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Informe N° 05-2026-CF

Opinion del Consejo Fiscal sobre la aplicacion de la clausula de
excepcion a las reglas macrofiscales del SPNF

El presente informe contiene la opinién colegiada del Consejo Fiscal (CF) sobre la
Proposicion Legislativa (PL) N° 0791-2026-2031-CD, que propone la “Ley que dispone la
aplicacion de la clausula de excepcion a las reglas macrofiscales del Sector Publico No
Financiero y dispone su retorno gradual”, enviada por el Ministerio de Economiay Finanzas
(MEF) mediante Oficio N° 337-2026-EF/10.01". De esta forma, el CF cumple con su funcidn
de emitir opinién sobre la modificacidn de las reglas fiscales, prevista en el articulo 15° del
Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero
(MRTF-SPNF)?2, con su reglamento®y con el Decreto Supremo que establece disposiciones
para la implementacion y funcionamiento del CF*.

Cabe indicar que el referido proyecto de ley se presenta de conformidad con el articulo 7
del Decreto Legislativo N° 1276 que establece que las reglas macrofiscales pueden ser
modificadas de manera excepcional en caso de desastre significativo que afecte los
ingresos y requiera modificar el resultado econdmico. Para ello, el Poder Ejecutivo debe
enviar un proyecto de ley al Congreso de la Republica en el cual se establezca
explicitamente una senda de retorno gradual a las reglas vigentes. Dicho procedimiento
también prevé que el CF emita su opinidn técnica sobre las modificaciones propuestas en
un plazo no mayor a cinco dias calendario desde la presentacion del proyecto de ley. Ello
permite incorporar una evaluacién técnica independiente antes de su aprobacién y
contribuye a fortalecer la transparencia del marco macrofiscal.

l. Principales mensajes de la opiniéon del Consejo Fiscal

o EL CF reconoce y valora positivamente la necesidad de contar con una respuesta
fiscal oportuna ante los efectos del Fenomeno El Nifno (FEN) y considera
justificada la aplicacion de la clausula de excepcidén. Asimismo, destaca que el MEF
evallie de manera anticipada los riesgos relacionados con este fendmeno y plantee
medidas fiscales orientadas a mitigar sus posibles efectos econdmicos y sociales.

o ELl CF considera fundamental que las modificaciones propuestas a las reglas
fiscales sean proporcionales a las necesidades extraordinarias asociadas al FEN
y preserven su caracter excepcional, temporal y focalizado. En particular, su
magnitud, alcance y duracién deben responder a las necesidades especificas que
justifican la aplicacién de la clausula de excepcion, evitando que la flexibilizacién se
extienda a compromisos de gasto ajenos a la emergencia.

e EL CF enfatiza que la mayor flexibilidad fiscal no deberia utilizarse para generar
espacio para financiar gastos preexistentes y/o para asumir nuevos compromisos
de gasto rigido y permanente. En ese sentido, considera necesario reiterar la
necesidad de que el MEF identifique y cuantifique las obligaciones derivadas de leyes

' De fecha 5 de noviembre de 2026.

2 Decreto Legislativo N° 1276, publicado en diciembre de 2016.

3 Decreto Supremo N° 150-2017-EF, publicado en mayo de 2017.

4 Decreto Supremo N° 287-2015-EF, publicado en octubre de 2015.
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y de otros compromisos previamente asumidos, asi como las medidas previstas para
asegurar su financiamiento. Ademas, recomienda establecer mecanismos que
permitan identificar y dar seguimiento al gasto vinculado al FEN, asi como al retiro de
los componentes extraordinarios de naturaleza transitoria. Para ello, podrian
aprovecharse las herramientas utilizadas en emergencias anteriores, como las
implementadas durante el FEN de 2017 y la pandemia de COVID-19.

e ELCF advierte que la suspension de la regla de gasto no financiero y la significativa
flexibilizacion de la regla de gasto corriente debilitarian mecanismos esenciales
de disciplina fiscal. Estas modificaciones facilitarian incrementos recurrentes del
gasto publico y la generacion de compromisos rigidos y permanentes, dificultando el
cumplimiento de la trayectoria de consolidacién fiscal.

o ELCFrecomienda sustentar la magnitud de la flexibilizacion propuesta de la regla
de gasto corriente, identificando las necesidades extraordinarias asociadas al
FEN y las partidas de gasto necesarias para atenderlas. Asimismo, es necesario
justificar el espacio adicional respecto de los limites vigentes y contemplar esfuerzos
de consolidacidn fiscal en otros frentes.

e El CF recomienda no suspender la regla de gasto no financiero y evaluar una
calibracion de sus parametros que permita atender las necesidades
extraordinarias vinculadas al FEN, preservando su aplicacion conjunta con la
regla de déficit fiscal. Esta calibracion deberia sustentarse en una identificacién y
cuantificacion de las necesidades extraordinarias de gasto y establecer limites
consistentes con la trayectoria de consolidacion fiscal. Ello permitiria mantener un
mecanismo efectivo de contencidn del gasto publico, particularmente relevante en el
contexto actual de elevados precios internacionales de exportacion.

o ELl CF sugiere realizar un analisis cuantitativo que permita determinar si los
efectos de los choques externos justifican una mayor flexibilizacion fiscal. Esta
evaluacién deberia tener en cuenta el efecto neto de los factores favorables y adversos
sobre la actividad econdmica y las finanzas publicas, considerando su magnitud,
persistencia y las condiciones macroecondémicas actuales. Al respecto, cabe indicar
que estimaciones referenciales elaboradas por la Direccion de Estudios Macrofiscales
de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal (DEM-STCF) sugieren que, durante los
ultimos afos, los efectos favorables sobre la actividad econédmica asociados a los
elevados precios de exportacion habrian predominado sobre los efectos adversos
derivados del aumento de los precios internacionales de los combustibles y de las
tasas de interés externas. Ademads, se estima que dicho efecto neto positivo se
sostendria incluso ante escenarios razonables de un mayor deterioro de las
condiciones externas.

Il. Descripcidon de la propuesta de modificacion de las reglas fiscales
La PL N°0791-2026-2031-CD plantea las siguientes modificaciones a las reglas fiscales:

» Regla de resultado economico del Sector Publico No Financiero. Se establece que
el déficit fiscal no podra superar, en porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI), el 2,4%
en 2027; el 2,2% en 2028; el 1,8% en 2029; el 1,4% en 2030; y el 1,0% en 2031.
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= Regla de gasto no financiero del Gobierno General. Se suspende excepcionalmente
la aplicacién de esta regla durante los afios fiscales 2026 y 2027.

= Reglade gasto corriente del Gobierno General. Se establecen limites de crecimiento
realanual del gasto corriente, excluyendo el mantenimiento, de 10,5% para 2026y 6,5%
para 2027. Para 2026, el limite se calcula con base en el gasto ejecutado en 2025;
mientras que para 2027, se calcula con base en el gasto proyectado para 2026 en el
informe excepcional de actualizacién de proyecciones macroecondmicas que el
gobierno debera producir en cumplimiento de la normatividad vigente®.

Cabe sefialar que la PL mantiene sin modificaciones el limite de déficit fiscal de 1,8% del
PBI para 2026, asi como la regla de deuda publica del SPNF. Respecto a esta Ultima, se
mantiene el limite excepcional del 38% del PBI hasta 2034 y del 30% del PBI a partir de
2035, conforme a lo establecido en el Decreto Legislativo N° 1621.

lll. Sobre la aplicacidn de la clausula de excepcion para atender el FEN

El CF considera que, de acuerdo con el marco normativo vigente, la situacién de
emergencia asociada al FEN justifica la aplicacion de la clausula de excepcidn para
modificar temporalmente las reglas macrofiscales, con la finalidad de atender los
efectos econémicos y sociales que podrian derivarse de este fendmeno. En ese
sentido, el CF valora positivamente que el MEF evalle de manera anticipada los riesgos
asociados al FEN, dada la proximidad de la temporada de lluvias, y plantee una respuesta
fiscal orientada a mitigar sus posibles consecuencias sobre la poblacién, la infraestructura
y la actividad econémica.

El CF resalta que la aplicaciéon de la clausula de excepcién y las modificaciones
propuestas a las reglas fiscales tengan por finalidad atender las necesidades
extraordinarias vinculadas al FEN. En consecuencia, el gasto adicional que se realice en
el marco de esta flexibilizacion deberia destinarse a financiar intervenciones de:
(i) prevencion, (ii) respuesta inmediata, (iii) protecciény apoyo temporal a los damnificados
y a las poblaciones afectadas indirectamente®, (iv) rehabilitaciény (v) reconstruccion de la
infraestructura afectada, entre otras acciones directamente relacionadas con el FEN. Por
ello, el CF considera fundamental que dicho gasto conserve un caracter excepcional,
temporaly adecuadamente focalizado.

Asimismo, el CF enfatiza que la mayor flexibilidad fiscal no debe utilizarse para
financiar gastos preexistentes o generar nuevos compromisos de gasto rigido y
permanente que trasciendan la atencion del FEN. En particular, resulta necesario
distinguir las necesidades extraordinarias asociadas a este fendmeno de las obligaciones
derivadas de leyes aprobadas en periodos previos y de otros compromisos de gasto que no
hayan sido plenamente incorporados en las proyecciones fiscales o en la programacion
presupuestaria. Al respecto, el CF ha advertido que la generacién de obligaciones
permanentes sin una identificacidn adecuada de sus costos y fuentes de financiamiento
puede incrementar la rigidez presupuestaria, reducir el espacio disponible para otras

5En elnumeral 7.1 del articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276 que aprueba el MRTF-SPNF.
 Debido a los incrementos en los precios de los alimentos, interrupciones de las cadenas logisticas, entre otros
efectos.
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prioridades y elevar el esfuerzo requerido para cumplir con la trayectoria de consolidacion
fiscal en los afios siguientes’.

Bajo este contexto, el CF reitera que el MEF debe identificar y cuantificar la carga fiscal de
leyes con impacto fiscal adverso®, asi como las medidas previstas para asegurar su
financiamiento sin generar presiones fiscales adicionales. De lo contrario, podria existir el
riesgo de que el mayor espacio fiscal generado por la flexibilizacién de las reglas sea
absorbido parcialmente por gastos ajenos al FEN, lo que reduciria los recursos disponibles
para atender la emergencia y generaria presiones fiscales que podrian persistir en afios
posteriores, dificultando asi la necesaria consolidacidn fiscal.

En ese sentido, el CF considera fundamental establecer mecanismos especificos para la
identificacion y el seguimiento presupuestario de los gastos realizados al amparo de la
clausula de excepcioén. Estos mecanismos deberian permitir verificar su vinculacién con el
FEN, su ejecucion efectiva, la trazabilidad entre periodos y el retiro de aquellos gastos de
naturaleza transitoria una vez superadas las condiciones extraordinarias que justificaron
su incorporacion. Para ello, podrian aprovecharse —y perfeccionarse— las herramientas
de seguimiento presupuestario implementadas en emergencias anteriores, como las
utilizadas durante el FEN de 2017 y la pandemia de COVID-19°,

Conrelacion a la senda de déficit fiscal planteada en la PL, el CF observa que los objetivos
de consolidacién fiscal son retadores y que los mayores esfuerzos se concentran en los
ultimos anos del periodo considerado (2029, 2030 y 2031). En ese sentido, el CF sugiere
que, en la medida de lo posible y en funciéon de la evolucidon de los indicadores
macroeconodmicos y fiscales, se procure una distribuciéon mas equilibrada de dichos
esfuerzos a lo largo del periodo, de manera que se avance mas decididamente en el
necesario proceso de consolidacién fiscal.

Por otra parte, el CF advierte que, de acuerdo con las estimaciones del MEF incluidas en la
exposicion de motivos de la PL, la deuda publica se ubicaria en 29,1% del PBl en 2035, afo
en el que volveria a regir el limite de 30% del PBI. Alrespecto, el CF considera que el margen
de 0,9 puntos porcentuales (p.p.) del PBI respecto de dicho limite resultaria reducido,
considerando los diversos factores de riesgo que podrian generar desviaciones respecto de
la trayectoria proyectada de la deuda publica.

7Véase el Comunicado N° 06-2025-CF (publicado en octubre de 2025) en el cual el CF advirtié sobre la ley N° 32424,
que establece la homologacién del incentivo Unico CAFAE para trabajadores de gobiernos regionales, y la ley N°
32216, referida a la negociacion colectiva descentralizada con incidencia econémica; ambas leyes se encuentran
pendientes de implementacién. Por su parte, en el Informe N° 02-2026-CF (publicado en julio de 2026) el CF advirtio
sobre la Ley N° 32581, vinculada al incremento de las pensiones de docentes jubilados y cesantes, con un costo
estimado de S/ 8 mil millones anuales.

8 Muchas de las cuales alin no cuentan con presupuesto asignadoy, por lo tanto, su impacto todavia no se materializa
sobre las cuentas fiscales. Ademas, algunas de ellas tienen cuestionamientos sobre su constitucionalidad, como,
por ejemplo, la ley N° 32561 (modifica el régimen de pensiones militar y policial) y la ley N° 32581 (ley que regula las
pensiones de los maestros de la educacioén basica regular) que han sido objeto de demandas de inconstitucionalidad.
° En emergencias anteriores se implementaron herramientas especificas para identificar y monitorear el gasto
destinado a atender situaciones extraordinarias, entre las que destacan las consultas de ejecucién del gasto: (i) Fondo
para Intervenciones ante la Ocurrencia de Desastres Naturales - FONDES (enlace), que permitia monitorear los
recursos asignados a la reconstruccién con cambios desde 2017; (ii) Recursos para el Covid-19 (enlace), para el
seguimiento del gasto asociado a la pandemia desde 2020; y (iii) Emergencias FEN (enlace), desde 2023.
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IV. Sobre los riesgos asociados a la suspension de la regla de gasto no

financiero y a la flexibilizacion de la regla de gasto corriente excluyendo
mantenimiento

Importancia de la aplicacion conjunta de las reglas fiscales

La aplicacion conjunta de las reglas de déficit fiscal y gasto no financiero constituye
un mecanismo central en el disefio del marco macrofiscal, orientado a limitar la
prociclicidad de la politica fiscal y contribuir a la sostenibilidad de las finanzas
publicas. En particular, durante periodos de crecimiento significativo de los ingresos
fiscales no permanentes, la interaccidon entre ambas reglas busca limitar que estos
mayores ingresos transitorios se traduzcan en un mayor gasto publico, favoreciendo la
generacion de ahorros fiscales que permitan afrontar periodos de menores ingresos o
mayores necesidades de gasto excepcional, como las asociadas al FEN.

Por su parte, la regla de gasto corriente limita el crecimiento de componentes del gasto que
pueden generar obligaciones recurrentes y presentar mayores dificultades para su
reduccién posterior. Por ello, en el contexto de la emergencia por el FEN, resultaimportante
que los incrementos adicionales de gasto se limiten a transferencias y otros gastos de
naturaleza transitoria que puedan retirarse unavez superados los efectos de la emergencia.

En este contexto, el CF advierte que la suspensidon de la regla de gasto no financiero y
la significativa flexibilizacion de la regla de gasto corriente debilitarian mecanismos
centrales de disciplina fiscal, incrementando los riesgos de que, ante situaciones de
mayores ingresos fiscales, se traduzcan en una expansion del gasto publico y se generen
compromisos de naturaleza permanente que dificulten la consolidacién fiscal posterior.
Adicionalmente, ello limitaria la recuperacion de ahorros fiscales severamente
erosionados en los ultimos afios.

Alrespecto, el CF identifica los siguientes riesgos para las finanzas publicas asociados
a las modificaciones propuestas a las reglas de gasto.

Implicancias y riesgos de la flexibilizacion propuesta de la regla de gasto corriente

El CF advierte que los limites propuestos de crecimiento real del gasto corriente, de 10,5%
para 2026 y 6,5% para 2027, permitirian una expansion significativa de este componente
del gasto en ambos afos'. Dado que la regla establece limites a su crecimiento anual, su
restablecimiento a partir de 2028 sobre una base mucho mas elevada permitiria que parte
de la expansion de estos gastos se mantenga en los afios siguientes.

En consecuencia, la flexibilizaciéon propuesta de la regla de gasto corriente podria
incrementar las rigideces presupuestarias y reducir los margenes para reasignar recursos
a otros componentes prioritarios del gasto. Asimismo, podria dificultar el cumplimiento de
la trayectoria de consolidacién fiscal al requerir un mayor esfuerzo para reducir el déficit,
en un contexto de niveles de gasto corriente persistentemente elevados.

'° De acuerdo con estimaciones de la DEM-STCF, la flexibilizacién de esta regla permitiria un espacio adicional de
gasto corriente sin mantenimiento de aproximadamente S/ 17 mil millones en 2026 y de S/ 11 mil millones en 2027,
respecto de los limites establecidos por la regla vigente para cada afio. En suma, se estaria generando un espacio de
gasto corriente sin mantenimiento de mas de S/ 28 mil millones. Para la estimacidn se consideraron calculos propios
de la inflacion promedio para ambos afios.
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Estos riesgos resultan particularmente relevantes si los mayores compromisos no se
encuentran directamente vinculados con las necesidades extraordinarias asociadas al
FEN, sino que responden a obligaciones preexistentes 0 a nuevas medidas de gasto de
caracter permanente. Al respecto, el CF advierte que el fuerte crecimiento del gasto
corriente registrado durante 2026 ha estado impulsado principalmente por factores
distintos a la atencién extraordinaria del FEN"'. En ese sentido, cabe cuestionar que la
flexibilizacion motivada por la situacion excepcional de desastre natural corrija un
incumplimiento que se explica por factores distintos a dicha situacion.

En ese contexto, el CF considera necesario que el MEF sustente la magnitud de la
flexibilizaciéon propuesta de la regla de gasto corriente para ambos afios, identificando
las necesidades extraordinarias asociadas al FEN y el gasto adicional requerido para
su atencidn. Esta evaluacion debe distinguir dichas necesidades de los compromisos de
gasto previamente asumidos, precisar en qué medida pueden ser atendidas dentro de los
limites vigentes y justificar el espacio adicional que resultaria necesario. Ademas, deberia
explicitar la consistencia de los limites propuestos con la trayectoria de consolidacién
fiscal, considerando sus efectos sobre el nivel del gasto corriente en los aflos posteriores 'y
sobre la rigidez de dicho gasto.

El CF observa que la suspension propuesta de la regla de gasto no financiero, junto con el
establecimiento de nuevos limites al gasto corriente sin mantenimiento, podria generar un
mayor espacio para el crecimiento de la inversion publica, limitando la capacidad de
reconstruir ahorros fiscales y desvirtuando el propdsito de la aplicacion de la clausula de
excepcion. Si bien se reconoce que el pais enfrenta importantes brechas de
infraestructura, también debe tenerse en cuenta que el Perld ya destina una proporcion
relativamente elevada de su gasto publico a inversién'®. Ademas, diversos estudios han
documentado importantes problemas de eficiencia en la inversion publica, relacionados,
entre otros factores, con la elevada atomizacién de los proyectos y el significativo nimero
de proyectos que permanecen inconclusos™.

" En efecto, en el periodo enero-octubre de 2026, el gasto corriente sin mantenimiento registra un crecimiento real de
7,9% (entorno a S/ 16 mil millones), explicado por incrementos en sus tres componentes: remuneraciones (S/ 6,6 mil
millones), bienes y servicios sin mantenimiento (S/ 5,3 mil millones) y transferencias corrientes (S/ 4,0 mil millones).
El aumento en remuneraciones se sustenta en mejoras en los sectores de salud, militar y policial, administrativo,
magisterio, asi como en el mayor gasto por Compensacion por Tiempo de Servicios (CTS) principalmente en el sector
educacion. En contraste, segln informacion del BCRP, el gasto asociado a la gestion de riesgos y emergencias e
intervenciones extraordinarias por el FEN acumula una ejecucion de S/ 3 477 millones entre enero y setiembre de
2026, el cual es menor en S/ 652 millones respecto al monto ejecutado en ese mismo periodo en 2025.

'2 Esto se reconoce en la exposicién de motivos de la PL que sefala que “(...) el Marco Macroeconémico Multianual
publicado en agosto de 2026 ya proyectaba para ese afno niveles de gasto no financiero y de gasto corriente del
gobierno general superior a los limites de sus respectivas reglas, debido, entre otros factores, a los compromisos de
gasto establecidos mediante leyes originadas en iniciativas legislativas.” (pagina 14).

' La inversion publica en el Peru (5,2% del PBI) es sustantivamente mayor al promedio que registran los paises de
América Latina (3,0% del PBI) y de la OCDE (2,3% del PBI). Incluso, en términos de participacién dentro del gasto,
representa una proporcién elevada (23% del gasto no financiero) en términos comparativos a sus pares regionales
(Chile 12,6%; Colombia 10,9%; México 8,9%) y al promedio de la OCDE (7,1%).

4 De acuerdo con el Banco Mundial (2025), la eficiencia de las inversiones publicas en el Perl ha disminuido en los
ultimos 15 afos debido al aumento constante de la cantidad de proyectos abandonados y a la creciente
fragmentacion de estos.
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Implicancias y riesgos de la suspension plena de la regla de gasto no financiero

El CF considera que la suspension de la regla de gasto no financiero durante 2026 y
2027 elimina una restricciéon que hoy permite contener la expansion del gasto publico
en periodos de fuerte crecimiento de los ingresos fiscales. Esta regla podria convertirse
en larestriccion vinculante para el cumplimiento conjunto de las reglas fiscales, limitando
que un mayor dinamismo de los ingresos se traduzca integramente en una expansion del
gasto publico. De esta manera, su aplicacién favoreceria la generacion de ahorros fiscales.

La suspension temporal de esta regla eliminaria dicho mecanismo de contencion. A
juicio del CF, esta regla adquiere mayor relevancia en el contexto actual de elevados
precios internacionales de exportacion que han favorecido la recaudacion fiscal, pero cuya
evolucién futura esta sujeta a una elevada incertidumbre’. En estas circunstancias, la
suspension de la regla de gasto no financiero podria facilitar una expansiéon del gasto
publico sustentada en ingresos de naturaleza volatil.

Adicionalmente, la suspension de la regla de gasto no financiero podria generar efectos
persistentes en el nivel del gasto publico, aun después de su restablecimiento en 2028.
En particular, una expansion significativa del gasto en 2026 y 2027 podria elevar la base
sobre la que se aplicaria nuevamente la regla a partir de 2028. En consecuencia, su
restablecimiento sobre una base de gasto mas elevada podria incrementar las
exigencias de consolidacion fiscal en los afnos siguientes. Este riesgo podria verse
reforzado por la flexibilizaciéon simultanea de la regla de gasto corriente, lo que permitiria
una mayor expansion de los componentes del gasto recurrentes o permanentes. De este
modo, ambas modificaciones podrian agravar los efectos adversos sobre el nivel y la
composicion del gasto publico.

Ante estos riesgos, el CF recomienda no suspender la regla de gasto no financiero y
evaluar una calibracion que permita incorporar los recursos extraordinarios
necesarios para afrontar el FEN, preservando su aplicacién conjunta con la regla de
déficit fiscal. De esta manera, se podrian atender las necesidades de gasto derivadas del
FEN sin renunciar a un mecanismo de disciplina fiscal que resulta particularmente
importante en el contexto actual de elevados precios internacionales de exportacion.

Finalmente, el CF advierte que las modificaciones propuestas a las reglas de gasto
correspondientes a 2026, cuando el ejercicio fiscal esta préximo a concluir, estarian
orientadas a permitir el cumplimiento formal de las reglas mediante la modificacién de sus

'S En 2025, los ingresos corrientes se incrementaron en 0,30 p.p. del PBI. Este resultado se explicé por un aumento de
los ingresos vinculados a recursos naturales (0,18 p.p.) y de los ingresos extraordinarios (0,46 p.p.), compensado
parcialmente por una reduccién de los ingresos no vinculados a recursos naturales (0,34 p.p.). Cabe resaltar que el
incremento de los ingresos estuvo impulsado por factores de naturaleza ciclica, como los precios de exportacion, y
por ingresos extraordinarios de caracter no recurrente. Este contexto de condiciones externas favorables se ha
mantenido durante 2026: entre eneroy setiembre, la recaudacion minera alcanzé los S/ 37 mil millones, nivel superior
en aproximadamente S/ 10 mil millones a lo recaudado durante todo 2025. En términos reales, este constituye el
mayor nivel de recaudacién minera de los ultimos 25 afos.
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limites'®", en lugar de adoptar medidas para contener los niveles de gasto no asociados al

FEN. Esta situaciéon podria debilitar el caracter vinculante de las reglas fiscales como
restricciones efectivas a la conduccion de la politica fiscal.

V. Sobre los riesgos macroeconémicos

El CF senala que la aplicacion de la clausula de excepcidon propuesta se sustenta en las
necesidades extraordinarias vinculadas al FEN, por lo que corresponde distinguir esta
justificaciéon de una eventual respuesta de politica fiscal ante los choques externos. En ese
sentido, si bien el CF valora positivamente que el MEF evalue los riesgos asociados al
contexto internacional, considera importante diferenciar dichos riesgos de las
circunstancias extraordinarias que justifican la flexibilizacion de las reglas fiscales
para atender el FEN.

Al respecto, si bien el contexto internacional presenta riesgos adversos, también
persisten elementos favorables que deben tenerse en cuenta al evaluar las
implicancias de una mayor expansion del gasto publico™. Por un lado, los elevados
precios internacionales de los principales productos de exportacién constituyen un
choque positivo para la economia peruana y para los ingresos fiscales. Por otro lado, el
incremento de los precios internacionales de los combustibles y el endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales podrian tener efectos adversos sobre la actividad
econdmica local. Dado que los impactos de estos choques pueden ser de distinta
magnitud y direccién, la presencia de factores externos adversos no implica
necesariamente que su efecto agregado sobre la economia sea contractivo, ni mucho
menos que justifique un eventual cambio de reglas fiscales, sobre todo en un contexto de
precios de exportacidon ubicados en niveles histéricamente elevados.

En ese sentido, si el efecto neto de los choques externos sobre la actividad econdmica
resulta favorable, una expansiéon del gasto publico que exceda las necesidades
extraordinarias asociadas al FEN podria acentuar el caracter prociclico de la politica
fiscal. De acuerdo con estimaciones referenciales elaboradas por la DEM-STCF, durante
los ultimos afios los efectos favorables sobre la actividad econdmica como consecuencia

'8 En 2026, las reglas de gasto no financiero (GNF) y de gasto corriente (GC) constituyen restricciones vinculantes para
el cumplimiento conjunto de las reglas macrofiscales. En particular, los limites de GNF y de GC excluyendo
mantenimiento ascienden a S/ 258,4 mil millones y S/ 175,5 mil millones (68% del gasto total), respectivamente.
Adicionalmente, al incorporar el mecanismo de compensacién por el incumplimiento de la regla de GNF en 2025, el
limite aplicable al GNF en 2026 se reduce a S/ 251,6 mil millones, el cual seria elvinculante para este afo. Estos techos
de gasto son inferiores a los niveles de gasto previstos en el MMM 2027-2030 (publicado en agosto de 2026), que
ascienden a S/ 261,7 mil millones para el GNF y S/ 184 mil millones de GC sin mantenimiento, lo que evidencia que
dichas proyecciones implicaban elincumplimiento de ambas reglas bajo los limites vigentes.

7 De mantenerse los limites vigentes, 2026 seria el cuarto afio consecutivo de incumplimiento conjunto de las reglas
fiscales, el tercero de incumplimiento de la regla de gasto no financieroy el segundo de incumplimiento de la regla de
gasto corriente. Estos incumplimientos se produjeron en un contexto externo favorable para la economia peruanay
sin la ocurrencia de choques adversos no anticipados. Para mas detalle, véanse: Informe N° 01-2025-CF (pag. 11),
Informe N° 04-2025-CF (pag. 15), Comunicado N° 02-2026-CF (pag. 6), Informe N° 02-2026-CF (pag. 9-10), Informe N°
04-2026-CF (pag. 11), en los cuales se alerté del incumplimiento de las reglas en 2026 por cuarto afio consecutivo.

'® La evolucién reciente de los indicadores macroecondmicos muestra condiciones favorables para la economia
peruana. En enero-agosto de 2026, los precios de exportacion aumentaron 32,7% respecto del mismo periodo de
2025, 51,2% frente a 2024 y 60,9% frente a 2023. Los términos de intercambio —que incorporan los precios de
importacion, incluidos los combustibles— mejoraron 22,4%, 43,4% y 59,5%, respectivamente. Asimismo, segun las
proyecciones del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) de setiembre de 2026, el PBI creceria 3,2% y la inversién
privada 14,0% en 2026. Por su parte, el superdvit de la cuenta corriente alcanzé, en promedio, el 3,9 % del PBI en
términos anualizados durante el primer semestre de 2026.
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de los elevados precios de exportacion habrian predominado sobre los efectos adversos
derivados del incremento de los precios internacionales de los combustibles y de las tasas
deinterés externas. Ademas, se estima que dicho efecto neto positivo se sostendriaincluso
ante escenarios de un mayor deterioro de las condiciones externas'®. Adicionalmente, en
un escenario de importantes presiones inflacionarias® asociadas a choques de oferta, una
mayor expansion del gasto publico podria exacerbarlas?'.

Por ello, el CF sugiere que el MEF realice una evaluacion cuantitativa del efecto neto
de los choques externos sobre la actividad econémica y las finanzas publicas,
considerando su magnitud y persistencia. Esta evaluacion permitiria contar con mas
elementos para valorar adecuadamente las condiciones macroecondmicas en las que se
aplicarian las modificaciones propuestas, asi como los riesgos asociados a una expansion
del gasto publico que exceda las necesidades extraordinarias del FEN?2,

V1. Sobre las funciones del Consejo Fiscal

En su exposicién de motivos, la PL N° 0791-2026-2031-CD recomienda fortalecer el rol del
CF, incluyendo una mayor participacion en el analisis de iniciativas legislativas con impacto
fiscal. Al respecto, el CF sefiala que, a la fecha, se encuentra en marcha una evaluacion
externa e independiente a cargo de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), de conformidad con las mejores practicas internacionalesy sumarco
normativo vigente.

El CF considera que cualquier modificacion de sus funciones y responsabilidades deberia
esperar y tomar en cuenta los resultados y recomendaciones de la evaluacion externa
independiente que viene realizando la OCDE. Cabe sefalar que, en la experiencia
internacional, las Instituciones Fiscales Independientes con caracteristicas y arreglos
institucionales comparables a los del CF no tienen entre sus funciones el costeo

9 Segln los calculos de la DEM-STCF, basados en parametros de la literatura, los factores externos considerados
tendrian un efecto neto favorable de aproximadamente 1,4 p.p. sobre el crecimiento del PBI al comparar enero-
octubre de 2026 con el mismo periodo de 2025. Manteniendo constantes los precios de exportacién, este efecto se
anularia, por ejemplo, si el limite superior del rango objetivo de la Fed subiera a 4,5% (frente al 4,0% de octubre de
2026) y el precio del petréleo superase US$ 120 por barril, un 23% por encima del precio de octubre de 2026. Al
comparar enero—-octubre de 2026 con el mismo periodo de 2023 y 2024, el efecto neto estimado seria cercanoa 4,1y
3,4 p.p., respectivamente. El ejercicio incorpora estimaciones del indice de precios de exportacion para setiembre y
octubre de 2026. Por otro lado, el Banco Mundial (Commodity Markets Outlook, octubre de 2026) proyecta una caida
de 13,2% para 2027; mientras que el consenso de mercado (FocusEconomics Consensus Forecast, noviembre de
2026) proyecta una caida de 10,6%. En un escenario adverso, el Banco Mundial prevé un crecimiento en torno a 15%
respecto a su previsién promedio para 2026. La subida en el precio del petréleo tendria que ser sustancialmente
mayor para neutralizar los efectos netos acumulados. Los resultados estan sujetos a los supuestos del ejercicio y no
constituyen una proyeccion del crecimiento del PBI.

20 En octubre de 2026, la inflacion interanual de Lima Metropolitana alcanzé 5,3%, su nivel mas alto en mas de tres
afos, y acumulé ocho meses consecutivos por encima del limite superior del rango meta del BCRP (3%), con un
promedio de 4,3 % entre marzo y octubre de 2026. Por su parte, la inflacion sin alimentos y energia se ubicé en 4,6%
en octubrey promedié 4,4% entre marzo y octubre de 2026, también por encima de dicho limite.

21 Segun el Reporte de Inflacion de setiembre de 2026 del BCRP, la brecha del producto se ubica cerca de cero, en un
rango de —-0,5% a 0,5% del PBI potencial. En estas condiciones, una expansion del gasto publico que eleve la demanda
sin ampliar oportunamente la oferta puede intensificar las presiones inflacionarias. Este riesgo aumentaria si el FEN
danfara la infraestructura y el capital productivo, reduciendo también el producto potencial. La literatura muestra que
las restricciones de oferta pueden amplificar el efecto inflacionario del estimulo fiscal. Para mayor detalle, véase
Fornaro, L. (2025). Fiscal stimulus with supply constraints. IMF Economic Review, 73, 708-732.

2 EL FMI identifica condiciones externas relativamente favorables para la region, pese al encarecimiento del petréleo
y las tensiones internacionales, al destacar el impulso de los términos de intercambio y las condiciones financieras
sobre el crecimiento. Véase FMI (2026), Regional Economic Outlook: Western Hemisphere, octubre, pp. 2-4y 10.
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sistematico de iniciativas legislativas®®, dado que estas tareas requieren una dotacion
considerable de recursos humanos y presupuestarios, asi como una configuracion
institucional distinta de la del CF.

VIl. Conclusiones

e ELCF considera que la situacion de emergencia asociada al FEN justifica la aplicacion
de la clausula de excepcion prevista en el marco macrofiscal vigente. Asimismo, el CF
valora positivamente que el MEF evalue de manera anticipada los riesgos asociados a
este fendmeno dada la proximidad de la temporada de lluvias, y que plantee medidas
fiscales orientadas a mitigar sus posibles efectos econémicos y sociales.

e No obstante, el CF considera importante evaluar cuidadosamente el alcance de las
modificaciones propuestas, sobre todo de la suspension de la regla de gasto no
financiero y la flexibilizacion de la regla de gasto corriente, debido a sus posibles
implicancias para la disciplina fiscal de mediano plazo. En ese sentido, resulta
fundamental que las medidas adoptadas sean proporcionales a las necesidades
extraordinarias vinculadas al FEN, preserven su caracter excepcional, temporal y
focalizado, y eviten generar mayores compromisos de gasto rigido y permanente.

e Asimismo, el CF recomienda evaluar las implicancias macroecondémicas de
modificaciones a las reglas fiscales que excedan las necesidades extraordinarias
asociadas al FEN. En particular, sugiere considerar y cuantificar el efecto neto de los
factores externos favorables —como los elevados precios de exportacion—y adversos
—como los mayores precios de combustibles y tasas de interés internacionales—, mas
aun en un contexto en el que multiples indicadores sugieren que el efecto neto sobre la
actividad econémica de los choques externos es significativamente positivo.

e El CF considera que cualquier modificacion de sus funciones y responsabilidades
deberia esperar y tomar en consideraciéon los resultados y recomendaciones de la
evaluacioén externa independiente que viene realizando la OCDE.

Vill. Recomendaciones

El CF plantea las siguientes recomendaciones orientadas a asegurar que la flexibilizacion
de las reglas fiscales responda a las necesidades extraordinarias asociadas al FEN y
mantenga la disciplina fiscal.

1. Preservar el caracter extraordinario, transitorio y focalizado del gasto asociado al
FEN. El gasto adicional realizado al amparo de la clausula de excepcidn deberia
destinarse a financiar intervenciones de prevencion, respuesta inmediata, proteccion
y apoyo temporal a los damnificados, rehabilitaciéon y reconstruccién de la
infraestructura afectada, entre otras acciones directamente relacionadas con el FEN.

2% La OCDE distingue entre los consejos fiscales, cuyas funciones se concentran principalmente en el analisis y
seguimiento de la politica fiscal, y las oficinas parlamentarias de presupuesto, que suelen contar con mandatos
especificos de apoyo al Poder Legislativo, incluyendo la estimacion del costo fiscal de iniciativas legislativas. Estas
ultimas presentan estructuras y dotaciones de personal diferenciadas, acordes con la naturaleza de sus funciones.
Asimismo, los Principios de la OCDE para las Instituciones Fiscales Independientes establecen que los recursos
asignados deben ser proporcionales a su mandato. Véase OCDE (2025), Quality Budget Institutions: Developments in
OECD Countries, seccion 10.3.2, pp. 159-260; y OCDE (2014), Recommendation of the Council on Principles for
Independent Fiscal Institutions, principios 3.3.y 4.1.
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Ademas, debe responder a necesidades excepcionales y de duracién limitada,
evitando que la mayor flexibilidad fiscal se utilice para financiar compromisos de gasto
ajenos a la emergencia.

2. Establecer mecanismos para la identificacion y el seguimiento del gasto asociado
al FEN. El CF considera fundamental implementar mecanismos especificos de
seguimiento presupuestario que permitan identificar los gastos realizados al amparo
de la clausula de excepciodn, verificar su vinculacién con el FEN y su ejecucion efectiva,
asi como asegurar el retiro de aquellos gastos de naturaleza transitoria una vez
superadas las condiciones extraordinarias. Para ello, podrian aprovecharse vy
perfeccionarse las herramientas utilizadas en emergencias anteriores, como las
implementadas durante el FEN de 2017 y la pandemia de COVID-19.

3. Identificar y cuantificar las presiones fiscales preexistentes. La evaluacion fiscal
debe incorporar las obligaciones derivadas de disposiciones legislativas y de otros
compromisos de gasto previamente asumidos, e identificar las medidas necesarias
para su financiamiento. La flexibilizacién asociada al FEN no deberia utilizarse para
absorber compromisos ajenos alfendmeno. Para 2026 y 2027, esta evaluacién deberia
distinguir explicitamente entre el gasto adicional vinculado al FEN y las desviaciones
respecto de las reglas derivadas de medidas y compromisos previamente adoptados.

4. Evitar que la flexibilizacion de las reglas genere mayores compromisos de gasto
rigido y permanente. ELl CF advierte que este constituye uno de los principales riesgos
de la propuesta. La suspension de la regla de gasto no financiero y la ampliacién de los
limites de gasto corriente podrian facilitar incrementos persistentes del gasto publico,
comprometiendo la disciplina fiscal y dificultando la consolidaciéon posterior.
Asimismo, corresponde evitar que las modificaciones a los limites de gasto terminen
por facilitar la incorporacidn de obligaciones ajenas a la emergencia.

5. Sustentar la flexibilizacion propuesta de la regla de gasto corriente. El CF
recomienda al MEF que identifique y cuantifique las necesidades extraordinarias
vinculadas al FEN y las partidas de gasto requeridas para su atencion, justificando el
espacio adicional respecto de los limites vigentes. Ademas, esta evaluaciéon debe
distinguir dichas necesidades de los compromisos de gasto preexistentes y considerar
los esfuerzos de consolidacion fiscal en otros frentes, de manera consistente con la
trayectoria de consolidacion fiscal planteada.

6. Preservar la aplicacion de la regla de gasto no financiero mediante una calibracién
acorde con las necesidades extraordinarias del FEN. El CF recomienda no
suspender la regla de gasto no financiero y evaluar una calibracion que permita
financiar las necesidades extraordinarias del FEN, preservando su aplicacién conjunta
con la regla de déficit fiscal. Ello contribuiria a preservar los mecanismos de disciplina
fiscaly a evitar que los ingresos transitorios se traduzcan automaticamente en mayores
gastos. Ello es aun mas relevante dadas las presiones inflacionarias asociadas a
choques de oferta, las cuales podrian exacerbarse con una mayor expansion del gasto
publico.

Lima, 10 de noviembre de 2026.

CONSEJO FISCAL DEL PERU
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