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...es la disciplina financiera la que crea las condiciones para un crecimiento sano, es la disciplina financiera la que fomenta una

mayor productividad y competitividad, y es la disciplina financiera la que promueve una gestiéon mas agil y eficaz.

& 1. Introduccion y Motivacion

— Margaret Thatcher (1983)

La disciplina fiscal constituye uno de los pilares fundamentales para la estabilidad macroeconomica. Su relevancia radica en que
expone claramente la tensién inherente al problema econdémico esencial: la contraposicion entre deseos y necesidades ilimitados frente

a recursos necesariamente limitados. Esta tension se agudiza
especialmente en la administracién de los recursos publicos.

La politica, entendida como el resultado de la interaccion y
competencia entre distintos grupos de interés que representan
diversos segmentos de nuestra sociedad, suele generar
respuestas fragmentadas que descuidan el impacto agregado
sobre la economia. Mas aun, dado el caracter imperfecto y
distante de la relacion entre gobernantes y ciudadanos, existe
una tendencia constante a prometer en exceso, estrategia que
generalmente beneficia politicamente a corto plazo a quienes la
implementan, aunque comprometa a futuras gestiones e incluso,
futuras generaciones.? En muchas maneras, enfrentarse a ese
limite, antepone las salidas creativas y las mejoras en la gestion
publica de los recursos, ante el aumento de presupuestos publicos
y lineas de balance sin impacto real en la mejora de la poblacion.

Por ello, resulta medular disefiar un marco institucional que
preserve esta disciplina. Popper, en su celebrada obra La
Sociedad Abierta y sus Enemigos (Popper, 1945), sostiene
que las instituciones son esenciales no solo para proteger a
los ciudadanos del poder arbitrario del Estado, sino también
para protegerlos entre si. Instituciones soélidas actian como
mecanismos reguladores que limitan el ejercicio del poder vy,
sin ellas, la convivencia social se torna vulnerable al dominio
de grupos particulares, poniendo en peligro las libertades
individuales.

Fortalecer estas instituciones no solo asegura un gobierno
limitado y responsable, sino que también protege a los
ciudadanos de amenazas mutuas. Ahora bien, como advierte

Resumen

El presente trabajo examina la evolucion de la disciplina fiscal en el
Pertidesde la Ley de Prudenciay Transparencia Fiscal de 1999 hasta
las reformas de 2013 y 2016, asi como el papel del Consejo Fiscal (CF)
como organo técnico independiente. A través de una aplicacion
pionera de un modelo de lenguaje (GPT-40), se clasificaron 75
documentos publicos del CF (informes y comunicados) emitidos
entre 2016 y 2025 en cinco niveles de alerta fiscal, construyendo
un indice de “tono” que cuantifica la severidad de sus advertencias.
Los resultados identifican tres picos de alarma —vinculados al
Fenomeno El Nifio Costero (2017-18), la pandemia de COVID-19
(2020) y la crisis institucional post-2022— y una tendencia sostenida
hacia posturas criticas desde 2020, reflejo de un creciente deterioro
dela credibilidad del marco fiscal y el riesgo de que la deuda supere
el 35% del PIB. Estos hallazgos subrayan la urgencia de reforzar la
autonomia técnica, simplificar las reglas y establecer mecanismos
efectivos de rendicion de cuentas para restaurar la prudencia fiscal

de cara alas elecciones de 2026.

Popper, las instituciones, por si solas, no garantizan automaticamente la proteccion de una sociedad libre. Su calidad y efectividad
dependen en gran medida de quienes las administran. Incluso las instituciones mejor disefiadas pueden ser socavadas si estan a cargo
de individuos que no tienen un compromiso genuino con el estado de derecho y la libertad. Por ello, resulta indispensable contar con

mecanismos institucionales sélidos que minimicen el riesgo de abuso de poder por parte de quienes las dirigen: transparencia, rendicion
de cuentas y separacion de funciones. Una institucion eficaz no solo restringe las acciones de los ciudadanos, sino especialmente
las de quienes ejercen autoridad, asegurando asi que nadie esté por encima de las reglas que sustentan la existencia misma de una

sociedad libre.?

1 Agradecemos la notable labor de Jason Cruz como asistente de esta investigacion. Los errores son responsabilidad exclusiva de los autores.

2 Keech y Munger (2015) denominan este patron como un “fracaso sistémico” del gobierno, en el cual las reglas formales e informales que deberian limitar la accion
estatal son erosionadas por los incentivos de corto plazo de los politicos. Segun los autores, la fragmentacion de intereses, la debilidad institucional y la volatilidad
electoral generan entornos en los que las promesas fiscalmente irresponsables son politicamente racionales, pero econémicamente perjudiciales. La solucion no
reside en una planificacion central mas fuerte ni en una tecnocracia sin control, sino en el redisefio de las reglas de decision colectiva para equilibrar responsabilidad

y representatividad.

3 En esta linea, Buchanan (1975) argumenta que las instituciones politicas deben concebirse como acuerdos de cooperacion que surgen del consentimiento voluntario
de los ciudadanos. Para él, las reglas no solo deben facilitar la resolucion de conflictos sociales, sino también limitar el poder concentrado en las instituciones mismas.
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De este modo, un disefio institucional robusto debe incluir no solamente mecanismos de equilibrio de poderes, transparencia e
informacion accesible a la poblacion, sino también salvaguardias institucionales y procesos objetivos para la selecciéon de funcionarios
idoneos. Como sefalan Keech y Munger (2015), el mal desempefio fiscal no es simplemente resultado de errores o ineficiencia, sino
de fallas estructurales en las reglas de decision colectiva que permiten que los incentivos de corto plazo y la fragmentacion politica
erosionen la sostenibilidad de las politicas publicas.

En el contexto peruano, seria ideal contar con un disefio institucional alineado con estos principios. Lamentablemente, tales
caracteristicas siguen siendo excepcionales en gran parte del sector publico nacional. Una excepcion emblematica es el Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP), cuya estructura institucional, fortalecida desde inicios de la década de 1990, garantiza su
independencia mediante mecanismos de transparencia, comunicacion efectiva con la ciudadania, metas de inflacion explicitas y
verificables, y procesos abiertos y meritocraticos de seleccion de personal (Pérez et al., 2016). Estos atributos han contribuido a
que el sol peruano mantenga una estabilidad reconocida internacionalmente y a que el BCRP sea una de las instituciones de mayor
credibilidad ante la opinion publica.

En el ambito macroeconomico, ademas del control de la inflacién, la disciplina fiscal —cuyos origenes también pueden rastrearse
también en las reformas estructurales de los afios noventa (Ortiz y Winkelried, 2022)— constituye el otro gran pilar de la estabilidad
economica. Este marco institucional ha permitido que el Peru sostenga, en las ultimas décadas, el periodo de crecimiento economico
y estabilidad monetaria mas prolongado y sélido de su historia republicana. De hecho, Ortiz y Winkelried (2021) documentan que,
desde la creacion del Banco de Reserva en 1922, no se ha registrado un periodo de desempefio superior —en términos combinados
de crecimiento del PBlI real e inflacion— al experimentado durante las dos primeras décadas del presente siglo.

Si bien este desempefio ofrece un panorama historicamente alentador, en los ultimos afos se ha evidenciado un deterioro institucional
que se manifiesta en un manejo fiscal cada vez mas preocupante. La Figura 1 (p. 4) muestra la evolucion del resultado economico
del sector publico no financiero y del nivel de deuda publica, ambos como porcentaje del PBI. Desde 2015, ambos indicadores han
registrado un deterioro sostenido. Durante la crisis sanitaria, el uso de los recursos acumulados en el Fondo de Estabilizacion Fiscal
(FEF) estuvo plenamente justificado. No obstante, superada la emergencia, no se han observado esfuerzos sistematicos por parte del
Poder Ejecutivo para retornar a una senda de disciplina fiscal. Esta desviacion no solo se refleja en las proyecciones de déficit y deuda
publica para 2025 y 2026, sino que resulta aun mas preocupante al haber ocurrido en un contexto de ingresos fiscales extraordinarios,
favorecidos por niveles récord en los términos de intercambio.

Figura 1. Resultado Economico del Sector Publico y Deuda Publica (% PBI)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracion propia.

El reciente deterioro fiscal en el Pert ha generado consecuencias tangibles sobre la economia. La pérdida de credibilidad eleva la prima
de riesgo soberano (EMBI-Peru), encarece el servicio de la deuda y reduce el espacio fiscal disponible para inversion y gasto social.
En 2024, la agencia Standard & Poor’s modificé la perspectiva crediticia del pais de “estable” a “negativa”, citando expresamente el
deterioro de las cuentas fiscales. La evidencia internacional es clara: un aumento de un punto porcentual en el déficit primario se asocia
con un incremento de entre 20 y 25 puntos basicos en las tasas de interés soberanas, asi como con una caida de 0.3% del PBI en
la inversion privada al afio siguiente (Bergman et al., 2016). Ademas, se acentua la prociclicidad fiscal: los paises que incumplen sus
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reglas fiscales registran el doble de volatilidad en el crecimiento del PBI en comparacion con aquellos que las observan (von Hagen,
2010).

Este deterioro se ve agravado por una dinamica institucional fragil. En particular, preocupa el creciente desbalance entre el Poder
Legislativo y los 6rganos técnicos del Estado. Desde fines de 2022, el Congreso ha expandido sus facultades para aprobar iniciativas de
gasto publico sin la debida coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), lo que debilita los mecanismos tradicionales
de control fiscal. La ratificacion de estas facultades por parte del Tribunal Constitucional ha reducido los contrapesos institucionales,
abriendo espacio a un manejo presupuestal menos responsable. Este riesgo se ve amplificado por la ausencia de voluntad politica
en el Poder Ejecutivo para vetar o contener estas iniciativas, pese a sus implicancias fiscales. Ademas, el Congreso ha mostrado una
creciente indiferencia frente a las recomendaciones técnicas de organismos como el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) o
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), afectando el equilibrio de poderes y comprometiendo la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

De persistir esta trayectoria, el pais podria encaminarse hacia una dinamica insostenible: el aumento de los costos financieros reduciria
aun mas el espacio fiscal, mientras que las presiones politicas reforzarian el sesgo deficitario. Los riesgos no se limitan al deterioro
contable. Si las tendencias actuales continian en 2025-2026, el proximo gobierno podria verse forzado a aplicar un ajuste fiscal
abrupto para evitar que la deuda publica supere el umbral del 35% del PBI —nivel histéricamente asociado con rebajas de calificacion
crediticia en economias emergentes—. Tales ajustes suelen implicar recortes en inversion publica y programas sociales, afectando
negativamente el crecimiento potencial y el desarrollo econdémico del pais.

Una de las reformas institucionales mas importantes orientadas a preservar la disciplina fiscal en el Peru fue la creaciéon del Consejo
Fiscal (CF) mediante la Ley 30099 en 2013. Este érgano colegiado e independiente fue concebido como una instancia técnica
encargada de vigilar el cumplimiento de los principales anclajes fiscales: una meta de déficit estructural de 1% del PBl y un limite al
crecimiento real del gasto corriente (Cespedes et al., 2016). Desde su instauracion, el CF ha desempefiado su mandato con solvencia
técnica, adoptando posturas criticas cuando ha sido necesario y emitiendo advertencias oportunas sobre riesgos fiscales relevantes.
Su papel ha sido clave para alertar tempranamente sobre desvios en la politica fiscal y contribuir a la transparencia del debate publico.

Sin embargo, la evidencia reciente sugiere una pérdida de efectividad del marco fiscal. En 2023 y 2024, el MEF sobrepas6 la meta
de déficit estructural y, por primera vez desde 2009, violo el limite de crecimiento del gasto corriente. Ademas, las proyecciones
oficiales han tendido a subestimar sistematicamente el déficit: entre 2011 y 2024, el error medio de pronostico fue de —0.8 puntos
del PBI (Consejo Fiscal, 2025), un patron que la literatura asocia al optimismo fiscal cuando los controles institucionales no son
suficientemente vinculantes (Debrun y Kumar, 2007).

Revertir esta dinamica exige fortalecer al CF, dotandolo de mayor autonomia operativa y capacidad técnica. Esto incluye garantizar
recursos presupuestales propios, acceso irrestricto a la informacion relevante y establecer un mecanismo formal de seguimiento
parlamentario que obligue al Ejecutivo a justificar publicamente cualquier desviacion respecto a sus recomendaciones. Consolidar al
CF como un contrapeso creible es una condicion necesaria para recuperar la senda de responsabilidad fiscal.

Las elecciones presidenciales de 2026 constituyen una coyuntura critica en este proceso. La evidencia comparada indica que los
anos electorales exacerban el sesgo deficitario, ya sea por expansion del gasto o por subestimacion de los desequilibrios, en busca de
beneficios politicos de corto plazo. En ausencia de un marco fiscal sélido y respetado, este ciclo politico-presupuestario podria agravar
la brecha fiscal ya abierta en 2023-2024.

Blindar la credibilidad fiscal durante el proceso electoral es fundamental tanto para los candidatos —que deberan demostrar la
viabilidad financiera de sus propuestas— como para los ciudadanos, cuyo bienestar depende de la estabilidad macroeconémica. La
estricta observancia de la regla fiscal, la publicacion de proyecciones independientes avaladas por el CF y el compromiso explicito de
no aprobar exoneraciones tributarias sin financiamiento permanente son condiciones minimas para evitar que la contienda electoral
deteriore atn mas la posicion fiscal del pais.

& 2. Reglas fiscales y consejos vigilantes

Uno de los desafios mas persistentes en la politica fiscal es el sesgo deficitario, es decir, la tendencia sistematica de los gobiernos
a registrar déficits fiscales superiores al nivel socialmente optimo. Este sesgo se origina, principalmente, en dos distorsiones de la
democracia representativa: la miopia electoral —que induce a los gobiernos a priorizar beneficios inmediatos sobre la sostenibilidad
de largo plazo— y el common-pool problem, en el que distintos grupos de interés presionan por recursos publicos sin internalizar su
impacto fiscal agregado (Alesina y Tabellini, 1990). Cuando los mecanismos institucionales de control carecen de poder efectivo, estas
presiones tienden a traducirse en mayor deuda publica, menor eficiencia del gasto y mayor volatilidad macroeconomica (Wyplosz,
2005).

Ante estos riesgos, muchos paises han optado por establecer reglas fiscales: disposiciones numéricas que imponen limites explicitos
al comportamiento del gasto, déficit o deuda publica. La evidencia muestra que, bien disefiadas, estas reglas contribuyen a reducir
la discrecionalidad excesiva, mejorar la disciplina fiscal y aumentar la credibilidad de la politica economica (Beetsma et al., 2022).
Las reglas legales —en especial aquellas integradas en leyes organicas o constituciones— resultan mas efectivas al ofrecer mayor
resistencia a presiones politicas de corto plazo. No obstante, las reglas por si solas no son suficientes: para ser creibles y sostenibles,
requieren mecanismos institucionales que las vigilen, interpreten y evaltien objetivamente.
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En ese contexto, los Consejos Fiscales (CF) se han consolidado como piezas fundamentales para reforzar los marcos fiscales. Estas
entidades técnicas e independientes supervisan la politica fiscal, evaluan el cumplimiento de las reglas presupuestarias y reducen
la discrecionalidad politica, al actuar como contrapesos creibles frente a incentivos populistas o clientelistas (Beetsma et al., 2019;
Eyraud et al., 2018; Kopits y Symansky, 1998; Debrun y Jonung, 2019). Su papel adquiere aun mayor relevancia en un entorno global
caracterizado por alta volatilidad y exposicion a choques externos.

El origen de los CF se remonta a la posguerra: en 1945, los Paises Bajos establecieron la Oficina para el Analisis de Politica Economica
(CPB), bajo la direccion de Jan Tinbergen. Este organismo, considerado el primer consejo fiscal moderno, se convirtio en un referente
internacional por la calidad técnica de sus proyecciones y sus evaluaciones fiscales de mediano y largo plazo (Teulings y Bos, 2012). Sin
embargo, fue tras la crisis financiera de 2008—-2009 que se impulsé con mayor fuerza su adopcién. El Fondo Monetario Internacional
propuso entonces los “Principios de Buenas Practicas para Instituciones Fiscales Independientes”, enfatizando la autonomia legal, el
acceso irrestricto a la informacion, la transparencia y la rendicion de cuentas como elementos esenciales para una supervision efectiva
(IMF, 2013).

Durante la ultima década, América Latina ha experimentado una notable expansion en este ambito: mientras en 2014 contaba con
solo tres CF, hacia 2023 el nimero se habia cuadruplicado, alcanzando doce organismos activos (Arana, 2023). Aunque la region
es ahora la segunda con mayor nimero de CF en el mundo —después de Europa—, su autonomia efectiva sigue siendo dispar.
Muchos estan adscritos al poder legislativo o al ministerio de finanzas, lo que puede limitar su independencia. Los mandatos también
son heterogéneos: algunos se enfocan en el monitoreo del cumplimiento de reglas fiscales, otros en la evaluacién de proyecciones
macroecondmicas o presupuestos. Casos como los de Chile, Colombia y Peru destacan por su produccién técnica rigurosa y su
participacion creciente en el debate fiscal. No obstante, persisten retos: fortalecer su participacion formal en el ciclo presupuestario,
ampliar su capacidad analitica y asegurar su autonomia institucional siguen siendo tareas pendientes (Schmidt-Hebbel, 2022).

La literatura empirica confirma que el binomio “reglas fiscales / consejo fiscal” genera efectos positivos sobre la sostenibilidad fiscal.
Estimaciones en panel muestran que los paises que adoptan reglas acomparnadas de un CF independiente tienden a registrar déficits
primarios menores y trayectorias de deuda mas estables (Debrun y Kumar, 2007; Beetsma et al., 2022). Uno de los mecanismos
identificados es la correccion del sesgo optimista en las proyecciones oficiales. Segun estimaciones del FMI, la prima de riesgo
soberano puede reducirse entre 15 y 25 puntos basicos cuando el marco fiscal esta respaldado por un CF con autonomia efectiva y
acceso a informacion relevante (IMF, 2013).

La pandemia de 2020 ofrecio un caso natural para evaluar la resiliencia de estos marcos. Un estudio reciente del FMI —que abarca
mas de noventa economias— muestra que los paises con reglas creibles y buen historial fiscal lograron implementar paquetes fiscales
mas ambiciosos sin deterioro en su credibilidad. Su costo de financiamiento se mantuvo bajo, y la ampliacion del déficit fue mas
sostenible que en economias con reglas débiles o antecedentes de incumplimiento frecuente. Este diferencial se acentuo cuando los
CF mantuvieron su labor de evaluacion y monitoreo durante la emergencia (Davoodi et al., 2022).

La efectividad del marco depende, no obstante, de su disefio institucional. La experiencia internacional destaca cuatro pilares: (i) base
legal robusta —idealmente constitucional o en leyes organicas—; (ii) flexibilidad acotada, con clausulas de escape bien definidas y
mecanismos de correccion ex post; (iii) cobertura comprehensiva con anclas de mediano plazo, como topes de deuda acompariados
de reglas operativas sobre gasto o déficit; y (iv) un CF con mandato claro, recursos suficientes y capacidad de comunicacion publica.
Este disefio permite convertir las reglas fiscales en herramientas creibles, flexibles y efectivas.

Estos hallazgos han sido reforzados por Brandle y Elsener (2024), en la revision sistematica mas completa hasta la fecha. A partir
de mas de cien estudios empiricos, los autores concluyen que las reglas fiscales —en particular cuando estan acomparadas de CF
solidos— se asocian con mayores superavits primarios, menor volatilidad del gasto y primas de riesgo mas bajas. Aunque el efecto
promedio se atenua al controlar por endogeneidad, permanece estadisticamente significativo. Ademas, destacan que las reglas bien
disefiadas no afectan negativamente la inversion publica ni inducen un sesgo prociclico sistematico, siempre que incluyan ajustes
ciclicos o salvaguardias para la inversion. Entre todos los elementos institucionales, subrayan que la independencia operativa del CF
—su capacidad para generar proyecciones propias, auditar los supuestos oficiales y comunicar sus informes— es el factor que mas
potencia su rol disciplinante.

En suma, la evidencia internacional muestra que las reglas fiscales son mas efectivas cuando se sustentan en un marco institucional
robusto y estdn acompanadas por un consejo fiscal creible. No basta con establecer limites numéricos: se requiere una arquitectura
legal coherente, flexibilidad regulada, cobertura adecuada y, sobre todo, una entidad técnica independiente que supervise y comunique
el cumplimiento de los compromisos fiscales. Bajo estas condiciones, el binomio “reglas fiscales / consejo fiscal” se convierte en
un pilar fundamental para preservar la disciplina fiscal y la estabilidad macroeconomica, incluso en contextos de alta incertidumbre y
presion politica.

& 3. El caso peruano
3.1 Marco institucional y normativo

El marco institucional de la politica fiscal en el Peru ha experimentado una transformacion profunda desde los afios noventa, como
respuesta a la crisis fiscal que caracterizo las décadas previas. En 1990, el déficit publico alcanzaba el 8% del PBI, la deuda el 89%,
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y la inflacién superaba el 7,400%. Esta situacion dio lugar a un programa de estabilizacion macroeconomica, acomparnado de reformas
estructurales y constitucionales, entre ellas la prohibicion de financiamiento monetario del déficit (Constitucion de 1993), lo que reforzod
la autonomia del Banco Central y elimino el uso inflacionario del financiamiento fiscal (Montoya, 2024).

Junto con la reforma monetaria, surgio la necesidad de construir un marco interno de disciplina fiscal. Segun Valderrama (2022), uno de
los economistas mas directamente involucrados en el proceso de creacion del marco, la motivacion principal fue evitar que, en ausencia
de un ancla externa, las presiones de gasto erosionaran el manejo responsable alcanzado. En su vision, el marco de responsabilidad
fiscal respondié a dos necesidades simultaneas: asegurar la sostenibilidad y credibilidad fiscal ante el publico peruano y la comunidad
financiera internacional, y reforzar la coherencia del proceso presupuestario integrando la politica fiscal con un marco macroeconémico
de mediano plazo.

La Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF, Ley 27245) de 1999 introdujo por primera vez reglas fiscales explicitas en el Peru.
Esta norma establecio un limite nominal al déficit del sector publico (1% del PBI) y al crecimiento real del gasto corriente (2%), ademas
de la creacién del Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) y del Marco Macroeconomico Multianual (MMM). Como destaca Valderrama
(2022), estas medidas consolidaron practicas que habian sido informales, institucionalizando metas claras y mecanismos de rendicion
de cuentas. También se incorporaron clausulas de escape que permitian flexibilizar las reglas en contextos de crisis o desaceleracion
econdmica, siempre con autorizacion del Congreso.

El MMM introdujo un enfoque top-down en la formulacién presupuestaria, estableciendo proyecciones macroecondmicas y fiscales
para el afio siguiente y al menos dos afnos adicionales. Este documento debia servir como base para la negociacién presupuestaria
entre el MEF y las entidades ejecutoras, y ser validado por el Consejo de Ministros. Valderrama (2022) resalta que esta herramienta
fue clave para fortalecer la disciplina ex ante y orientar el presupuesto hacia una légica de sostenibilidad, diferenciando entre gasto
corriente y gasto de capital.

No obstante, segun Schmidt-Hebbel (2022) la adopcién del marco ocurrié cuando aun no se habia consolidado plenamente la
estabilizacion fiscal. A ello se sumaban dificultades técnicas en la definicion de los agregados fiscales, lo que dificultaba la evaluacion
publica del cumplimiento de las reglas. Por ejemplo, Montoya (2024) sefala que el uso del deflactor del PBI para medir el gasto
real introdujo prociclicidad, vinculando el crecimiento del gasto a la volatilidad de los términos de intercambio. Por ello, la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF) de 2003 busco fortalecer el marco al redefinir las reglas en términos del sector publico
no financiero, perfeccionar las clausulas de escape (permitiendo suspensiones por hasta tres afios con convergencia posterior), e
incorporar reglas para gobiernos subnacionales, en sintonia con la descentralizacion fiscal iniciada en 2002. También se establecieron
mayores exigencias de transparencia fiscal mediante decretos supremos y de urgencia.

En los afos siguientes, se introdujeron cambios que redujeron la cobertura efectiva de las reglas. Por ejemplo, en 2006 se restringio
la regla del gasto al gobierno central y al gasto corriente. En 2007 se excluyd la inversion publica; en 2012, el mantenimiento; y se
modificaron los indicadores de precios utilizados. Estas modificaciones, si bien buscaban preservar espacio fiscal para la inversion y
eliminar componentes prociclicos, también introdujeron complejidad y redujeron la comparabilidad (Montoya, 2024).

En 2013, la Ley 30099 de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF) representé una reforma estructural.
Segun Valderrama (2022), esta ley introdujo tres innovaciones clave: (i) una regla de resultado estructural (CAB) basada en ingresos
ajustados ciclicamente, (i) una nueva regla de gasto compatible con los ingresos estructurales, y (iii) una regla de deuda (DR), que fijo
un techo del 30% del PBI. Ademas, se establecié que cada nueva administracion debia fijar una meta fiscal de mandato, fundamentada
en un estudio de sostenibilidad y sin superar el 1% del PBI. También se creo el Consejo Fiscal, un ente independiente para monitorear
el cumplimiento de las reglas.

No obstante, como argumentan tanto Valderrama (2022) como Montoya (2024), la implementacién de la CAB resulto técnicamente
compleja, dificil de comunicar, y poco transparente. Por ello, en 2016, el Decreto Legislativo 1276 restablecio la regla convencional
de déficit nominal (BBR) y fijo nuevas férmulas para la regla de gasto, ahora basada en un promedio movil de 20 afos del PBI real,
incluyendo proyecciones. Este cambio conservo el espiritu contraciclico pero simplifico el marco operativo.

Actualmente, el Peru cuenta con tres reglas fiscales activas: (i) un limite al déficit fiscal del sector publico no financiero (1% del PBI), (ii)
un tope al crecimiento del gasto corriente real del gobierno general (1 punto porcentual por debajo del crecimiento de largo plazo del
PBI), y (ii)) un techo de deuda publica del 30% del PBI. Las reglas incluyen clausulas de escape, que han sido invocadas en multiples
ocasiones, incluyendo la pandemia de COVID-19, durante la cual todas fueron suspendidas.

Como advierten Schmidt-Hebbel (2022) y Butron y Céspedes (2020), la implementaciéon de las reglas fiscales ha presentado multiples
debilidades: la coexistencia de tres reglas simultdneas puede generar sobreidentificacion o inconsistencias entre objetivos; las
definiciones y coberturas han cambiado con frecuencia; los parametros cuantitativos han sido modificados en numerosas ocasiones; y
ha habido flexibilizaciones, véase el Cuadro 1 e incluso suspensiones periodicas de las reglas.
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Cuadro1. Cronologia de flexibilizaciones de las reglas fiscales eperuana

Medida normativa y detalle

2009 D. U. 046-2009 suspendio temporalmente el tope de déficit tras la crisis financiera global.

2011-2013 Ley-29812 introdujo el concepto de balance estructural; Ley-30099 cre6 el Consejo Fiscal.

2016 D. Leg. 1276 preciso la metodologia de calculo estructural y formalizo la clausula de escape.

2017-2018 Fenomeno Nirio Costero: D. U. 012-2018 elevo transitoriamente el déficit estructural permitido a 2,8% del PBL

2020-2021 Pandemia COVID-19: D. U. 033-2020 y D. U. 079-2021 ampliaron el techo hasta 4% del PBI y postergaron el retorno.

2022-2024 Ley-31541y D. Leg. 1621 redefinieron la senda: 1,9% (2023), 1,7% (2024) y 1,4% (2025), dejando la meta de 1% como “horizonte movil”.

Elaboracién propia.

Ademas, Butron y Céspedes (2020) subrayan que las reglas, aunque disefiadas con una logica contraciclica, han operado en la
practica con sesgos prociclicos. Por ejemplo, el cumplimiento de las metas fiscales ha tendido a relajarse en afos preelectorales,
revelando la influencia del ciclo politico sobre el cumplimiento normativo. Asimismo, advierten que la debilidad institucional del aparato
publico ha limitado la capacidad técnica para aplicar correctamente las reglas, sobre todo en gobiernos subnacionales.

En sintesis, como resume Schmidt-Hebbel (2022), la adopcion y la implementacion de las reglas fiscales en el Pert han presentado
importantes inconsistencias. La existencia simultanea de multiples reglas, los frecuentes cambios en cobertura y definiciones, la
modificacion continua de parametros cuantitativos y las suspensiones periodicas reflejan un débil cumplimiento normativo y fuertes
incoherencias intertemporales. Por ello, los autores coinciden en que se requiere una reforma significativa del disefio e implementacion
de las reglas, orientada a fortalecer su credibilidad, coherencia y eficacia como anclas macrofiscales.

La evidencia entonces respalda que este marco fiscal no solo permitié a Perti mantener su nivel de endeudamiento bajo, estabilidad
macroecondmica y menores tasas de endeudamiento, sino que también fue critico para permitir a Peru realizar el esfuerzo fiscal visto
durante la Pandemia del COVID-19, que activo las clatsulas de escape y permitié el mayor gasto necesario en esa coyuntura.

3.2 El Consejo Fiscal

El Consejo Fiscal (CF) es una entidad auténoma creada con el objetivo de contribuir al analisis técnico e independiente de la politica
macrofiscal en el Peru. Se trata de un organismo colegiado adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), compuesto por no
menos de tres miembros, designados de manera escalonada para evitar la coincidencia con el ciclo politico. Cada uno de ellos cuenta
con un mandato no renovable de cinco afios. Su independencia funcional descansa en tres pilares fundamentales: el mecanismo de
designacion escalonada, un presupuesto propio equivalente aproximadamente al 0,01% del gasto no financiero del sector publico, y el
acceso irrestricto a la informacion estadistica del MEF y de todas las entidades publicas (Céspedes et al., 2016).

El Consejo Fiscal tiene como funciones principales emitir opiniones técnicas no vinculantes sobre diversos aspectos clave del marco
macrofiscal. Entre estos se encuentran: la modificacion y el cumplimiento de las reglas fiscales tanto a nivel nacional como subnacional;
las proyecciones macroeconémicas del Marco Macroeconémico Multianual (MMM); la evolucion de las finanzas publicas de corto,
mediano y largo plazo; y la metodologia utilizada para el calculo del resultado fiscal estructural. Estas tareas estan alineadas con las
funciones que desempefian consejos fiscales en otros paises, en particular la promocion de la sostenibilidad fiscal, la revision de las
proyecciones presupuestarias y la evaluacion de la consistencia de la politica fiscal con el ciclo econémico.

A pesar de su respaldo legal, el CF ha enfrentado limitaciones en su consolidacion institucional. La OCDE ha observado problemas
de subejecucién presupuestal y demoras en la entrega de informacion relevante, lo que ha limitado la profundidad de sus analisis y
su capacidad de intervencion oportuna (von Trapp and Nicol, 2017). Ademas, como sus informes carecen de caracter vinculante, su
capacidad de influencia depende de su prestigio técnico y de la reaccion disciplinante que puedan generar en la opinion publica y los
mercados. Esta logica responde a un modelo de “influencia reputacional”, segun el cual el consejo busca incidir en la conducta fiscal
mediante el escrutinio publico, mas que mediante el control legal o la sancién directa (Debrun y Kumar, 2007).

Tal como sefalan (Céspedes et al., 2016), el impacto efectivo del Consejo Fiscal en el fortalecimiento del marco fiscal peruano
dependera de su capacidad para consolidar una reputacion técnica solida, emitir juicios independientes basados en evidencia, y
comunicar sus hallazgos de manera clara. Su institucionalizacion efectiva representa un paso crucial en la evolucion del marco de
responsabilidad fiscal en el pais y constituye un componente esencial de una arquitectura macrofiscal orientada a la sostenibilidad y
la transparencia.

3.3 La erosion reciente de la disciplina fiscal

Tras dos décadas de prudencia — sustentadas en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal y la creacion del Consejo Fiscal —
las cuentas publicas han entrado en una senda claramente expansiva. El déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) se situd en
3,6% del PBI en 2024, por encima del limite legal de 2,8% y el segundo incumplimiento consecutivo de la regla de balance estructural.
Para 2025, el BCRP proyecta un desequilibrio aun elevado (2,4% del PBI), por encima del objetivo oficial de 2,2%. Con ello se llegaria
a tres afios consecutivos de incumplimiento.
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Este deterioro se relaciona a tres elementos que consideramos causas proximas. El primero es la reinterpretacion del articulo 79 de
la Constitucion por el Tribunal Constitucional (septiembre 2022), que habilité al Congreso a presentar proyectos de ley con impacto
presupuestario sin la venia previa del MEF. Desde entonces, el Parlamento ha aprobado exoneraciones tributarias, ampliaciones de
gasto corriente y nuevos regimenes especiales cuyo costo potencial supera el 5% del PBI, segun estimaciones del Consejo Fiscal.
Por su parte, los riesgos fiscales que a la fecha de este articulo estan presentes en los proyectos de ley supera largamente esta cifra.

El segundo factor es la flexibilizacion normativa aprobada por el Ejecutivo. El Decreto Legislativo 1621 (julio 2024) prorrogo el retorno
a la meta de déficit estructural de 1% del PBI hasta 2028 y elevé transitoriamente los techos permitidos, sin un plan detallado de
consolidacion fiscal. El Consejo Fiscal alertd que la medida “debilita las anclas que han sustentado la fortaleza macrofiscal del pais” y
advirtié sobre la acumulacion de pasivos contingentes.

Figura 2. Permanencia de los ministros del MEF (2001-2025)

Raul Pérez-Reyes Espejo

(a) Duracion en dias

José Salardi Rodriguez 1
Alex Contreras Miranda
Kurt Burneo Farfan ]
) José Arista Arbildo
Oscar Graham Yamahuchi |
Pedro Francke Ballvé ]
Waldo Mendoza Bellido L]
Maria Antonieta Alva Luperdi
Carlos Oliva Neyra
= David Tuesta Cardenas 1
2 Claudia Cooper Fort |
s Alfredo Thorne Vetter
Alonso Segura Vasi L
Luis Miguel Castilla Rubio I
Fernando Zavala Lombardi | . _—
Ismael Benavides Ferreyros Dias en la oficina
Mercedes Ardoz Fernandez - I
Luis Valdivieso Montano L 900
Luis Carranza Ugarte I 600
Jaime Quijandria Salmon 300
Pedro Pablo Kuczynski ||
Javier Silva Ruete L
2000 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
(b) Distribucién por presidente
Presidente
[l Dina Boluarte (2022-NA)
6.00 Pedro Castillo (2021-2022)
Francisco Sagasti (2020-2021)
5 Manuel Merino (2020-2020)
Martin Vizcarra (2018-2020)
2 || Pedro Pablo Kuczynski (2016-2018)
= I Ollanta Humala (2011-2016)
'€ 4.00 || Alan Garcia (2006-2011)
€ Il A'ciandro Toledo (2001-2006)
% . Valentin Paniagua (2000-2001)
)
@
£
3
b4
2.00

0 100

200

300

400 500 600

Dias en la oficina

700 800 900 1000 1100

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: (a) Cada barra representa el tiempo que un ministro permanecié en el cargo. El color indica duracién: verde (larga) a rojo (muy corta). (b) En
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El tercer elemento es la creciente desconexion entre politica econdémica y asesoria técnica. El presidente del Banco Central de
Reserva, Julio Velarde, reclamo que las recomendaciones de los organismos técnicos sean atendidas por el Legislativo. EI CF ha
reiterado preocupaciones similares en sus mas recientes comunicados.

La fragilidad institucional creciente también esta reflejada en la alta rotacion de ministros en el MEF, que ha debilitado la continuidad
técnica y dificultado la implementacion de politicas fiscales sostenibles. Esta sucesion acelerada de titulares, visible en las Figuras 2a
y 2b (p. 9), revela una fragmentacion del liderazgo fiscal que socava la capacidad del Estado para sostener una estrategia coherente,
incluso en un contexto de mayores ingresos tributarios por altos precios de exportacion.

Para ilustrar esta inestabilidad, basta observar los cambios recientes en la conduccién fiscal. En un mismo trimestre, el actual ministro
anuncio una posible modificaciéon de la regla hacia un déficit de 2,5% del PBI, para luego descartarla tras una mejora puntual en la
recaudacion tributaria.* Aunque esta rectificacion podria interpretarse como prudente, también revela una gestion reactiva y de corto
plazo, mas influenciada por sefiales coyunturales que por una planificacion fiscal sostenida. Esta fragilidad también se explica por una
expansion desordenada del gasto corriente —S/ 25.000 millones adicionales entre 2021 y 2025, de los cuales S/ 22.000 millones
fueron considerados prescindibles— sin mejoras visibles en los servicios publicos,® lo que, junto al uso ineficiente de la inversion
publica, ha vaciado de contenido técnico al MEF y erosionado la reputacion fiscal del pais.

En sintesis, la combinacion de normas fiscalmente laxas, presion legislativa por nuevos gastos y debilitamiento del contrapeso técnico
esta erosionando la reputacion fiscal construida desde 1999. Preocupa ademas que todo este escenario ocurra con precios de los
principales productos de exportacion en valores récord, asociado a una mayor recaudacion. En este sentido, se esta perdiendo el
caracter contra-ciclico que el marco fiscal busca implantar en la economia.

Figura 3. Cumplimiento y desvio de la Regla de Déficit Fiscal
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Fuente: Montoya (2024). Elaboracion propia.
Notas: Las burbujas representan la diferencia entre ejecucion y meta de déficit como\% del PBI. El sombreado gris indica periodos en que la regla

fiscal estuvo suspendida. En 2015, la regla fiscal siguié una guia ex-ante de la prevision del resultado estructural. La meta de gasto fijada fue cumplida.

Como podemos observar, la medicion del desempefio fiscal no es una medida exacta, ya que es posible que el fisco se encuentre con
sorpresas, tanto por el lado de ingresos como por el lado del gasto. Por ejemplo, incrementos o caidas importantes de la recaudacién por
variaciones en los términos de intercambio o emergencias nacionales para las cuales clatsulas de escape no han sido adecuadamente
provistas. Asimismo, las reglas relativas a niveles de deuda pueden estar afectadas por dindmicas pasadas o improvistos incorporados
en las clausula de escape.

4 Declaraciones del ministro Raul Pérez Reyes ante la Comision de Presupuesto del Congreso y en entrevistas recogidas por £/ Comercio.

5 David Tuesta, presidente del Consejo Privado de Competitividad, £/ Comercio, secciéon Economia, sdbado 19 de julio de 2025.
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& 4. Las advertencias del Consejo Fiscal

En los ultimos afos, los modelos de lenguaje de gran tamano Large Language Models, LLMs) han transformado el andlisis textual
automatizado en economia y finanzas publicas. Estos modelos, entrenados con grandes volumenes de texto y ajustados mediante
aprendizaje supervisado e instrucciones especificas, permiten no solo procesar eficientemente extensos corpus documentales, sino
también interpretar semanticamente narrativas complejas, adaptandose al contexto institucional y discursivo.

Diversos estudios han documentado su utilidad para clasificar temas, extraer informacion y generar indicadores estructurados a partir
de fuentes no estructuradas. Niebler et al. (2023) utilizan LLMs para identificar el tono fiscal de discursos parlamentarios, mientras que
Bommasani et al. (2021) y Gilardi et al. (2023) destacan su capacidad para tareas de codificacion semantica ajustadas a instrucciones.
Aplicaciones recientes en politica fiscal muestran que estos modelos permiten detectar cambios en el tono y en las prioridades
tematicas con implicancias sobre el gasto publico y la percepcion de los mercados. Por ejemplo, Allard et al. (2023) encuentran que las
menciones fiscales en comunicados de bancos centrales afectan las expectativas de los mercados, y Latiti (2024) documentan como
variaciones discursivas en debates parlamentarios en Alemania anticipan cambios en la politica fiscal.®

En el caso peruano, el uso de estas herramientas aun es incipiente. La presente investigacion constituye una aplicacion pionera de
modelos de lenguaje a los informes del Consejo Fiscal del Peru, con el objetivo de evaluar de forma automatizada su tono, énfasis
tematico y evolucion en el tiempo. Esta aproximacion no solo complementa el andlisis cualitativo tradicional, sino que ofrece nuevas
métricas para fortalecer la capacidad diagnostica del Consejo y mejorar la transparencia y efectividad de su labor técnica.

4.1 Anadlisis de los documentos del Consejo Fiscal con LLM

A continuacion, ofrecemos un marco reproducible y flexible para cuantificar la severidad del discurso fiscal institucional sin necesidad
de imponer categorias exdgenas o supuestos arbitrarios. Permite, ademas, distinguir entre advertencias técnicas, juicios normativos y
afirmaciones neutras, lo que mejora la granularidad del analisis. Su utilidad se vuelve particularmente relevante en contextos donde el
numero de documentos crece rapidamente y el monitoreo manual se vuelve inviable. En el caso peruano, aplicar modelos LLM al corpus
completo del Consejo Fiscal —es decir, a un conjunto de documentos emitidos por este organismo— permite no solo reconstruir una
cronologia del deterioro fiscal percibido por el propio Consejo, sino también evaluar su consistencia institucional y su capacidad de
alerta temprana frente a desviaciones en la politica macroeconémica.

4.1.1 Descripcion del corpus fiscal

Para este analisis se emplearon 75 documentos publicos difundidos entre 2016 y 2025, compuestos por 48 informes y 27 comunicados
oficiales, disponibles en pagina web del CF (https://cf.gob.pe)’.

Los afios con mayor nimero de opiniones fiscales fueron 2016 —cuando el CF se consolido institucionalmente— y 2020, mientras que
2019 registré la menor cantidad de documentos. El documento con mayor numero de parrafos fue el Informe N° 03-2023-CF sobre el
Marco Macroeconémico Multianual 2024-2027, mientras que el de menor extension fue el Comunicado N° 05-2022-CF que expresa
su preocupacion por la interpretacion del Tribunal Constitucional acerca de la prohibicién del Congreso para generar gasto publico.
En términos de longitud, el parrafo mas breve contenia 90 caracteres (12 palabras) y proviene del Informe N° 07-2022-CF, mientras
que el mas extenso alcanzo los 2,500 caracteres (402 palabras), ubicado en el ya mencionado Informe N° 03-2023-CF. En promedio,
los parrafos del corpus contienen aproximadamente 618 caracteres o 99 palabras.

Una vez consolidado el corpus, se aplicd el modelo gpt-40 de OpenAl para clasificar cada parrafo segun el nivel de preocupacion
fiscal expresado. El modelo fue instruido mediante un prompt especializado para adoptar la perspectiva de un analista técnico del CF
y asignar una puntuacién ordinal de 1 a 5 basada en la severidad de la advertencia fiscal. El valor 1 corresponde a situaciones sin
preocupacion mientras que el valor 5 representa un nivel de alarma maximo. Los valores intermedios permiten capturar una gama mas
rica de matices, desde preocupaciones ligeras hasta advertencias severas.

Concretamente, el prompt utilizado fue el siguiente:®

Desde aproximadamente 2016 el manejo de las finanzas publicas ha mostrado signos crecientes de deterioro. La pérdida de
disciplina fiscal, la falta de transparencia y el relajamiento de las reglas fiscales han sido temas recurrentes en los informes del

6 Frente a enfoques tradicionales como el topic modeling, el conteo de términos clave o el uso de diccionarios de sentimiento, los LLMs presentan ventajas sustanti-
vas: integran el contexto lingtiistico, reconocen matices semanticos y pueden adaptarse mediante instrucciones precisas, lo que los hace especialmente utiles para
analizar textos técnicos e institucionales.

7 Del total de documentos analizados (75), 13 son PDFs escaneados y 62 editables, lo que determin el método de extraccion de texto: los primeros requirieron
técnicas de reconocimiento éptico de caracteres (OCR) basadas en criterios visuales, mientras que los segundos permitieron aprovechar atributos estructurales
como el tamafio de fuente o la alineacion para filtrar el contenido relevante, centrado en los parrafos del cuerpo principal. La recoleccion y depuracion del corpus
implico un cuidadoso procesamiento, ya que los documentos presentaban estructuras mixtas, encabezados heterogéneos, pies de pagina repetitivos y simbolos
no textuales. Para afrontar estos desafios, se disefio un flujo automatizado de preprocesamiento que garantizara la calidad y pertinencia del texto analizado. En los
PDFs digitalizados se aplicaron reglas especificas para excluir pies de pagina durante el OCR; en los editables, se identificaron los parrafos relevantes mediante
patrones tipograficos, descartando elementos accesorios como encabezados, metadatos, firmas y anexos.

8 Para garantizar consistencia, se fijo un nivel de temperatura igual a cero en las solicitudes al modelo, evitando respuestas aleatorias. El procesamiento se realizd
sobre un data frame con columnas de texto y fecha, aplicando la funcién de inferencia con pausas temporales para evitar saturaciones del servicio. Cada parrafo
recibi6 una puntuacion ordinal (fiscal _risk_score) y un indice normalizado (risk_index), que fueron almacenados junto con respaldos automaticos. Sobre esta base,
se construyeron promedios por documento, histogramas de frecuencia y series cronologicas que permiten visualizar la evolucion del nivel de advertencia fiscal a lo
largo del tiempo.
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Consejo Fsical del Peru. A ello se suma el impacto de la inestabilidad politica (por ejemplo, frecuentes cambios ministeriales)
sobre la capacidad institucional para llevar una politica fiscal prudente y sostenible. En este contexto, el Consejo Fiscal ha
venido alertando con mas frecuencia y firmeza sobre el incumplimiento de metas fiscales, el deterioro del balance publico, y los
riesgos de un endeudamiento creciente y potencialmente insostenible.

Criterios y términos comunes en los informes del Consejo Fiscal, segun categoria:

1. Cumplimiento y disciplina fiscal: incumplimiento de metas fiscales, relajamiento de reglas fiscales, uso inadecuado del
gasto publico, desviacion del déficit fiscal, deterioro del marco fiscal, flexibilizacion sin justificacion, politica fiscal prociclica.

2. Riesgo y sostenibilidad: riesgo fiscal, riesgo de sostenibilidad de la deuda, endeudamiento excesivo, dependencia de
ingresos extraordinarios, vulnerabilidad fiscal estructural, uso de medidas transitorias 0 no permanentes, incertidumbre
macrofiscal.

3. Gobernanza e institucionalidad: transparencia fiscal, calidad del gasto publico, incertidumbre institucional, falta de
planificacion multianual, cambios frecuentes en autoridades economicas, debilitamiento institucional, independencia fiscal
comprometida, ausencia de reforma estructural.

Eres un analista técnico del Consejo Fiscal. Evalua el siguiente parrafo extraido de un informe técnico del Consejo Fiscal,
donde se emite una opinion sobre el desempefio del Ministerio de Economia y Finanzas en cuanto a los criterios anteriores. Tu
tarea es asignar un **puntaje del 1 al 5™ segun el **nivel de preocupacion o alerta fiscal expresado en el texto™:

1. Sin preocupacion (cumplimiento de metas, transparencia fiscal, planificacion multianual),

2. Ligera preocupacion (riesgo fiscal potencial, desviacion del déficit, dependencia de ingresos extraordinarios),
3. Neutral (descripcion técnica, gestion dentro del marco, sin juicio valorativo),

4. Alta preocupacion (incumplimiento de metas, relajamiento fiscal, incertidumbre macroeconémica),

5. Alarma fiscal (criticas severas, riesgo de sostenibilidad de la deuda, independencia fiscal comprometida).

4.2 Resultados

4.2.1 Distribucion de advertencias fiscales

Para cada documento, se calculo la proporcion de parrafos clasificados en cada uno de los cinco niveles de advertencia fiscal (scores
de 1 a 5). Esto dio lugar a una distribucion de frecuencias relativas que refleja la probabilidad de cada nivel de advertencia mutuamente
excluyente intrinseca en cada documento. La evolucion de estas probabilidades se muestra en la Figura 4.

En la figura se aprecia como la incidencia de tonos verdes (categorias favorables o sin denotar preocupacién) varian de manera ciclica
alo largo del periodo de anélisis. No obstante, la amplitud de estas probabilidades ha venido decreciendo sostenidamente, dando paso
a categorias de tonos rojos (alerta fiscal), sobre todo hacia el final de la muestra.

En particular, se pueden detectar tres periodos en donde se destacan las advertencias severas frente a periodos mas neutros o
positivos. A saber:

Las secuelas del Fenomeno de El Nifio Costero de 2017, que aparecen desde mediados de 2017 hasta fines de 2018,
marcando una critica explicita hacia el manejo fiscal de acara a la emergencia climatica y su impacto presupuestal.

El impacto de la pandemia del COVID-19 de 2020. El segundo semestre de 2020 muestra un claro aumento de las alertas
de mayor nivel. La proporcion de parrafos criticos (niveles 4 y 5) domina completamente el contenido de los documentos,
lo cual refleja preocupaciones del CF respecto al deterioro del balance fiscal, el agresivo incremento del gasto publico y la
sostenibilidad de la deuda publica.

La coyuntura politica desde fines de 2022. En este tercer episodio se vuelve a registrar un aumento sostenido de
advertencias altas vinculadas a la pérdida de disciplina fiscal, rescate de la quebrada PetroPeru, cambios frecuentes y fortuitos
en la direccion del MEF y la ausencia de medidas claras de consolidacion fiscal. Es notable que la probabilidad del nivel mas
alto, el 5, llega a ser significativamente mayor que en los dos episodios anteriores, a pesar de no estar asociada a un crisis
(climatica, sanitaria) en particular, sino a un deterioro institucional sostenido.
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Figura 4. Distribucion de advertencias fiscales por documento del Consejo Fiscal
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Fuente: Comunicados e Informes del Consejo Fiscal (https://cf.gob.pe/p/documentos).

Notas: Se muestra la evolucion de las probabilidades estimadas que los parrafos de los documentos sean, en promedio, categorizados en uno de los

cinco niveles de alterta considerados. Se presentan promedios mdviles centrados que suavizan ligeramente los resultados para facilitar su visualizacion.

4.2.2 El“Tono’ fiscal

A partir de las proporciones de la Figura 4 puede derivarse una medida de tendencia central que constituya un indicador resumen
de advertencia que permita identificar si un documento se inclina sistematicamente hacia una postura mas critica o mas favorable en

términos fiscales.

Sea 1 el promedio de los puntajes obtenidos por todos los parrafos de un documento. Es simple verificar que i es una variable continua
u € [1,5]. El indicador de tono fiscal es T = (3 — )/2, una simple estandarizacion de p, tal que T € [-1,1]. Cuando el tono es neutral,
7 = 0 (porque u = 3); cuando el tono es muy favorable, T = 1 (porque u = 1); finalmente, cuando el tono es muy desfavorable, T = —1

(porque u seria igual a 5).

Figura 5. Indicador de “Tono” Fiscal en los documentos del Consejo Fiscal
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Fuente: Comunicados e Informes del Consejo Fiscal (https://cf.gob.pe/p/documentos).

Notas: El “tono” fiscal es un numero puro que es igual a -1 cuando el tono es muy desfavorable (alto riesgo fiscal), 0 cuando el tono es neutral y el tono
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La Figura 5 muestra la evolucion del indicador de tono fiscal. Se evidencia una clara transicion en el tono del CF a lo largo del tiempo.

En particular, durante 2016 y 2017, el tono es ligeramente negativo. A partir 2020, el tono se torna sistematicamente desfavorable
y refleja los picos de intensidad documentados en la Figura 4. Destaca el tono particularmente desfavorable hacia fines de 2024,
comparable con el reportado en el momento mas crudo de la pandemia en 2020.

& 5. Conclusiones y Recomendaciones

En este documento hemos demostrado que la disciplina fiscal es un pilar esencial para la estabilidad macroeconémicay el bienestar de
la sociedad peruana. Durante las ultimas tres décadas, el pais forj¢ un solido marco institucional que combina reglas fiscales —iniciadas
con la LPTF (1999) y fortalecidas con la LFRTF (2013) y el DL 1276 (2016)— junto a la creacion de un Consejo Fiscal independiente
y la autonomia del BCRP. Gracias a ello, el Peru vivié varios ciclos de crecimiento con baja inflacién y endeudamiento contenido.

No obstante, los eventos recientes (El Nifio Costero 2017-18, la pandemia de COVID-19 y la crisis institucional tras 2022) han
revelado que dichas reglas han sido con frecuencia flexibilizadas o suspendidas. Nuestro analisis de tono muestra un transito sostenido
hacia posturas mas criticas desde 2020, reflejo de un deterioro de la credibilidad del marco y de un riesgo real de que la deuda
supere el umbral del 35% del PBI, historicamente ligado a rebajas de calificacion soberana. Asimismo, detectamos un sesgo optimista
persistente en las proyecciones fiscales y una capacidad limitada del Consejo Fiscal para influir en la toma de decisiones.

Pese a su sdlido rigor técnico y a la pertinencia de sus advertencias, el Consejo Fiscal ha sido crecientemente desoido por las
autoridades encargadas de la politica publica. Su situacién recuerda a Casandra en la mitologia griega: dotada con el don de la
profecia, pero condenada a no ser escuchada. De forma analoga, el CF ha alertado oportunamente sobre riesgos de desvios fiscales,
sobreestimacion de ingresos y subestimacion del déficit, sin que sus recomendaciones se materialicen eficazmente. Esta desconexion
entre diagnostico técnico y accién politica debilita la funcién preventiva del marco institucional y aumenta el peligro de que los
desequilibrios se tornen irreversibles.

De cara al proceso electoral de 2026, es urgente encarar los siguientes desafios:

1. Fortalecer institucionalmente al Consejo Fiscal: dotarlo de presupuesto propio definitivo, capacidad sancionadora
reputacional (p. ej., comparecencias obligatorias del MEF ante el Congreso cuando sus advertencias sean desatendidas) y
mecanismos formales de seguimiento parlamentario. Establecer criterios objetivos y transparentes para la seleccion de los
miembros del Consejo Fiscal, mediante una terna técnica, votacion calificada y periodos escalonados. Asimismo, aplicar reglas
estrictas de incompatibilidades y un cooling—off (por ejemplo, de tres afios) que impida la incorporacion de ex autoridades que
hayan participado en la formulacion o ejecucion de politicas con impacto directo en los resultados fiscales recientes.

2. Reformar y simplificar las reglas fiscales: unificar el ancla de mediano plazo (déficit, gasto corriente y deuda), actualizar la
meta de déficit estructural con elasticidades de ingresos realistas, y definir umbrales claros de activacion y salida de clausulas
de escape.

3. Implementar mecanismos de rendicion de cuentas y evaluacion ex—post: crear un comité permanente conjunto (CF—
MEF-Congreso) que publique anualmente el informe de cumplimiento del MMM, verifique retrospectivamente la exactitud de las
proyecciones y la adhesion a las reglas, e incluya sanciones politicas claras ante desviaciones reiteradas.

Solo bajo un marco fiscal coherente, con reglas creibles y un Consejo Fiscal dotado de autoridad real, el Peru podra preservar la
confianza de los mercados, sostener el gasto social e infraestructura necesarios y evitar que la campaiia electoral de 2026 derive en
una mayor erosion de la fortaleza fiscal del pais. Tal como Casandra, que advirtié en vano sobre el peligro oculto en el gran caballo de
madera ante los muros de Troya, el Consejo Fiscal ya ha sefalado los riesgos que enfrentamos; ignorar sus advertencias, ésera repetir
aquella tragedia®?
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