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& Resumen Ejecutivo

El incumplimiento de las reglas fiscales —déficit estructural y tope de gasto corriente— ha elevado la prima de riesgo soberano y
erosionado la confianza en la politica econémica peruana. Entre 2016 y 2025, el Consejo Fiscal (CF) emiti6 numerosas advertencias,

pero pocas de sus observaciones fueron escuchadas por el

|

Ejecutivo. Este desdén ha encarecido el financiamiento publico
y privado, dejando al pais mas vulnerable ante choques. De
cara a las elecciones de 2026, resulta urgente restaurar la
credibilidad del marco fiscal para evitar deteriorar aun mas las
finanzas nacionales.

& Contexto

La disciplina fiscal constituye uno de los pilares fundamentales
para la estabilidad macroeconomica. Su relevancia radica en que
expone claramente la tension inherente al problema econémico
esencial: la contraposicion entre deseos y necesidades
ilimitados frente a recursos necesariamente limitados. Esta
tension se agudiza especialmente en la administracion de los
recursos publicos.

Como una economia pequefa y abierta, Perti ha dependido
histéricamente de rubros primarios y del financiamiento externo
para sostener su inversion y crecimiento. A partir de 1999 se
instituyeron reglas fiscales claras —déficit méaximo del 1% del
PIB y topes de gasto corriente— y, en 2013, se creo el CF
con mandato técnico-independiente. Gracias a ello, el pais
disfruté de décadas de crecimiento con baja inflacion y deuda
contenida.

Tras dos décadas de prudencia las cuentas publicas han
entrado en una senda claramente expansiva. El déficit del
Sector Publico No Financiero (SPNF) se situé 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

Propuesta de Politica Piiblica / Policy brief

El presente trabajo examina la evolucion de la disciplina fiscal en el
Perti desde la Ley de Prudencia y 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 Nino 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 de
la 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 a las elecciones de 2026.

(ver Figura 1). Para 2025, el BCRP proyecta un desequilibrio aun elevado (2,5% del PBI), por encima del objetivo oficial de 2,2%. Con

ello se llegaria a tres anos consecutivos de incumplimiento.

Este es el resultado de 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.

1 Agradecemos la notable labor de Jason Cruz como asistente de esta investigacion. Los errores son responsabilidad exclusiva de los autores.
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Figura 1. 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 siguio una guia ex-ante de la prevision del resultado estructural. La meta de gasto fijada fue cumplida.

Este deterioro no responde Gnicamente a factores normativos o macroeconémicos, sino también a una fragilidad institucional creciente.
La alta rotacion de ministros en el MEF ha debilitado la continuidad técnica y ha dificultado la implementacion de politicas fiscales
sostenibles. Esta sucesion acelerada de titulares, visible en la Figura 2, revela una fragmentacién 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 conduccion 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 sefales 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.

Estos problemas se han agravado en los ultimos afios por una serie de eventos criticos y decisiones politicas que han debilitado aun
mas el marco fiscal:

= El Fendémeno El Nifio Costero (2017-18) y la pandemia de COVID-19 (2020) llevaron a suspensiones y flexibilizaciones
masivas de las reglas, mientras el CF elevaba sus alertas al nivel maximo (4-5) en sus informes oficiales.

= Desde 2022, la reinterpretacion constitucional ha permitido al Congreso aprobar gasto sin coordinacion con el MEF, y el
Ejecutivo ha prolongado techos de déficit, debilitando las anclas fiscales.

= El tono sistematicamente negativo de los documentos del CF indica un deterioro de la credibilidad institucional y un riesgo
real de que la deuda supere el 35% del PIB, umbral asociado a rebajas de calificacion crediticia.

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

3 David Tuesta, presidente del Consejo Privado de Competitividad, en E/ Comercio, seccion Economia, sabado 19 de julio de 2025.
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Figura 2. Permanencia de los ministros del MEF (2001-2025)
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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
gobiernos recientes se concentran mandatos breves, evidencia de inestabilidad institucional.

& Andlisis semdntico del tono fiscal mediante modelo LLM

Para cuantificar el tono fiscal en los documentos del CF, se empleé un modelo de lenguaje grande (LLM, por sus siglas en inglés)
finamente instruido para clasificar parrafos segun su nivel de advertencia fiscal. Este modelo —implementado sobre la arquitectura
GPT-40 de OpenAl— proceso 75 textos institucionales (48 informes y 27 comunicados, 2016—-2025), siguiendo tres etapas:

1. Extraccion y limpieza: uso de técnicas de reconocimiento optico de caracteres (OCR) y patrones tipograficos para aislar el
cuerpo principal de los textos.
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2. Clasificacion semantica: asignacion de un puntaje de preocupacion fiscal de 1 (sin preocupacién) a 5 (alarma maxima) para
cada parrafo, mediante prompts calibrados.

3. Construccion del indice: agregacion de los puntajes por documento y estandarizacion en un indice (continuo) 7= (3 — w)/2,
donde 7 € [-1, 1] (-1 = tono muy desfavorable, +1 = muy favorable).

Las Figuras 3 y 4 muestran, respectivamente:
1. Picos de alerta durante El Nifio Costero (2017-18), COVID-19 (2020) y la crisis institucional post-2022.

2. Un transito sostenido hacia valores negativos de 7 desde 2020, evidenciando un deterioro de la credibilidad del marco fiscal y
un aumento del riesgo de deuda.

Figura 3. 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.

Figura 4. Evolucion del indice de tono fiscal 7 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
es muy favorable (opinién positiva).
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& Pilares y Desafios
Para retomar la senda de prudencia, proponemos centrar la politica fiscal en tres pilares fundamentales:

1. Reglas fiscales robustas
Un ancla numérica unica (déficit, gasto y deuda) anclada en ley organica, con clausulas de escape estrictas y mecanismos

automaticos de correccion ex post.

2. CF independiente
Presupuesto propio, mandatos escalonados y comparecencias obligatorias del MEF ante el Congreso cuando sus

recomendaciones sean desoidas, para elevar su autoridad reputacional.

3. Transparencia y rendicion de cuentas
Un comité permanente conjunto (CF-MEF-Congreso) que publique cada afio el balance entre lo proyectado en el Marco
Macroeconomico Multianual y los resultados ejecutados, e imponga sanciones politicas claras en caso de desviaciones reiteradas.

B Recomendaciones de Politica Puiblica

= Incorporar clausulas de escape ciclicas: Definir umbrales de activacion basados en indicadores externos (términos de
intercambio, brecha del PBI) y rutas de convergencia obligatorias.

= Fortalecer el mandato del CF: Reformar su ley organica para dotarlo de facultades de citacion y sancién reputacional, y
asegurar acceso irrestricto a toda la informacion del MEF.

= Evaluacién ex—post obligatoria: Institutionalizar un informe anual de cumplimiento del MMM con auditoria independiente
y publicacion de los errores de pronostico, para alimentar la mejora continua.

& Conclusion

Sin un marco fiscal coherente y un CF con autoridad real, el Peru se arriesga a enfrentar costos financieros crecientes y ajustes
bruscos que comprometeran el gasto social y la inversion publica. Frente a una coyuntura electoral donde los incentivos al exceso de
gasto se intensifican, estas medidas son indispensables para asegurar la estabilidad macroecondémica y el bienestar de las proximas
generaciones.
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