelos predictivos) para gestores y ciudadania.

e Diseno escalable y seguro, capaz de integrar big data y adaptarse a nuevas exigencias internacionales de reportes
y transparencia fiscal.

f. Mejoras en la institucionalidad fiscal

El fortalecimiento de la institucionalidad fiscal es esencial para asegurar disciplina presupuestaria, sostenibilidad de la deuda
y credibilidad en la politica econémica. En linea con las recomendaciones de la OCDE (2019)?” y el FMI (2024)%8, el Per( requie-
re consolidar un marco institucional que articule reglas fiscales claras, supervision independiente, planificacion de mediano
plazo y mecanismos efectivos de rendicion de cuentas.

El primer eje es la modernizacion del marco de reglas fiscales. Si bien la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal esta-
blece limites de déficit y deuda, se requiere incorporar clausulas de escape claramente definidas, mecanismos automaticos
de correccion y métricas complementarias que midan riesgos estructurales (déficit primario ajustado por ciclo, pasivos con-
tingentes, gasto permanente financiado con ingresos transitorios). Estas reglas deben ir acompanadas de un marco sancio-
nador gradual para evitar desviaciones prolongadas.

El segundo eje es la creacion de un Consejo Fiscal con mayor autonomia y mandato reforzado. Aunque el Per( cuenta con
un Consejo Fiscal Auténomo, es necesario fortalecer su capacidad técnica, garantizar independencia presupuestal y ampliar
sus funciones hacia: (i) analisis de sostenibilidad de mediano plazo, (ii) evaluacion de riesgos fiscales y pasivos contingentes,
y (iii) revision de consistencia macroecondmica de los supuestos del Marco Macroeconémico Multianual y del Presupuesto
Anual. La publicacion de sus informes debe ser oportuna y con amplia difusion para alimentar el debate piblico vy legislativo.

El tercer eje es el fortalecimiento de la planificacion fiscal de mediano plazo. Esto implica vincular la programacion presu-
puestaria plurianual con metas fiscales y de deuda, asegurando que las prioridades de gasto y los compromisos de inversion
estén alineados con techos realistas y escenarios de ingresos verificables. Ademas, se recomienda integrar la gestion de
riesgos fiscales y el monitoreo de pasivos contingentes en la planificacion presupuestaria anual y multianual.

Un cuarto eje es la institucionalizacion de mecanismos de transparencia y rendicion de cuentas. Se propone la publicacién
trimestral de un Boletin de Transparencia Fiscal que reporte ejecucion presupuestal, indicadores fiscales, riesgos contingen-
tes y resultados de programas priorizados. Asimismo, se sugiere establecer audiencias plblicas periddicas sobre el estado
fiscal, convocando a representantes del MEF, Consejo Fiscal y sociedad civil.

26 OECD (2023). Public Financial Management in Peru: An OECD Peer Review, OECD Publishing, Paris.
27 OECD (2019), Budgeting and Public Expenditures in OECD Countries 2019, OECD Publishing, Paris.
28 FMI(2024). IMF Executive Board Concludes 2024 Article IV Consultation with Peru.
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5. Proyecciones fiscales 2026-2031
para retomar las reglas fiscales de
mediano plazo

La presente seccion desarrolla las proyecciones fiscales bajo tres escenarios: (i) optimista, (i) conservador v (iii) conserva-
dor con reformas fiscales, (iv) adverso (considerando las proyecciones del Consejo Fiscal) en el horizonte 2026-2031, con el
objetivo de evaluar la convergencia a las metas de las reglas fiscales de mediano plazo. Cada escenario parte de supuestos
macroecondmicos distintos (crecimiento econémico, precios de exportacion y politicas fiscales) y proyecta trayectorias del
déficit fiscal y la deuda plblica bajo esas condiciones.

a. Escenario optimista (consistente con el MMM 2026-2029)

Corresponde al escenario base del MMM 2026-2029. Se asume un crecimiento econémico anual en torno al 3,2%, impulsado
por mayor inversion privada y un contexto externo favorable. En este marco, se proyecta una mejora de los ingresos sin nece-
sidad de nuevas reformas tributarias, apoyada en el rebote de la actividad econémica y cierta eficiencia administrativa, y una
contencion estricta del gasto corriente. Bajo estas condiciones, se emprenderia una consolidacion fiscal gradual: el déficit
fiscal del SPNF descenderia desde 2.2% del PBl en 2025 a 1.8% en 2026, continuando su reduccion hasta converger alrededor
de 1% del PBl en 2028, en linea con la regla fiscal de mediano plazos. Paralelamente, la deuda publica bruta seguiria una senda
descendente moderada, pasando de aproximadamente 32% del PBIl en 2026 a cerca de 30% en 2031.

Cabe notar que la viabilidad de este escenario ha sido cuestionada por analistas independientes debido a lo exigente de sus
supuestos. Un reciente editorial de Gestion?® advirtio que las proyecciones del MMM 2026-2029 pecan de ser demasiado
optimistas y que un “exceso de optimismo en las proyecciones macroeconémicas deriva en asignaciones presupuestales
basadas en ingresos estimados que finalmente pueden no concretarse”, generando potenciales desequilibrios fiscales. De
hecho, el Consejo Fiscal*® también calificd de optimistas las estimaciones de crecimiento (3.5% en 2025y 3.2% en 2026) y de
ingresos del MMM, subrayando la alta probabilidad de incumplir las metas fiscales bajo supuestos tan favorables.

Figura 14. Proyecciones del escenario optimista

(i) Déficit fiscal (% del PBI)

Elaboracion propia

29 (Gestion: Pecado de optimismo (Editorial). Link: https:/gestion.pe/opinior
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(ii) Deuda pablica (% del PBI)

(iii) Ingresos del Gobierno General
(% del PBI)
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(iv) Gasto no financiero del Gobierno General
(% del PBI)

Elaboracion propia

b. Escenario conservador

Considera un entorno mas conservador y realista, con crecimiento econémico tendencial de 2.7% anual (cercano al crecimien-
to potencial estimado). En este escenario no se produce un deterioro fiscal adicional significativo, pero tampoco se imple-
mentan reformas tributarias de gran magnitud; por ende, el impulso de los ingresos es mas limitado. Los ingresos fiscales
se mantendrian aproximadamente estables (en torno a sus niveles actuales, ligeramente por debajo del 20% del PBI), dado
el menor dinamismo econdémico v la ausencia de nuevos esfuerzos recaudatorios estructurales. Al mismo tiempo, el gasto
publico se modera, pero sin recortes drasticos, se aplicaria cierta contencion para evitar incrementos del déficit, aunque con
espacio restringido para reducciones agresivas en un contexto de demandas sociales. Bajo estas condiciones, la senda fiscal
muestra una convergencia parcial: el déficit fiscal del SPNF descenderia gradualmente, pero se estancaria en el rango de 1.5
a 2% del PBI durante 2026-2031, sin lograr alcanzar la meta de 1% del PBI. En términos ilustrativos, tras situarse alrededor
de 2% en 2026, el déficit bajaria lentamente a valores cercanos a 1.5% hacia 2030 y 2031. Consistentemente, la deuda pa-
blica bruta se estabilizaria en torno a 32% a 33% del PBI a lo largo del periodo, muy cerca del nivel actual. Es decir, no hay un
retroceso adicional en los indicadores fiscales, pero tampoco se alcanzan plenamente los objetivos de las reglas fiscales en
el horizonte previsto.

Este escenario intermedio implicaria mantener la deuda en un nivel manejable, pero sin recuperarse el margen de maniobra
previo a la pandemia. La credibilidad fiscal se sostendria parcialmente, al evitarse un empeoramiento, aunque persistiria cier-
ta percepcion de vulnerabilidad al no cumplirse las metas de consolidacion. En la practica, podria requerirse ampliar el plazo
de ajuste o flexibilizar las metas de las reglas fiscales, ya que con un crecimiento mas moderado las proyecciones oficiales
del MEF lucen dificiles de alcanzar. Si bien este escenario evita desequilibrios mayores, deja pendientes las correcciones para
retornar al limite de déficit de 1% del PBI, prolongando la dependencia de financiamiento y reduciendo el espacio fiscal ante
eventuales shocks.
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Figura 15. Proyecciones del escenario intermedio

(i) Déficit fiscal (% del PBI)

(i) Déficit fiscal (% del PBI)
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(iii) Ingresos del Gobierno General
(% del PBI)

Elaboracion propia

(iv) Gasto no financiero del Gobierno General
(% del PBI)

Elaboracion propia

c. Escenario conservador con reformas

En este escenario se asume un entorno macroecondmico conservador, complementado por la implementacién paulatina de
reformas fiscales estructurales orientadas a mejorar los ingresos v la eficiencia del gasto pablico. A diferencia de un escena-
rio optimista (que supone mayor dinamismo econémico) o de uno inercial sin reformas, el enfoque conservador con reformas
graduales combina un crecimiento tendencial moderado con politicas fiscales sostenidas para fortalecer la sostenibilidad
fiscal en el mediano plazo. A continuacion, se describen las principales medidas de politica vy sus efectos proyectados bajo
este escenario:
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e Mejora del cumplimiento tributario: Se refuerza la lucha contra la evasion mediante mecanismos de fiscalizacion
basados en riesgo y analisis de datos, integrando informacion de aduanas, banca, facturacion electrénica y otras
fuentes para focalizar auditorias en casos de alto impacto. Estas acciones, junto con incentivos a la formalizacion
y campanas de educacion fiscal, elevarian gradualmente la recaudacion efectiva, cerrando brechas de incumpli-
miento estimadas en alrededor de 0.8% del PBI.

® Revision y reduccion de gastos tributarios: Se racionalizan las exoneraciones y beneficios tributarios mediante
evaluaciones periddicas y criterios técnicos. Este esquema busca recapturar parte del gasto tributario erosionado
(estimado entre 0.05% vy 0.1% del PBI) y ampliar la base impositiva sin crear nuevos impuestos.

e Reforzamiento del impuesto predial: Se impulsa un incremento sostenible de la recaudacion municipal mediante
una actualizacién masiva del catastro a nivel nacional y la mejora de la valorizacion predial. Esta medida podria ele-
var la recaudacion predial peruana desde niveles extremadamente bajos hacia valores mas cercanos al promedio
regional, con un impacto estimado de hasta 0.4% del PBI en el mediano plazo.

e Optimizacion del gasto piiblico: En el frente del gasto, el Gobierno implementa spending reviews institucionales
de alcance progresivo para identificar y eliminar programas o partidas de bajo desempeno. Se inicia con un inven-
tario pablico exhaustivo del gasto v, siguiendo recomendaciones internacionales, se evaltan primero los progra
mas de mayor peso presupuestal o alta incertidumbre en su eficacia.

e Disciplina en subsidios y programas descentralizados: Para evitar rebrotes de gasto improductivo, el escenario
incorpora reglas de disciplina fiscal adicionales. Por un lado, toda nueva subvencion o subsidio a nivel nacional se
sujeta a sunset clauses similares a las tributarias, es decir, debera demostrar resultados en un periodo determina-
do o caducar automaticamente, reforzando la responsabilidad en la creacién de beneficios fiscales permanentes.

Bajo estos supuestos, la economia crece a un ritmo tendencial moderado pero estable (2.7% anual) en el periodo 2026-2031,
sin los sobresaltos de los escenarios optimista o pesimista. El fortalecimiento gradual de la administracion tributaria y la
ampliacion de la base impositiva elevan la presion tributaria de manera sostenida: desde alrededor de 19% del PBI en 2025
hacia un rango de 20.5% a 21% del PBl en 2031, acercandose al promedio latinoamericano.

En paralelo, la combinacién de mayores ingresos permanentes y control del gasto corriente permite una consolidacion fiscal
paulatina. El déficit fiscal del SPNF se reduciria desde aproximadamente 2.0% del PBl en 2026 hasta situarse en torno a 1.3%
y 1.5% del PBl en 2031, convergiendo asi hacia las metas de mediano plazo y respetando los limites de la Ley de Responsabi-
lidad Fiscal. Cabe destacar que esta mejora en el resultado fiscal es alcanzada de forma gradual, sin ajustes bruscos, gracias
al aporte incremental de las reformas estructurales mencionadas. Consistentemente con la menor necesidad de financia-
miento del déficit, la deuda piblica bruta se estabilizaria en torno a 31% y 32% del PBI hacia 2031.

Figura 16. Proyecciones del escenario conservador con reformas

(i) Déficit fiscal (% del PBI)

Elaboracion propia
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(ii) Deuda pablica (% del PBI)

(iii) Ingresos del Gobierno General
(% del PBI)
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(iv) Gasto no financiero del Gobierno General
(% del PBI)

Elaboracion propia

d. Escenario pesimista (consistente con el Consejo Fiscal)

Este escenario pesimista es consistente con las dltimas proyecciones desarrolladas por el Consejo Fiscal (2025)*' y refleja un
contexto en el que se materializa una parte significativa de las leyes aprobadas con impacto fiscal adverso, tanto por el lado
del gasto como de los ingresos. Por el lado de los ingresos publicos, el escenario pesimista asume una recuperacion gradual
pero insuficiente para absorber las presiones fiscales. Los ingresos pasan de 18.7% del PBl en 2024 a 19.0% en 2025 y con-
tindan incrementandose de manera progresiva hasta alcanzar 20.6% del PBI en 2031. En paralelo, el gasto piblico muestra
una trayectoria claramente expansiva. Este comportamiento es consistente con la aprobacion de leyes que incrementan
gastos permanentes, rigideces en el gasto corriente y dificultades para revertir expansiones presupuestarias una vez imple-
mentadas.

Esto generara que el déficit fiscal se mantenga elevado v relativamente persistente a lo largo del horizonte de proyeccion. El
déficit se amplia nuevamente a partir de 2026, situandose alrededor de -3.1% del PBI y permaneciendo cercano a ese nivel
hasta 2031 (entre -2.8% y -3.2% del PBI). La persistencia de déficits elevados se traduce en un incremento sostenido de la
deuda plblica. En este escenario, la deuda inicia una trayectoria claramente creciente a partir de 2026. Asi, la deuda se eleva
a 33.0% del PBl en 2026, continda aumentando hasta 35.2% en 2028y alcanza aproximadamente 39.0% del PBl en 2031. Este
sendero refleja la acumulacion de déficits primarios y financieros en un contexto donde el crecimiento de los ingresos no
logra compensar la expansion del gasto.

Resulta relevante mencionar que el escenario podria ser incluso peor si se aprueban las 352 iniciativas legislativas de este
tipo que adn estan en tramite. Dentro de estas iniciativas esta el incremento de la pension de los profesores jubilados, nom-
bramiento de profesores de la educacion basica regular y la homologacion de remuneraciones de trabajadores CAS con otros
regimenes. Seg(n el Consejo Fiscal, si se aprueban estas iniciativas, sumado a las leyes que ya fueron aprobadas, el nivel de
deuda pablica ascenderia a 53% del PBl en 2031.

31 Consejo Fiscal (2025). Comunicado N ° 06-2025-CF - El Consejo Fiscal alerta sobre los crecientes riesgos por la proliferacion de leyes con impacto fiscal adverso e insta a revertir con urgencia
esta situacion.
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Figura 17. Proyecciones del escenario pesimista

(i) Déficit fiscal (% del PBI)

(ii) Deuda pablica (% del PBI)

41



Elaboracion propia

Elaboracion propia

(iii) Ingresos del Gobierno General
(% del PBI)

(iv) Gasto no financiero del Gobierno General
(% del PBI)
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En conjunto, este escenario evidencia que, bajo la implementacion de las leyes con impacto fiscal adverso, la consolidacion
fiscal se posterga, el déficit se mantiene en niveles elevados vy la deuda publica sigue una trayectoria ascendente. Tal como
ha advertido el Consejo Fiscal, este tipo de dinamica incrementa los riesgos para la sostenibilidad fiscal de mediano plazoy
reduce el espacio de maniobra frente a choques macroecondmicos adversos, subrayando la importancia de fortalecer los fil-
tros fiscales, preservar las reglas fiscales y evaluar rigurosamente el impacto presupuestal de nuevas iniciativas legislativas.

e. Reflexion final sobre implicancias fiscales y de credibilidad

El analisis de los escenarios fiscales 2026—-2031 revela que la credibilidad del marco fiscal peruano se encuentra en una
encrucijada. La experiencia reciente ha debilitado la confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas. Recuperar esa
credibilidad exige no solo cumplir con las reglas fiscales, sino también demostrar consistencia en las politicas y disciplina
frente a presiones de corto plazo.

En el escenario optimista, siguiendo las proyecciones del MMM 2026-2029, el pais podria retornar a la senda de consolida-
cion plena, logrando déficits de 1% del PBI y deuda estabilizada en torno al 30 %. Sin embargo, este resultado depende de
supuestos exigentes que han sido cuestionados por su excesivo optimismo. La probabilidad de incumplimiento es alta si esos
supuestos no se materializan.

El escenario conservador muestra que, aun con disciplina, un crecimiento mas moderado vy ausencia de reformas estructura-
les dejaria al déficiten tornoa 1.5% v 2% del PBly la deuda en 32%y 33%. Este resultado evitaria un deterioro, pero prolongaria
la distancia respecto de los compromisos legales, con el riesgo de debilitar la percepcion de seriedad en el cumplimiento de
reglas.

El escenario conservador con reformas graduales ofrece una ruta mas realista y sostenible: combina un crecimiento pruden-
te con medidas concretas de politica tributaria y de gasto. Esto permitiria elevar la presion fiscal de manera permanente, re-
ducir el déficita 1.3% a 1.5% del PBI hacia 2031 y estabilizar la deuda en torno al 3% y 32%. Aunque no garantiza el cumplimien-
to pleno del limite de 1% del PBI, este escenario genera sefiales claras de compromiso y fortalece la institucionalidad fiscal.

El escenario pesimista muestra que politica fiscal enfrentara presiones persistentes que dificultan la consolidacion y deterio-
ran gradualmente los principales indicadores fiscales. En este escenario, el déficit del Gobierno General se mantiene elevado
y cercano a 3% del PBl a lo largo del horizonte de proyeccion, lo que se traduce en una trayectoria creciente de la deuda pabli-
ca, llegando al 39% del PBl en 2031. Esta dinamica refleja un escenario de mayor vulnerabilidad fiscal, con menores margenes
de maniobra para absorber choques y mayores riesgos para la sostenibilidad de las finanzas piblicas en el mediano plazo, tal
como ha advertido el Consejo Fiscal.

En resumen, mantener la senda de consolidacion (escenario conservador con reformas) es crucial para reforzar la confianza
en las finanzas pablicas peruanas, mientras que una deriva fiscal erosionaria la reputacion fiscal ganada en las Gltimas dé-
cadas y podria hipotecar el crecimiento sostenible del pais. Los hacedores de politica deberan, por tanto, calibrar las medidas
econdmicas y el manejo politico para acercar la realidad fiscal hacia los escenarios de mayor fortaleza, garantizando asi el
retorno creible a las reglas fiscales de mediano plazo.
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