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Comunicado N° 01-2025-CF 

El Consejo Fiscal expresa su preocupación por un nuevo incumplimiento de las 
reglas fiscales y resalta la importancia de un manejo fiscal responsable 

Principales mensajes del Consejo Fiscal 

• Según información preliminar del Banco Central de Reserva del Perú, en 2024 el Sector 
Público No Financiero habría registrado un déficit fiscal de 3,6% del PBI, 0,8 puntos 
porcentuales del PBI por encima del límite de la regla fiscal vigente. 

• Asimismo, el Gasto No Financiero del Gobierno General habría registrado una tasa de 
crecimiento de 5,9% en términos reales, nivel superior a la tasa de 4,7% permitida por la 
regla fiscal correspondiente. 

• El incumplimiento de la regla del déficit fiscal en 2024 se da a pesar de que en dicho 
año se elevó su límite para facilitar su cumplimiento, lo cual se da por primera vez 
desde que se implementaron las reglas fiscales en el año 2000. Asimismo, el 2024 es 
la primera ocasión en que se incumple dicha regla fiscal por dos años consecutivos. 

• El Consejo Fiscal opina que el incumplimiento de la regla fiscal por margen 
significativamente amplio es preocupante, en particular, porque se da en un contexto 
externo favorable y en ausencia de choques negativos no anticipados. 

 
Fuente: BCRP. Elaboración: DEM-STCF. 

• El Consejo Fiscal alerta que el elevado déficit fiscal en 2024 compromete el proceso de 
consolidación en los siguientes años y llama a la adopción de medidas para el 
incremento de los ingresos permanentes y el control del gasto público. 

• El Consejo Fiscal considera que el Poder Ejecutivo debe utilizar todas las herramientas a 
su alcance para evitar la aprobación de iniciativas que afecten negativamente las 
finanzas públicas. 

• El Consejo Fiscal reafirma su compromiso de apoyar a las autoridades en forma técnica 
y dentro de sus competencias para enrumbar al país hacia un manejo fiscal responsable.  
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Posición del Consejo Fiscal respecto al resultado fiscal de 2024 

El Consejo Fiscal (CF) expresa su preocupación ante el incumplimiento de las reglas fiscales 
en 2024 por segundo año consecutivo. De acuerdo con la información preliminar del Banco 
Central de Reserva del Perú (BCRP), en el año 2024 se habrían vulnerado, en particular, las 
reglas fiscales que establecen límites tanto para el déficit fiscal del Sector Público No 
Financiero (SPNF) como para el crecimiento del Gasto No Financiero del Gobierno General 
(GNF GG). De acuerdo con el BCRP, en 2024 el SPNF habría registrado un déficit fiscal de 
aproximadamente S/ 39 mil millones, equivalente a 3,6% del PBI, superior en 0,8 p.p. del 
PBI al límite de la regla fiscal vigente (2,8% del PBI), que se estableció mediante el Decreto 
Legislativo N° 1621 en julio de 20241. Del mismo modo, en 2024 el GNF GG habría crecido 
en S/ 20 mil millones respecto a lo ejecutado en 2023, registrando una tasa de crecimiento 
de 5,9% en términos reales en 20242, la cual es superior a la tasa de crecimiento permitida 
por la regla fiscal correspondiente (4,7% en términos reales). 

El CF opina que el haber incumplido la regla del déficit fiscal por un margen significativo (0,8 
p.p. del PBI) es preocupante, especialmente en un contexto en el que la economía no se 
vio afectada por choques no anticipados que puedan explicar esos desvíos. Más aún, el 
déficit fiscal registrado en 2024 sería 1,6 p.p. del PBI superior al de la regla que estaba 
vigente al inicio del año (2,0% del PBI, acorde con la Ley N° 31541), dado que la meta de 
déficit del gobierno se fue ajustando gradualmente hacia el alza3. La naturaleza, 
características y magnitudes de los incumplimientos de las reglas fiscales en 2024 no tienen 
precedentes en la historia de reglas fiscales en el Perú, que datan del año 2000: 

➢ Por primera vez se registran dos incumplimientos consecutivos de la regla del déficit 
fiscal. 

➢ Es la primera ocasión en que se registra un incumplimiento el mismo año en que la regla 
fue modificada con el objetivo de facilitar su cumplimiento.  

➢ Es el mayor incumplimiento en magnitud frente a la regla vigente al inicio de año y el 
segundo más alto frente a la regla vigente a fin de año4 (dada su modificación durante el 
año en curso). 

➢ Es la primera vez en que se incumplen dos o más reglas de manera simultánea.  
➢ Es también la primera vez desde 2009 (crisis financiera global) en que se incumple la 

regla de crecimiento del gasto. 

 
1 El límite, también de excepción vigente hasta ese momento, era de 2,0% del PBI. 
2 Para efectos de la evaluación del cumplimiento de las reglas fiscales del GNF GG y del gasto corriente sin mantenimiento, 
las tasas de crecimiento del gasto público se calculan con la inflación promedio estimada para 2024 en el Marco 
Macroeconómico Multianual (MMM) con el que fue definida la regla. En este caso, se utiliza la inflación estimada en el MMM 
2024-2027 (agosto de 2023), la cual fue de 3,4%. Dado que la tasa de inflación promedio de 2024 efectivamente registrada 
(2,4%) fue significativamente menor, la tasa de crecimiento observada del GNF GG fue considerablemente mayor, de 7,1% en 
términos reales. 
3 En efecto, a principios de 2024 el objetivo en materia del déficit fiscal era reducirlo del 2,8% registrado en 2023, hasta 2% del 
PBI acorde con la regla fiscal vigente en ese momento. Posteriormente, en abril, en el Informe de Actualización de 
Proyecciones Macroeconómicas 2024-2027 dicha meta se incrementó a 2,5% del PBI, la cual fue utilizada para solicitar 
facultades legislativas para modificar las reglas fiscales (proyecto de Ley 07752/2023-PE). En julio, la ley que brindó las 
mencionadas facultades legislativas (Ley N° 32089) estableció que el déficit fiscal de 2024 podía ser hasta 2,8% del PBI, y 
consistente con ello se modificó la regla fiscal (Decreto Legislativo N° 1621) y se publicó el MMM 2025-2028. 
4 Solo superado por la magnitud de incumplimiento, 1,4 p.p. del PBI, en el año 2000, primer año de vigencia del marco de reglas 
fiscales. 
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En opinión del CF, esto refleja que el manejo de la política fiscal no ha priorizado el 
cumplimiento de las reglas fiscales a lo largo del año5. Asimismo, el CF considera que 
estos precedentes erosionan la credibilidad fiscal que tanto costó construir durante 
décadas y que ha contribuido a la estabilidad macroeconómica en el país. 

Sin perjuicio del informe más detallado que el CF emitirá cuando se publique la Declaración 
de Cumplimiento de la Responsabilidad Fiscal6, el CF nota que el incremento del déficit 
fiscal, en aproximadamente S/ 11 mil millones respecto al de 2023, se explica 
principalmente por un incremento del GNF GG de S/ 20 mil millones (crecimiento real de 
7,1%). Si bien los Ingresos Corrientes del Gobierno General también fueron mayores a los 
de 2023, en S/ 9 mil millones, el incremento del gasto fue muy superior, conllevando al 
incumplimiento simultáneo ya señalado de las reglas que establecen topes al déficit fiscal 
del SPNF y al GNF GG. A pesar de un contexto de recuperación económica y de altos 
precios de los principales productos de exportación, el crecimiento de los ingresos 
fiscales (2,3% en términos reales) fue significativamente inferior al de los gastos7. 

El incremento del gasto público del año 2024 se explica por: (i) el crecimiento de la inversión 
pública en S/ 8,4 mil millones (crecimiento de 15,1% en términos reales); (ii) el incremento 
del gasto en remuneraciones en S/ 5,4 mil millones (crecimiento de 6,2% en términos 
reales); y (iii) los mayores “otros gastos de capital” en S/ 5,7 mil millones (crecimiento de 
79% en términos reales). Con ello, la regla del gasto se incumplió a pesar de su laxitud8, 
por primera vez desde 2009.  

Tal como el CF ha destacado en múltiples pronunciamientos9, el incremento del gasto 
en remuneraciones es un fenómeno sostenido que se produce luego de que en 2023 se 
registrara un aumento histórico de S/ 7,1 mil millones, lo cual abona a una mayor rigidez 
presupuestal. Por su parte, el incremento del gasto en el rubro “otros gastos de capital” se 
debe al aporte de capital a favor de Petroperú, por parte del Gobierno Nacional, en 
respuesta a la debilidad financiera de la empresa. 

El CF considera que el incumplimiento de las reglas fiscales refleja la falta de 
compromiso del Ejecutivo y del Congreso para alinear la ejecución del gasto público a 
la real capacidad de generación de ingresos fiscales. Muestra de ello es que, luego de un 
esfuerzo inicial por controlar el gasto público a principios de 202410, este fue abandonado y 

 
5 Además, el incumplimiento de la regla de déficit fiscal se dio a pesar de las múltiples alertas que este Consejo ha venido 
brindando sobre la alta probabilidad de que dicha regla sea incumplida si no se adoptaban medidas correctivas (ver Informe 
N° 03-2023-CF, página 15; y Comunicado N° 02-2023-CF, página 1). En el mismo sentido, durante 2024, el CF recomendó, en 
distintas oportunidades, la adopción de medidas orientadas a controlar el crecimiento del gasto público para disminuir el 
déficit fiscal (ver Informe N° 05-2024-CF, página 11; y Comunicado N° 04-2024-CF, página 2). 
6 Documento que publica el Ministerio de Economía y Finanzas en el cual se informa sobre la evolución de las variables 
macroeconómicas y fiscales en el año inmediato anterior, y da cuenta sobre el cumplimiento (o no) de las reglas 
macrofiscales. 
7 Cabe indicar que las sobreestimaciones en las proyecciones de ingresos fiscales para 2023 y 2024 (comparando lo ejecutado 
con lo proyectado en agosto del mismo año) fueron los más altas desde la implementación de las reglas fiscales en el país. En 
este contexto, el CF recuerda que alertó en reiteradas oportunidades (ver Informes N° 01-2023-CF página 5; y N° 03-2023-CF, 
páginas 7 y 8) sobre cómo un sesgo optimista en la proyección del PBI impacta en la proyección de ingresos fiscales y, por 
ende, en el déficit fiscal.  
8 Como el CF ha expresado anteriormente, en los Informes N° 01-2024-CF (página 10) y N° 04-2024-CF (página 5), el diseño de 
la regla de GNF GG resulta laxo al permitir tasas de crecimiento por encima del crecimiento de largo plazo del PBI y porque no 
corrige por gastos extraordinarios como los efectuados desde el inicio de la pandemia. 
9 Ver por ejemplo los informes N° 01-2024-CF (página 10), N° 04-2024-CF (página 5) y N° 05-2024-CF (página 14), en donde se 
alerta sobre la tendencia creciente del gasto en remuneraciones. 
10 El Decreto de Urgencia N° 006-2024 estableció medidas dirigidas principalmente a controlar eventuales demandas 
adicionales de los pliegos (mediante la flexibilización de transferencias de partidas), y a reducir la presión del gasto en planillas 
para 2025 (regulando la negociación colectiva descentralizada). Sin embargo, mediante el Comunicado N° 02-2024-CF (página 
1), el CF advirtió que dicho DU tendría un impacto limitado en la reducción del gasto público. 
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se implementaron medidas que incidieron en un crecimiento significativo del gasto 
público11. 

El CF recuerda que el incumplimiento reiterado de las reglas fiscales puede afectar la 
confianza de los agentes económicos sobre el compromiso de las autoridades con la 
responsabilidad fiscal. Ello puede, en el mediano plazo, propiciar problemas de 
sostenibilidad fiscal si es que no se toman medidas correctivas de manera oportuna. Como 
muestra de ello, el CF resalta que, si bien el nivel de endeudamiento bruto se ha mantenido 
relativamente estable luego de la pandemia, el incremento del déficit fiscal observado en 
2023 y 2024 ha tenido como consecuencia una reducción de los activos (4 p.p. del PBI entre 
2022 y 2024) y el incremento de la deuda neta (3 p.p. del PBI entre 2022 y 2024)12. Para no 
comprometer la trayectoria del endeudamiento público y la gestión de la política fiscal, en 
los próximos años es necesario reducir significativamente el déficit fiscal respecto a lo 
registrado en 2024, y este esfuerzo debe iniciarse dentro de la presente administración de 
gobierno para evitar la necesidad de implementar medidas de consolidación abruptas en el 
futuro13. 

El CF alerta que el desvío del déficit fiscal en 2024 compromete el proceso de 
consolidación fiscal, en 2025 y en adelante. Para 2025, cumplir con la regla de déficit 
fiscal requerirá de una reducción de 1,4 p.p. del PBI, un esfuerzo de consolidación 
significativamente superior al previsto en el Marco Macroeconómico Multianual (MMM) 
vigente de 0,6 p.p. del PBI. En este sentido, el CF reitera que, a pesar de que se espera un 
incremento temporal de la recaudación por impuesto a la renta producto de los altos 
precios de nuestras principales exportaciones, es necesaria la adopción de medidas 
concretas orientadas a reducir los niveles de déficit fiscal y asegurar la sostenibilidad de las 
finanzas públicas14. Estas medidas deben apuntar a incrementar de forma permanente 
los ingresos fiscales y a controlar el crecimiento del gasto público. Para lograrlo, el CF 
recomienda también abordar dos factores que vienen incidiendo en el incremento del déficit 
en los últimos años: (i) la aprobación de diversas normas por parte del Congreso que 
generan gasto público o socavan la capacidad de recaudar ingresos fiscales, y (ii) la 
situación financiera deficitaria de Petroperú. 

Respecto a las normas aprobadas por el Congreso de la República, el CF considera que, a 
fin de salvaguardar la responsabilidad fiscal, este debe evaluar con suma seriedad cualquier 
iniciativa que conlleve mayores gastos o menores ingresos fiscales, y asegurar que estas 
sean acordes al ordenamiento constitucional. A su vez, el Poder Ejecutivo, en ejercicio de 
su potestad constitucional de administrar la hacienda pública, debe utilizar todos los 
instrumentos que posee para limitar la aprobación de iniciativas que afecten 
negativamente las finanzas públicas, como la emisión de opiniones técnicas 

 
11 Por ejemplo, la Ley N° 32103 (julio de 2024) aprobó la incorporación de créditos suplementarios por S/ 3 mil millones. Ello 
contribuyó a que los niveles de gasto del gobierno general ejecutados en 2024 excedan en aproximadamente S/ 10 mil millones 
el techo de gasto incluido en el MMM de 2024, de los cuales S/ 6,1 mil millones corresponden al aporte de capital a Petroperú. 
12 Cifras preliminares a partir de estimaciones de la Dirección de Estudios Macrofiscales de la Secretaría Técnica del Consejo 
Fiscal (DEM-STCF). 
13 Análogamente, a nivel subnacional, esto implica limitar los planes de endeudamiento de la Municipalidad Metropolitana de 
Lima. Sobre esto, el CF ha señalado que la actual gestión municipal está sobreendeudando a dicha entidad, lo cual afectaría 
su capacidad para sostener niveles “normales” de gasto no financiero, principalmente en gasto de capital (ver Comunicado 
N° 04-2024-CF, página 3). 
14 Otra fuente de riesgo de incumplimiento de reglas señalado reiteradamente por el CF es la insistencia en definir metas 
iguales a los límites establecidos por dichas reglas fiscales (ver por ejemplo los informes N° 03-2023-CF, página 15; N° 01-
2024-CF, páginas 11 y 12; y N° 05-2024-CF, página 10). El CF ha señalado que esta mala práctica debe evitarse porque deviene 
en que cualquier desvío, así sea menor, en ingresos o gastos frente a lo proyectado en el MMM, resulte en incumplimientos de 
reglas.  
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desfavorables, la observación de las autógrafas o, de ser el caso, la interposición de 
acciones de inconstitucionalidad. 

En ese sentido, el CF considera relevante la reciente sentencia del Tribunal Constitucional 
(TC)15 en la que estableció que las iniciativas que generen gastos, para ser acordes con la 
Constitución, deben coordinarse con el Poder Ejecutivo, en ejercicio del deber de 
cooperación entre ambos poderes del Estado16. En opinión del CF, esta obligación de 
coordinación constituye una oportunidad para que el Poder Ejecutivo retome su 
función de salvaguardar la disciplina fiscal. Asimismo, constituye una oportunidad para 
tender mejores canales de diálogo con el Poder Legislativo en aras de incluir criterios de 
responsabilidad fiscal en la legislación. Por ello, el CF reitera17 que es necesario formalizar 
los mecanismos de coordinación señalados en la sentencia del TC y sugiere que, a través 
de alguna norma de desarrollo constitucional, se defina con claridad cómo determinar la 
aceptación o no del Poder Ejecutivo de las iniciativas de mayores gastos públicos. 

Asimismo, el CF resalta que parte del incremento del déficit en 2024, y por tanto del 
incumplimiento de las reglas fiscales para el mismo año, es atribuible a la situación 
financiera deficitaria de Petroperú18. Como ha advertido en ocasiones anteriores19, el CF 
estima que el principal riesgo proveniente de Petroperú radica en que las dificultades 
financieras de la empresa estatal persistan a lo largo del tiempo, tal como se viene 
observando entre 2022 y 2024, periodo en el cual la empresa ha dependido de un apoyo 
constante por parte del Tesoro Público20. Hacia adelante, el CF considera que la situación 
de la empresa estatal sigue siendo un riesgo fiscal relevante y que, hasta el momento, 
no se han garantizado las condiciones necesarias para asegurar su solvencia financiera. 

Finalmente, en cuanto a las cuentas estructurales, el CF estima que el déficit fiscal 
estructural para 2024 se habría ubicado en torno al 4% del PBI, el valor más alto registrado 
desde que se cuenta con un marco de reglas fiscales, excluyendo los años de emergencia 
sanitaria (2020-2021). Este nivel de déficit fiscal estructural no es sostenible en el tiempo, y 
para reducirlo es fundamental garantizar el cumplimiento de las reglas fiscales vigentes en 
los próximos años. En esa línea, para 2025, año en que se prevé un incremento significativo 
de los ingresos asociados a recursos naturales, el CF reitera su recomendación de que 
dichos ingresos, de carácter transitorio, no se utilicen para financiar gastos 
permanentes, sino más bien sean destinados a la acumulación de ahorros fiscales. 

Relevancia de las reglas fiscales para la fortaleza macroeconómica 

En un contexto en el que es urgente que se tomen medidas para garantizar la consolidación 
fiscal, el CF lamenta que las autoridades subestimen la importancia de las reglas fiscales 

 
15 Sentencia 0012-2023-AI, publicada el 11 de diciembre de 2024. 
16 La referida sentencia del TC es también importante porque incorpora, en los considerandos de los votos singulares de los 
magistrados Domínguez Haro y Ochoa Cardich, conceptos importantes de salvaguarda de la sostenibilidad fiscal y el equilibrio 
presupuestal, reconociendo que los mismos contribuyen al bienestar común. 
17 Ver Comunicado N° 05-2024-CF, página 6. 
18 Las Empresas Públicas No Financieras (EPNF) habrían registrado un resultado primario equivalente a 0,1% del PBI, lo cual 
incluye los más de S/ 6 mil millones de ingresos de capital de Petroperú. Sin dichos ingresos de capital, las EPNF hubieran 
registrado un resultado deficitario, mayor en alrededor de 0,4 p.p. del PBI respecto al registrado en 2023. 
19 Ver Comunicado N° 04-2022-CF. 
20 En 2024, la empresa recibió apoyos y facilidades financieras por parte del gobierno a través del DU N° 004-2024, el DU N° 
013-2024 y la Ley N° 32187 (Ley de Endeudamiento 2025). En 2022, los apoyos y facilidades financieras provinieron del DU N° 
010-2022 y del DU N° 023-2022. 
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para asegurar un manejo responsable y sostenible de la política fiscal, y que relativicen la 
relevancia de su cumplimiento.  

El CF recuerda que las reglas fiscales son restricciones permanentes en la política fiscal, 
expresadas en términos de un indicador de desempeño fiscal21 que se establecen con el fin 
de otorgar credibilidad a las políticas económicas, y que son pieza clave para garantizar la 
sostenibilidad fiscal del país. Su objetivo es estabilizar la trayectoria de la deuda sin 
comprometer la provisión adecuada de bienes y servicios públicos a la población, en un 
contexto de ingresos públicos limitados. Para lograr su propósito, es necesario que las 
reglas fiscales se apliquen por un periodo prolongado de tiempo y, para ser creíbles, un 
marco fiscal basado en reglas fiscales debe ser lo suficientemente flexible, sin dejar de ser 
simple y transparente. En este sentido, proponer reglas específicas que limiten el gasto por 
sectores, o excluyan algunos gastos, podría hacer más compleja su implementación, 
seguimiento y comunicación, así como colisionar con su objetivo de garantizar la 
sostenibilidad fiscal. 

El CF considera que, por su relevancia macroeconómica para el país, el diseño de las reglas 
fiscales debe basarse en estudios técnicamente sólidos que eviten cualquier sesgo político. 
Asimismo, una discusión reflexiva y adecuada sobre el diseño del marco fiscal debe 
construirse sobre un amplio consenso alrededor de la importancia de preservar la 
sostenibilidad fiscal. 

En ese sentido, el CF destaca el manejo responsable y prudente de la política fiscal en las 
últimas décadas que permitió mantener niveles de déficit fiscal bajos. Gracias a este 
manejo disciplinado de la política fiscal, el Estado pudo afrontar oportunamente tres 
choques adversos de magnitud considerable (la crisis internacional de 2009, el fenómeno 
de El Niño Costero en 2017 y la pandemia del COVID-19 en 2020); acumular activos para 
afrontar estas situaciones extraordinarias22; alcanzar y luego sostener calificaciones 
crediticias soberanas en grado de inversión; acceder al financiamiento en mercados 
internacionales a tasas competitivas; y reducir significativamente el nivel de deuda pública. 
Estos factores permitieron, además, reducir el pago de intereses en más de 1 p.p. del PBI, 
lo que generó espacio presupuestal adicional para la provisión de bienes y servicios 
públicos. Por ello, el CF insiste en que la disciplina fiscal constituye un elemento esencial 
para atraer inversión privada, impulsar el crecimiento económico y preservar la estabilidad 
macroeconómica. 

Finalmente, el CF reitera su compromiso de apoyar en forma técnica y dentro de sus 
competencias a los distintos poderes del Estado para enrumbar al país hacia un manejo 
fiscal responsable que garantice la sostenibilidad fiscal. 

Lima, 20 de enero de 2025. 

CONSEJO FISCAL DEL PERÚ 

 
21 Kopits, G. y A. Symansky (1998) “Fiscal Policy Rules”. Occasional Paper no 1998/011, IMF. 
22 Esto se refleja, por ejemplo, en el tamaño del Fondo de Estabilización Fiscal (FEF) previo a situaciones extraordinarias. Antes 
de la ocurrencia del fenómeno de El Niño Costero (enero de 2017), los recursos disponibles en el FEF ascendían a 4,1% del 
PBI, lo cual permitió afrontar dicho fenómeno y la pandemia de la Covid-19. Al cierre de 2024, el FEF acumula recursos por 
aproximadamente 1,1% del PBI. En el mismo sentido, los activos financieros del SPNF que alcanzaron un nivel máximo en 
2015 de 17,8% del PBI, se han reducido sostenidamente hasta aproximadamente 9% del PBI al cierre de 2024. 


