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Sefior
ALFREDO EDUARDO THORNE VETTER
Ministro de Estado en el Despacho de Economia y Finanzas

Presente.-

Asunto :  Remision de ia opinion técnica det Consejo Fiscal respecto del proyecto
de “Declaracion de Politica Macro Fiscal”.

Referencia : Oficio N° 1526-2016-EF/10.01

Estimado Sefior Ministro .

Tengo el agrado de dirigirme a usted en cumplimiento de lo dispuesto por el numeral 7.2.
del articulo 7 del Reglamento de 1a Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, aprobado mediante Decreto Supremo N° 104-
2015-EF.

Sobre el particular, adjunto al presente sirvase encontrar el Informe N° 007-2016-CF, que
contiene la opinion colegiada del Consejo Fiscal respecto del proyecto de Declaracién de
Politica Macro Fiscal elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas, el mismo que
ha sido remitido por su Despacho mediante el oficio de la referencia.

Aprovecho la oportunidad para expresarle a usted las muestras de mi especial
consideracion.

Atentamente

esidente

Consejo Fiscal

Av. Repliblica de Panama 3531 — Oficina 701 — San Isidro
Teléfonos: 6411020 - 6411021

A



CF Consejo
Fiscal
Informe N° 007-2016-CF

Opinién del Consejo Fiscal sobre el proyecto de Declaraciéon de Politica
Macro Fiscal

El presente informe contiene la opinién colegiada del Consejo Fiscal {CF) sobre el proyecto de
Declaracién de Politica Macro Fiscal {DPMF)?, en cumplimiento de la Ley N° 30099, Ley de
Fortalecimiente de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal {LFRTF), el Decreto Supremo
N° 104-2015-EF que aprueba el Reglamento de la LFRTF, y el Decreto Supremo N° 287-2015-EF
por el que se establecen disposiciones para la implementacion y funcionamiento del CF.

I. Contenido del proyecto de DPMF®

En el proyecto de DPMF remitido se sefialan los principales lineamientos y objetivos de politica
econdmica, tributaria y fiscal que guiardn el accionar del gobierno en materia econdémica en el
periodo 2016-2021. Los lineamientos de politica econdmica propuestos tienen por objetivo
principal asegurar el crecimiento sostenido de la economia con tasas por encima del 5 por
ciento anual. Para elle, estos lineamientos buscan generar un proceso de formalizacion de la
economia, priorizar la reduccion de la brercha en infraestructura y garantizar una pensién para
todos los peruanos a través de un sistema previsional eficiente y sostenible fiscalmente.

Del mismo modo, los lineamientos de politica tributaria presentados buscan mejorar el
sistema tributario para que cumpla con los principios de suficiencia, eficiencia, equidad,
neutralidad y simplicidad.

Por su parte, los lineamientos de politica fiscal que se establecen son (1) asegurar el
compromiso con la sostenibilidad fiscal, (2) minimizar el sesgo pro-ciclico del gasto publico,
fortaleciendo la simplicidad y transparencia de las finanzas publicas, (3) incrementar los
ingresos fiscales permanentes para {a consolidacion fiscal, (4) fortalecer |la gestion de activos y

! La opinion del Consejo Fiscal se basa en el Proyecto de Declaracion de Politica Macro Fiscal remitido por el
Ministerio de Economifa y Finanzas el 20 de septiembre de 2016 mediante Oficio N° 1526-2016-EF/10.01.

% De acuerdo 3 lo establecido por el articulo 3 de fa LFRTF, la Declaracién de Politica Macro Fiscal es el documento,
que elabora cada nueva administracién de gobierno, que contiene los principales lineamientos de la politica macro
fiscal, Ya cual debe ser consistente con el principio general previsto en el articulo 2 de la LFRTF que indica que e}
Estado debe asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, otorgar predictibilidad a! financiamiento del gasto
publico y gestionar de manera adecuada los riesgos fiscales,

3 Seglin lo establecido en el Articulo 6° del reglamento de la LFRTF, la DPMF debe contener para cada uno de los
afios que dure el mandato presidencial, lo siguiente: a) La especificacién de 13 guia ex ante del Resuitado Fiscal
Estructural del Sector Piblico No Financiero, b) los lineamientos y objetivos de politica macro fiscal, incluyendo los
de la politica tributaria, asi como las principales medidas de politica fiscal a adoptar; ¢) los supuestos
macroecondmicos dque sustentan las proyecciones sobre los principales indicadores macro fiscales; d) las
previsiones de resultado primario de las empresas publicas no financieras, ingresos del Gobiernoc General y gastos
financieros del Sector Publico No Financiero, y la debida sustentacion de fa evolucian de los ingresos estructurales
proyectados; e) los limites referenciales de gasto no financiero del Gobierno General, desagregdndolo entre los del
Gobierno Nacional, los de los Gobiernos Regionales y los de los Gobiernos Locales; f) las previsiones de los niveles
de Deuda Piblica {bruta y neta) en términos nominales y como porcentaje del Praducto Bruto Interno {PBI); v, g} el
correspondiente  andlisis de sostenibilidad de las finanzas piblicas compatible con las proyecciones
macroecondmicas y fiscales, tomando en cuenta los principales riesgos fiscales,
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pasivos publicos dentro de un andlisis integral que contemple los riesgos fiscales subyacentes,
(5) sostener un alto nivel de inversion publica, eficiente y con adecuado mantenimiento y
equipamiento, y (6) brindar mayor asistencia técnica a los gobiernos regionales y locales en
materia de finanzas publicas. ‘

Se establece una trayectoria de reduccidn gradual del déficit fiscal desde 3 por ciento en 2016
a 1 por ciento del Producto Brute Interno {PBl}) en 2021, consistente con el cumplimiento de la
convergencia gradual del déficit fiscal estructural a 1 por ciento del PBI potencial en el afio
2021, establecido mediante la Ley N° 30499°. Esta trayectoria del déficit permitiria que la
deuda publica se estabilice en torno a 27,0 por ciento del PBI en 2021, por debajo del limite
legal de 30 por ciento del PBI.

Asimismo, se indica que el proceso de formalizacion de la economia permitiria ampiiar la base
tributaria y reducir los niveles de evasion y elusion tributaria. Ademads, para mantener un alto
nivel de inversion pablica se seflala que se requiere una estrategia amplia que evite la
atomizacién de la inversidn, con escasa conexion sectorial y territorial y de baja rentabilidad.
Por ultimo, respecto de las finanzas subnacionales se indica que se requiere abordar
oportunamente la deuda subnacional a fin de garantizar fa sostenibilidad financiera de los
gohiernos regionales y locales.

En el proyecto de DPMF las proyecciones sobre el entorno macroecondmico internacional y
local son una extension de las presentadas en el MMM 2017-2019 Revisado®. Para el periodo
2017 - 2021 se estima que el crecimiento de la economia mundial sera de 3,3 por ciento en
promedio, y que el indice de precios de exportacion crecera 1 por ciento en promedio, aungque
los niveles de precios se mantendran casi 22 por ciento por debajo de los precios registrados
en el afio 2013. En el mismo periodo la economia local se aceleraria y creceria 4,2 por ciento
en promedio impulsada por la mayor inversion bruta interna (de -3,1 por ciento en 2016 a 5,0
por ciento en 2017 — 2021}, y por un mayor crecimiento de los sectores no primarios {de 3,0
por ciento en 2016 a 4,8 por ciento en 2017 - 2021).

Segian el proyecto de DPMF, en un escenario sin reformas estructurales que incidan en el
crecimiento econdmico y en la formalizacién, en el 2016 los ingresos del Gobierno General se
ubicarian en 18,9 por ciento del PBl y se incrementarian gradualmente hasta 19,7 por ciento
del PBI en el afio 2021. Esta ganancia en ingresos se lograria a través de una normalizacién de
las devoluciones tributarias, mayor dinamismo econémico, un ligero incremento en el precio
de las materias primas y por la recaudacion proveniente de nuevos proyectos mineros, que a
partir det 2019 adicionarian 0,1 por ciento del PBI a los ingresos fiscales. En el escenario
alterno de implementacién de reformas estructurales se plantea una meta de crecimiento
potencial de 5 por ciento, impulsado por mayor inversidn y ganancias de productividad, que
promueva la formalizacién empresarial. Se sefiala también una meta de mediano plazo de

* Publicada en el diario oficial con fecha 25 de agosto de 2016. Dicha ley, establece en el parrafo 2.1 un resuitado
fiscal estructural del Sector Piblico No Financiero (SPNF} de -2,2 por ciento de! PBI potencial para el afio 2017; -2,0
por ciento para el afio 2018; -1,8 por ciento para el afio 2019; -1,5 por ciento para el afio 2020 y un retorno hacia la
guia ex ante de -1 por ciento del PBI potencial en el afio 2021. De acuerdo con el proyecta de DPMF, con esta
trayectoria se busca evitar un retiro abrupto del impulso fiscal que pondria en riesgo la recuperacién de la
economia.

® €] horizonte de proyeccion del MMM 2017-2019 Revisado es hasta 2019, mientras que el del proyecto de DPMF es
hasta 2021. Para el periodo 2016-2019 las proyecciones de ambos documentos coinciden.
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incrementar los ingresos fiscales en por lo menos 2 por ciento del PBl en el préximo
quinguenio.

En el proyecto de DPMF se prevé gue el gasto no financiero del Gobierno General pasaria de
20,7 por ciento del PBl en 2016 a 19,4 por ciento del PBl en 2021, consistente con la reduccidn
gradual del déficit estructural establecida en la Ley N°30499. Asimismo, se estima que la
inversion publica creceria paulatinamente hasta alcanzar un nivel de 5,5 por ciento del PBI en
el 2021. Para asegurar que se logren estos niveles de gasto, los gastos corrientes se deberdn
reducir de 15,5 por ciento del PBl en 2016 a alrededor de 14,0 por ciento del PBl en 2021.

El andlisis de sostenibilidad de la deuda publica presentado en el proyecto de DPMF indica que
en el escenario base de proyecciones existiria un 31% de probabilidad de que la deuda publica
se ubique por encima del limite legal y que dicho porcentaje se incrementa a 50% en un
escenario de riesgo (implica una depreciacion de 10% promedio anual para el horizonte 2017-
2021) y a 56% si al escenario anterior se le incorpora una tasa de crecimiento de la economia
de 3% en promedio para el mismo horizonte.

it. Opinidn de CF sobre el proyecto de DPMF

El CF brinda su opinién en el marco de los principios generales para la gestion de |a politica
macro fiscal previstos en el articulo 2° de la LFRTF, el cual establece que “£/ Estado debe
asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, otorgar predictibilidad al financiamiento
del gasto pdblico, desvinculdndolo del componente mds voldtil de los ingresos ptiblicos, y
gestionar de manera adecuada los riesgos fiscales de corto y largo plazo.”.

Asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal

El CF valora el compromiso con la consolidacion fiscal expresado en el proyecto de DPMF, que
se plasma en la reduccién gradual det déficit fiscal desde 3 por ciento del PBl en 2016 a 1 por
ciento en 2021°, y en mantener el ratio de deuda publica sobre el PBI por debajo del limite
legal de 30 por ciento. El CF considera que el proceso de consolidacion fiscal vy de retiro del
impulso fiscal es oportuno en un contexto en el que el nivel de deuda publica viene creciendo
a partir del 2013 y en el que el crecimiento econémico estaria retornando a su nivel potencial.

El CF resalta fa propuesta de dar mayor asistencia a los gobiernos subnacionales para su
gestion financiera y de ayudarlos a gestionar sus niveles de deuda. Sobre el particular cabe
mencionar que el CF sefalé en su informe N° 003-2016-CF que en un contexto de
descentralizacion fiscal, caracterizado por un mayor nivel de gasto de los gobiernos regionales
y locales, el ordenamiento de las finanzas publicas de dichos niveles de gobierno constituye un
requisito indispensable para lograr un proceso de descentralizacion exitoso y sostenible. En
ese sentido el CF recomienda que las reglas fiscales que se establezcan para dichos niveles de
gobiernc sean simples, de facil seguimiento, que consideren [as diferentes caracteristicas de
los gobiernos regionales y locales, que provean los incentivos para alinear las finanzas
subnacionales con los objetivos de la politica fiscal general y que su cumplimiento sea exigible
por parte del Gobierno Nacional.

® £l déficit fiscal estructural se reduciria también de 2,4 a 1 por ciento del PBI potencial en el periodo 2016-2021.
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Los ingresos fiscales de la economia peruzna estan vinculados en gran medida a los recursos
provenientes de la extraccion de materias primas, en particuiar minerales e hidrocarburos’,
debido a que su participacidon en nuestras exportaciones es de las mas elevadas entre las
economias emergentes®. Esta particularidad dificuita la gestidn de las finanzas publicas, pues la
alta volatilidad del precio de las exportaciones” se transmite directamente en fluctuaciones no
previstas en los ingresos plblicos, generando alta incertidumbre sobre su evolucion futura. Por
ejernplo, en los Gltimos quince afios las discrepancias entre las proyecciones y los ingresos
efectivamente recaudados por el Gobierno General han estado vinculadas a los ciclos de los
precios de los minerales, alcanzando valores de gran magnitud™®.

Este contexto revela la importancia de contar con instrumentos que permitan aislar la
ejecucidn y planeacidn del gasto pablico de los ciclos presentes en los ingresos fiscales, pues
estos son su principal fuente de financiamiento. Un gasto publico que fluctta con los ciclos de
los ingresos, es decir un gasto prociclico, exacerba |a volatilidad de la economia, desincentiva
el ahorro en pericdos de auge y dificulta la continuidad de la asignacién de recursos en
periodos recesivos.

En este sentido, en la LFRTF se dispuso establecer topes al gasto publico en base al crecimiento
potencial de la economia y los precios tendenciaies de las materias primas, utilizando una guia
ex ante para el déficit estructural, variable que considera ajustes en los ingresos fiscales por
factores transitorios como el ciclo econdmico y el efecto de los sectores de mineria e
hidrocarburos, entre otros. De esta forma se lograria desvincular la ejecucion de! gasto publico
de las fluctuaciones en los ingresos.

Al respecto, el CF resalta que el proyecto de DPMF, a pesar de expresar que busca minimizar el
sesgo pro-ciclico del gasto publico, no precisa cual indicador de resultado fiscal, el estructural o
el observado, se usara como guia para establecer [os topes de gasto agregado en los préximos
cinco afios. Si bien estas dos medidas de resuitado fiscal son equivalentes en la proyeccidn al
afio 2021 (ex ante}, las mismas pueden diferir significativamente en la ejecucion ante
fluctuaciones temporales no previstas de los ingresos, incidiendo en la prociclicidad del gasto.

El CF advierte que el proyecto de DPMF no contiene los limites referenciales de gasto no
financiero del Gobierno General desagregado entre Gobierno Nacional, gobiernos regionales y
gobiernos locales, de acuerdo a lo establecido en el articulo 6 del Reglamento de la LFRTF'%,

Asimismo, el CF advierte que, al haberse supeditado la ejecucidon presupuestal del afio 2017 al
cumplimiento de una meta de déficit observado®, se corre el riesgo de incrementar la

7 La participacién de los ingresos provenientes de los recursos naturales ha sido 10 por ciento de los ingresos del
Gobierno General entre los afios 2001-2015 y liegd a un méximo de 20 por ciento en 2007.

® £n 2013, el 72 por ciento de nuestras exportaciones fueron materias primas, participacién superada solo por Rusia
{con 77 por ciento) entre fas economias emergentes.

% En los dltimos 20 afios, ef crecimiento a doce meses de! indice de precios de nuestras exportaciones alcanzé un
méximo de 51,6 por clento en agosto de 2006, para luego reducirse en 31,4 por ciento en mayo de 2009, y
recuperarse posteriormente hasta un 49,5 por ciento en enero de 2010,

Y En 2007, los ingresos del Gobierno General fueron mayores en 4,8 por clento del PBl a jos proyectados en el
Marco Macroecondmice Multianual (MMM} del afic anterior; mientras gue en el afio 2015 estos ingresos
resultaron menores a los previstos en 3,0 por ciento del PBI.

* Aprobado mediante Decreto Supremo N2 104-2014-EF.
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prociclicidad del gasto publico en dicho afio. Una caida no prevista en los ingresos durante este
afio elevaria el déficit fiscal si se mantienen los niveles de gasto inicialmente proyectados, por
lo que el gasto debera reducirse a fin de cumplir con la meta fiscal. Por otro lado, un
incremento no previsto tendria el efecto contrario, al quedar holgado el tope de déficit se
generarian incentivos para aumentar el gasto en lugar de ahorrarlo. En estos dos casos el gasto
ptblico se moveria en linea con las fluctuaciones de los ingresos, situacion opuesta a los
principios generales para la gestion de la politica fiscal establecidos en la LFRTF.

El CF considera que el haber dejado sin efecto |as reglas fiscales aplicables a los gobiernos
regionales y locales para la ejecucion presupuestal del aflo 2017 también podria incrementar la
prociclicidad del gasto puablico. El gasto no financiero de los gobiernos subnacionales
representa aproximadamente el 40 por ciento del gasto del Gobierno General, y depende en
gran medida de las transferencias de recursos vinculados a materias primas. En este sentido,
fluctuaciones no previstas en estos ingresos impactarian de igual forma en las transferencias
de recursos y finalmente en la ejecucion del gasto de estos gobiernos.

Gestion de riesgos fiscales y sostenibilidad fiscal

Una gestion adecuada e integral de riesgos fiscales contribuye a afianzar ia sostenibilidad de
las finanzas publicas, permitiendo asegurar un adecuado nivel de espacio fiscal para
implernentar politicas estabilizadoras en el corto plazo y promover el desarrollo econémico en
el largo plazo. Los riesgos fiscales se entienden como todos aquellos factores que pueden
desviar los resultados fiscales de sus previsiones, y surgen como consecuencia de diversas
razones (choques macroecondmicos y financieros, desastres naturales, etc.)™ . Es por ello que
la disponibilidad de informacion integral sobre las fuentes de vulnerabilidad, asi como el
analisis y comprension de sus implicancias fiscales, permite desarrollar acciones que mitiguen
tanto la exposicion a estos riesgos como sus efectos,

El CF sefiala que, de acuerdo con el andlisis de sostenibilidad de la deuda publica presentado
en el proyecto de DPMF, las probabilidades de que fa deuda publica sobrepase su limite Jegal
de 30 por ciento del PBl en el escenario base y en los escenarios de riesge no son bajas. En ese
sentido, el CF recomienda monitorear permanentemente la evolucion de la deuda ptiblica y en
paralelo elaborar un plan de politica fiscal contingente en caso una revisidn de las
proyecciones indique que la deuda publica se ubicara por encima de su limite legal. Dicho plan
deberia considerar medidas para incrementar los ingresos fiscales, reducir y hacer eficiente el
gasto publico y en la medida de lo posible mantener los niveles de activos financieros actuales.

Asimismo, en el proyecto de DPMF se sefala que parte de los activos financieros del Sector
Publico, equivalentes a 17,7 por ciento del PBI a junio de 2016, podrian ser utilizados para el
financiamiento del déficit fiscal y asi reducir mas rdpidamente el ratio de endeudamiento
sobre el PBI. Al respecto, el CF sefiala que este lineamiento no reduciria el ratio de deuda neta,
medida que es utilizada por algunas calificadoras de riesgo para la evaluacién de la capacidad
de pago de la deuda soberana'. Ademds, muchos de esos recursos no son de libre
disponibilidad del gobierno central, sino que su uso estd definido para fines especificos de

2 { ey N° 30499 aprobada en agosto de 2016.
** FMI {2016), “Analyzing and Managing Fiscal Risks - Best Practices”.
™ Este es el caso por ejemplo de Standard & Poor’s.
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acuerdo a o establecido en la normatividad vigente'® y en algunos casos su utilizacion esta
sujeta a situaciones muy especificas®®.

Dados los riesgos subyacentes en el escenario macroeconémico internacional y nacional, y
considerando que los efectos de futuros cambios tributarios sobre las finanzas pubiicas
empezaran a materializarse a partir de 2017, el CF recomienda elaborar un plan de accién
contingente en caso los ingresos fiscales sean menores a los inicialmente previstos.
Complementariamente, debe considerarse que las repercusiones de las reformas en el
aumento de [a productividad y la reduccién de la informalidad pueden darse en distintos
periodos de tiempo, y algunos de ellos muy probablemente fuera del horizonte analizado, por
lo cual seria riesgoso asumir mayores compromisos de gasto en prevision de ingresos que
pueden ser inciertos y/o transitorios.

Por otro lado, una adecuada gestién de riesgos fiscales implica también el reconocimiento de
la totalidad de las obligaciones y derechos del gobierno en su hoja de balance. Los criterios
internacionales para la armonizacion de estadisticas de finanzas publicas han evolucionado
recientemente para tomar en cuenta “otras obligaciones” del gobierno, haciendo mas
transparente las cuentas fiscales. Si bien la implementacién de estos criterios puede llegar a
ser ambicioso en algunos casos, existen alternativas relativamente sencillas para estimar
algunas de estas obligaciones e incorporarlas en el anlisis de sostenibilidad fiscal®’.

En este sentido, el CF sugiere incorporar dentro del actual anélisis de sostenibilidad de fa
deuda los efectos que tendrian el resto de obligaciones fiscales cuantificables. En particular, las
contingencias fiscales explicitas que ya se encuentran estimadas, con su respectiva
probabilidad de activacién, asi como las obligaciones previsionales en un horizonte mayor al de
cinco afios. De igual forma, este andlisis debe ser complementado con posibles medidas
correctivas que aseguren la convergencia de la deuda a niveles inferiores al limite iegal
establecido, en caso se estime plausible que la deuda supere este limite bajo los escenarios de
estrés implementados.

® Los recursos del Fonda de Estabilizacion Fiscal, FEF, (4,3 por ciento del PBI) se utilizan para estabilizacién
macroecondmica temporal o para el financiamiento de gastos derivados de la respuesta ante desastres naturales.
Los recursos depositados en el sistema financiero (4,2 por ciento del PBI) tienen un destino que depende de ta
entidad titular de esos recursos y son en su mayorfa intangibles. Los recursos de fondos publicos (1,4 por ciento del
PBl} se destinan a los fines para fos cuales se constituyeron esos fondos {p.ej. proyectos de riego, innovacion
tecnolégica, entre otros). Los recursos determinados {1,3 por ciento del PBI) son recursos que por una norma
especifica se destinan a determinadas instituciones publicas para el financlamiento de ciertos gastos,
principalmente inversion piiblica, e incluyen las contribuciones a fondos, el canon, las regalias, ios impuestos
municipales, entre otros. Los recursos directamente recaudados (1,3 por ciento del PBI} son recaudados por las
propias entidades piblicas las cuales deciden su uso para el financiamiento de sus gastos corrientes y de capital.
Fuente: MEF - Proyecto de DPMF.

% por ejemplo, los recursos del FEF solo pueden ser utilizados en caso de emergencia o crisis internacional o cuando
los recursos ordinarios, la mayor fuente de ingresos fiscales, disminuyen en mas de 0,3 puntos porcentuales del PBI
que el promedio de los tres (ltimos afios. Asimismo, los excesos sobre el 4% del PB! acumulados en dicho fondo
pueden ser utilizados para reducir la deuda publica.

7 yéase Nota de Discusion N° 001-2016, “Activos y pasivos del Sector Pablice No Financierc”, Secretaria Técnica del

Consejo Fiscal. Disponible en https:/fwww.cf.gob.pefindex.php/es/documentos/documentos-de-discusion
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IH. Conclusiones

Teniendo en cuenta lo expuesto, el CF valora el compromiso con la consolidacion fiscal
expresado en el proyecto de DPMF, que se plasma en la reduccion gradual del déficit fiscal
manteniendo el nivel de deuda publica por debajo del limite legal.

Sin embargo, el CF advierte que la probabilidad de que la deuda publica sobrepase su limite
legal en un escenario de riesgo no es baja. Por esta razén, el CF recomienda que se elabore un
plan de politica fiscal contingente para el caso de que dicho escenario de riesgo se materialice.

El CF recomienda elaborar un plan contingente en caso los ingresos fiscales sean menores que
los previstos en el proyecto de DPMF, evitando asumir mayores compromisos de gasto en
prevision de ingresos que pueden ser inciertos y/o transitorios.

El CF resalta que uno de los principios generales para la gestidn de la politica fiscal es otorgar
predictibilidad al financiamiento del gasto publico, desvinculindolo del componente mads
volatil de los ingresos pidblicos. Al respecto, el CF advierte que el cambio en las reglas fiscales
para la ejecucion presupuestal del afio 2017 puede incrementar la prociclicidad del gasto
publico, tantoc a nivel del Gobierno Nacional como de los gobiernos subnacionales.

Finalmente, el CF advierte que el proyecto de DPMF no contiene los limites referenciales de
gasto no financiero del Gobierno General desagregado por niveles de gobierno, lo que
contravendria lo establecido en el Reglamento de la LFRTF.

Lima, 04 de octubre de 2016

WALDO MENDOZA BELLIDO

PRESIDENTE DEL CONSEJO FISCAL
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