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Resumen

En este documento se presenta la metodologia para el célculo del balance
estructural del sector publico y su aplicacion en la economia peruana, en el
periodo 1990-2002. Esto servira, en primer lugar, para evaluar el comporta-
miento de la autoridad econdmica en el periodo bajo anélisis. En sequndo lugar,
permite derivar una regla para el manejo de la politica fiscal, la cual es incorpo-
rada en un modelo de equilibrio general.

Los resultados obtenidos del calculo del balance estructural del sector publico
muestran la aplicacion de una politica fiscal marcadamente prociclica -entre
los afios 1990-1995- y contraciclica -para el periodo 1996-2001- por parte del
Gobierno central. En tanto, los resultados obtenidos para el sequndo v tercer
trimestre del aflo 2002, brindan evidencia preliminar de un cambio en el mane-
jo fiscal hacia una conducta prociclica.

Finalmente, en lo que respecta a los resultados obtenidos de la incorporacion de
la regla fiscal en un modelo de equilibrio general, se puede observar una mar-
cada reduccion del déficit fiscal y del stock de deuda, ante un shock positivo en
los términos de intercambio. Asimismo, en comparacion con los resultados
obtenidos de un modelo que no incorpora este tipo de regla, se registra un
menor incremento en el gasto de gobierno (producto del menor pago por
intereses de la deuda), un menor incremento en las importaciones y mayor
crecimiento en el stock de activos externos netos de la economia, entre otros
resultados.

Abstract

This document presents a methodology for the calculation of the Structural
Balance of the Public Sector and its application to the Peruvian economy
during the period 1990-2002. There are two objectives for this research effort.
First, it permits the evaluation of the economic authority's behavior during the
period under analysis. Second, it allows the specification of a rule for fiscal
policy. This rule is embedded into a general equilibrium model.
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The results obtained show that the Central Government management of its
accounts can be characterized as pro-cyclical between 1990 and 1997 and
counter-cyclical for the period 1996-2001. However, the results for the second
and third quarter of 2002 show preliminary evidence of a change in fiscal
policy towards a pro-cyclical pattern.

Finally, and as expected, the incorporation of a fiscal rule into the general
equilibrium model results in changes in the evolution of the fiscal deficit and
the public debt stock. Both accounts fall more sharply in the occurrence of a
positive terms of trade shock when the rule is added to the model than when it
is not. Other results associated to the incorporation of the fiscal rule are: (i) a
decline in the rate of growth of public expenditures due to the reduction in
interest payments; (i) a reduction in the rate of growth of imports; and (iii) an
increase in the net foreign asset position of the economy.
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1. M'ETODOLOGI'A PARA EL CALCULO DEL BALANCE ESTRUCTURAL DEL SECTOR
PUBLICO

La metodologia para el calculo del balance estructural ha sido desarrollada y difundida
por el Fondo Monetario Internacional y la OECD'. En términos generales, esta consta de
tres pasos:

1. Estimacion del componente de largo plazo del producto y el consecuente calculo de
la brecha del producto.
2. Estimacion del impacto de la brecha del producto sobre los componentes del ingreso

y gasto del sector publico.
3. Eliminacion de este componente ciclico de los ingresos y gastos.

El objetivo de utilizar esta metodologia es contar con un nivel de resultado primario o
econdémico del sector publico que responda, en mayor proporcion, a la discrecionalidad de

la autoridad fiscal antes que a los vaivenes del ciclo del producto.

En este sentido, y considerando que los distintos tipos de ingresos y gastos fiscales pueden
expresarse como la suma de sus componentes ciclicos y estructurales (o de largo plazo)?,

T, =T +T;
G, =G, +G,
entonces, el balance efectivo del sector publico puede expresarse como:
=G =T -G)H+(I’ -G/
BF, =(Tf -G; ) +BE,
donde T,y G, representan el total de los ingresos y gastos fiscales, respectivamente; BF

representa el balance efectivo y BE, el balance estructural. El calculo de este dltimo
componente se realiza de la siguiente manera:

1. Ladescripcion de ambas metodologias se encuentran en Hagemann (1999) y Giorno y otros (1995). En el primero de
estos documentos se presenta la metodologia seguida por el FMI; mientras que en el segundo, se sefiala la utilizada por
la OECD y se demuestra que ambas metodologias son equivalentes.

2. T representa los ingresos fiscales del tipo i en el periodo t, G .Tepresenta los gastos fiscales del tipo j en el periodo t,y
los supraindices cy srepresentan la parte ciclica y estructural, respectivamente, de estos ingresos y gastos.
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donde Y{ representa el producto de largo plazo (o potencial); en tanto que €y £ las
elasticidades con relacion al producto de los diferentes tipos de ingresos (i) y gastos ()).

Como ya se mencion¢ anteriormente, el calculo del balance estructural tiene como obje-
tivo contar con un indicador de la discrecionalidad del Gobierno, libre de la influencia de
la fase del ciclo econdmico. Asimismo, el balance estructural es Gtil como base para la
construccion de una regla fiscal, la cual servira de guia y evaluacion del manejo de las
cuentas fiscales. Considerando estos propositos, es posible responder a los interrogantes
que surgen al momento del calculo de este agregado fiscal, entre los cuales destacan la
cobertura de la regla y la seleccion de los tipos de ingresos y gastos que se deberian incluir.

1.1 Cobertura

Con respecto a la cobertura de los agregados fiscales a utilizar en la estimacion del BE, los
calculos presentados en este documento abarcan el ambito del Gobierno central. Este nivel
de cobertura es generalmente utilizado porque representa el ambito de control mas direc-
to de la politica fiscal, lo cual posibilita la evaluacion de la posicién discrecional del
Gobierno. Asimismo, considerando que otro de los objetivos del calculo de este agregado
es la construccion de una regla fiscal, se debe cumplir que el ambito determinado involucre
a las principales entidades generadoras de déficit. En el caso peruano, el calculo del BE del
Gobierno central (BEGC) es admisible porque depende exclusivamente del Poder Ejecutivo
y determina, en gran magnitud, el resultado econdmico del Sector Publico No Financiero
(SPNF)2.

Sin embargo, es importante considerar que la cobertura del Gobierno central dentro del
SPNF no es constante en el tiempo, por lo que la significancia de la regla fiscal en el
manejo de las cuentas del SPNF podria verse afectada. Por consiguiente, es necesario
prestar atencion a la evolucion del déficit de aquellas instituciones no incluidas dentro del
Gobierno central (en general, no incluidas en la cobertura de la cual se construye el BE y |a
regla fiscal); en particular, aquellas instituciones o gobiernos que tienen autonomia en sus
gastos y facultad para endeudarse, como es el caso de las regiones o estados. En el caso
peruano, a partir del 1 de enero de 2003 empezaran a funcionar los gobiernos regionales
de ambito departamental, lo cual constituye el inicio de un proceso de regionalizacion que

3. Enlos dltimos afios, el resultado econdmico del Gobierno central ha representado entre el 80y 130 por ciento del
resultado econémico.
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se esta llevando a cabo en el pais. A diferencia de los gobiernos locales, los gobiernos
regionales cuentan con autonomia en el manejo de sus recursos y tienen la potestad de
endeudarse. De esta manera, la cobertura y la discrecionalidad del Gobierno central sobre
el SPNF se podrian reducir marcadamente®.

Adicionalmente, hay que destacar que la cobertura econémica de las operaciones del
Gobierno central muchas veces excede la cobertura organizacional. Esto debido a Ia
presencia de transferencias de recursos del Gobierno central hacia otras instituciones (o
viceversa) y por la injerencia que puede tener el primero sobre las decisiones de gasto de las
segundas. En el caso peruano, el total de transferencias del Gobierno central a los gobier-
nos locales, Oficina de Normalizacion Provisional (ONP) y otras instituciones representa-
ron el 35 por ciento de los gastos corrientes en el afio 20015,

1.2 Seleccion de los tipos de ingresos y gastos

El objetivo del calculo del balance estructural es |a evaluacion de la actitud discrecional de
la autoridad fiscal. En este sentido, los procedimientos mencionados anteriormente "lim-
pian” los efectos de las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica sobre las cuentas
fiscales. Sin embargo, aun asi, el BE no representa un indicador “puro” de la discrecionalidad
del Gobierno, por la existencia de otros factores que afectan sus cuentas, tales como las
fluctuaciones de las tasas de interés internacional (sobre la cual se calcula el pago de los
intereses de la deuda) o la dinamica del pago de las partidas de jubilacion, lo cual impide
observar las acciones propiamente discrecionales del Gobierno. Si bien es posible la “lim-
pieza” de estos factores, esto haria mas compleja la interpretacion de los resultados.

No obstante, ante la busqueda del equilibrio entre la “limpieza” y “claridad” de un indica-
dor del manejo de las cuentas fiscales, se hace necesaria la puntualizacion de ciertos
conceptos al momento de determinar qué cuentas finalmente seran incluidas. Entre estos
destacan:

- Ingresos por privatizacion
La venta de empresas del Gobierno no representa la obtencion de nuevos ingresos,
sino el cambio en la composicion de los activos del Estado. La presencia de estos

4.  Estodependera del grado de discrecionalidad que la Ley de Regionalizacion determine en cuanto a los gastos de estos
gobiernosy a la importancia de las transferencias del Gobierno central a los mismos, puntos que en la actualidad no
se encuentran definidos completamente.

5.  Entrelasinstituciones no comprendidas dentro del ambito del Gobierno central se encuentran los gobiernos locales,
las empresas estatales (Petropert, Sedapal, Electroperu, Centromin, Banco de Materiales, Corpac, Etecen) y aquellas
empresas incluidas en el resto del Gobierno central (EsSalud, ONP, Fonahpu, FCR, organismos reguladores, oficinas
registrales y sociedades de beneficencia). Esta estructura organizacional se encuentra recogida en la metodologia de
cuentas fiscales, vigente a partir de 1999.
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fondos en el detalle del resultado econdmico del SPNF, corresponde a la necesidad de
financiamiento de las actividades del sector publico. En este sentido, en el caso de que
la contabilidad de las cuentas fiscales considere este tipo de recursos como parte de
algun tipo de ingresos, estos deberan de ser removidos al momento de calcular el BE.

En el caso peruano, la elaboracion de las cuentas del sector publico incorpora estos
fondos como parte del financiamiento (es decir, “bajo la linea"); a diferencia de otros
paises, en donde los incorporan como parte de los ingresos (por ejemplo, Chile).

- Gastos de capital
Algunos autores (Giorno y otros 1995) sugieren calcular los gastos estructurales
excluyendo los gastos de capital. En el caso peruano, se argumenta que este tipo de
gasto se ha ajustado en directa relacion con el ciclo econdmico en los Ultimos afios,
por lo que no deberia incluirse (Jiménez 2001) (ver el grafico 1).

Sin embargo, debido a que este “ajuste” registrado por el gasto en inversién publica
refleja el comportamiento discrecional de la autoridad economica, es necesario que
esta variable sea incluida.

Grafico 1
Gasto de capital del Gobierno central y PBI
(Variacién % real acumulada 4 trimestres)
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Elaboracion propia
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- Pago de intereses de la deuda

Las fluctuaciones de la tasa de interés internacional se constituyen en uno de los
varios factores exdgenos que afectan la evolucion de las cuentas fiscales. En el caso
peruano, el pago por este concepto alcanzd en promedio el 3 por ciento del PBI
durante el periodo 1992-2001 (BCRP 2001), lo cual evidencia su importancia dentro
del manejo fiscal. Sin embargo, en la actualidad, el pago por intereses sobre la mayor
parte del stock de la deuda, no se encuentra afectado por las fluctuaciones de las
tasas internacionales. Esto se debe a que el 57 por ciento del stock de deuda genera
intereses determinados por tasas fijas; mientras que el 43 por ciento restante por
tasas variables, entre las que se encuentran la tasa LIBOR, la tasa de los bonos del
Tesoro estadounidense y una canasta de tasas, entre otras®.

Por este motivo, y con el objetivo de evitar hacer complejo el analisis de los resulta-
dos, en el calculo del BE, se decide no eliminar el efecto de las fluctuaciones de |a tasa
de interés sobre el flujo del pago por concepto de intereses de la deuda.

De esta manera, y considerando los conceptos mencionados anteriormente, se calculan el
resultado primario estructural del Gobierno central (RPE_GC) y el resultado econoémico
estructural del SPNF (REE_SPNF). Con la construccion del primero de estos agregados, se
busca contar con una medida cercana de la discrecionalidad del Gobierno; en tanto que
con el sequndo, una medida global del desempefio del sector publico.

2. CALCULO DEL BALANCE ESTRUCTURAL DEL SECTOR PUBLICO

En esta seccion se procede a indicar los pasos tras el calculo del resultado primario
estructural del Gobierno central (RPE_GC) y del resultado economico estructural del SPNF
(REE_SPNF). En ambos casos, debido a la relacion existente entre la recaudacion y la
evolucion del PBI (ver el grafico 2), se procedid a eliminar el componente ciclico de los
ingresos corrientes del Gobierno central. Adicionalmente, y debido a que ambos indicadores
han sido estimados empleando datos trimestrales, fue necesario eliminar los efectos
estacionales de los ingresos, gastos corrientes y pago por intereses del Gobierno central en
la construccion del REE_SPNF. Mientras que para el calculo del RPE_GC, solo se eliminaron
los efectos estacionales de los ingresos y gastos.

6.  Ministerio de Economia y Finanzas, Portal de Transparencia Econémica.
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Grafico 2
Ingresos corrientes del Gobierno central y PBI
(Variacion % real acumulada 4 trimestres)
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Los datos empleados comprenden el periodo 1990:1-2002:lIl. Los pasos para el calculo de
ambos indicadores fueron:

1. Estimacion de las elasticidades producto de los ingresos corrientes
Se utilizaron las series reales’ y desestacionalizadas® de los diferentes componentes
del ingreso corriente (ingreso tributario y el detalle de la recaudacion por tipo de
intereses y los ingreso no tributarios) y del PBI.

Las elasticidades se estimaron a partir de |a siguiente relacion:
Log (Ingreso corriente) = o + € Log (PBI)

Se obtuvo como resultado que la elasticidad producto del ingreso corriente, se
encuentra en el rango de 1,05-1,20. El principal inconveniente de la estimacion
reside en la alta inestabilidad que reportan las observaciones de los primeros afios de
la década de 1990, lo cual refleja las diferentes modificaciones en las tasas de los
principales impuestos y la reestructuracion del sistema de fiscalizacion tributaria
emprendido por la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (Sunat).
En los célculos efectuados en este documento, y siguiendo una aproximacion conser-

7. Seempleo el deflactor implicito del PBI, para el calculo de las series reales de los ingresos y gastos.
8. Paradesestacionalizar las series de datos empleadas, se utilizo el método TRAMO/SEATS.
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vadora, se utiliza como elasticidad producto 1,09, cifra que se encuentra dentro del
rango estimado.

El detalle de los resultados obtenidos, se presenta en el anexo 1.

2. Estimacion del PBI potencial
Para la estimacion del PBI potencial, se utilizo el filtro de Hodrick y Prescott. Se tuvo
cuidado de incluir informacion adicional (tanto al principio como al final de la
muestra bajo analisis) con el objetivo de evitar el problema de los extremos de la
muestra, asociado a la aplicacion de este filtro.

3. Célculo de los ingresos corrientes estructurales
Con la informacion provista en los pasos 1y 2 y aplicando las siguientes relaciones:

* El

s_ol X . ;
1y'_T/ —Y_ Y T/ =T1+T;k

t

se obtuvieron las series reales y desestacionalizadas del ingreso corriente estructural
y ciclico del Gobierno central. De esta manera, y luego de expresar el ingreso corriente
ciclico en la moneda local, se obtiene el componente ciclico de los ingresos del
Gobierno central.

4. Célculo del componente estacional de los ingresos y-gastos corrientes y pago por
intereses
El componente estacional de estas series fue calculado sobre las series deflactadas.
Como es de esperarse, la suma anual de estos componentes es aproximadamente
cero. Sin embargo, una vez llevados a términos nominales, esta suma deja de ser
neutral, principalmente en los primeros afos de la muestra bajo analisis, por el
todavia significativo ritmo de inflacion®. Por este motivo, los resultados presentados
se inician a partir de 1993,

2.1 Analisis de los resultados

Los resultados del calculo del resultado primario estructural del Gobierno central (RPE_GC)
y el resultado econdmico estructural del SPNF (REE_SPNF), se presentan en los cuadros 1
y 2. En ambos cuadros se muestra, con diferente periodicidad y cobertura, la evolucion de

9. Este efecto es mas marcado en la serie de pago de intereses.
10. Se prefirio desestacionalizar las series reales porque el resultado obtenido reflejaba, con mejor fidelidad, el patron
estacional de los ingresos y gastos del Gobierno central.
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las cuentas fiscales del SPNF, incluyendo el resultado primario (efectivo y estructural) del
Gobierno central.

La evolucion del resultado primario estructural del Gobierno central, presentado en el
cuadro 1, indica la aplicacion de una politica restrictiva en la mayoria de los afios, excepto
en los afos preelectorales (1995 y 1999) y en los ultimos afios de la muestra (2000y 2001).
En 1995y 1999, se observaron déficit primarios estructurales de 0,5y 0,9 por ciento del PBI,
respectivamente. Sin embargo, estos resultados tan solo se tradujeron en déficit primarios
(efectivos) en el afio 1999 mas no en 1995, debido a que el impacto sobre los ingresos
generado por el ciclo econémico favorecio las cuentas fiscales en 1995 y no en 1999.

Durante el periodo bajo analisis, se observa que los afios en donde se registraron mayores
superavit primario estructural del GC fueron 1991y 1992 (los mismos que alcanzaron 1,5
y 1,2 por ciento del PBI, respectivamente). En tanto, los mayores déficit se registraron en
1999y 1995 (0,9 y 0,5 por ciento, respectivamente).

Por otra parte, entre los afios1990 y 2001, se aprecia que los mayores impactos positivos
del ciclo sobre los ingresos fiscales ocurrieron en 1995y 1997 (aporte de 0,6 por ciento del
PBI en ambos afios), mientras que en 1990 y 1992 se registraron los mayores impactos
negativos (1,0 y 0,7 por ciento del PBI, respectivamente).

Asimismo, en el grafico 3, se observa que el Gobierno central aplicé una politica fiscal
marcadamente prociclica entre los afios 1990 y 1995. En una primera etapa, el Gobierno
gener6 importantes superavit, cuando la economia estaba en un ciclo recesivo (1990-
1993). Sin embargo, en el afio 1995, cuando el ciclo econdmico favorecio las cuentas del
Gobierno, se registré déficit. En tanto, se observa una posicién contraciclica en el nivel del
Gobierno central entre los afios 1996-2001. En los primeros tres afos de este periodo, se
registraron superavit primarios estructurales, tiempo en que el ciclo economico fue favo-
rable. Mientras que en los aflos 1999-2001, la caida en la dinamica del producto estuvo
acompafiada de déficit primarios estructurales.

Finalmente, cabe indicar que la politica expansiva del periodo 1999-2001 (determinada
como tal por la presencia de déficit primarios estructurales del GC) ha sido implementada,
a pesar de que el ciclo econémico no ha favorecido las cuentas fiscales. Esto revela una
postura contraciclica e la autoridad econdmica. No obstante, la informacion obtenida en
los ultimos trimestres del presente afio (ver el cuadro 2), muestra que esa politica expansiva
se ha mantenido en el segundo y tercer trimestre, a pesar de que los ingresos fiscales han
mejorado, producto de la reactivacion de la economia. Esta postura llevé al Gobierno a
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Gréfico 3

Evolucién del resultado primario estructural
del Gobierno central

(% del PBI)
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M Result. primario 2 Result. primario estructural s COMpoNente ciclico

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: BCRP y estimaciones propias

Elaboracién propia

renegociar la meta del déficit fiscal con el FMI, de 1,9 a 2,3 por ciento del PBI para el afio
2002.

2.2 Anilisis de sensibilidad
El resultado primario estructural del GC fue recalculado utilizando diferentes valores de la
. elasticidad de los ingresos corrientes (ver el cuadro 3). El valor maximo empleado es de
1,30, cifra empleada por Jiménez (2001). En los diferentes casos, la diferencia promedio
con el resultado primario estructural base (elasticidad ingresos = 1,09), no superé el 0,1 por
ciento del PBI". Sin embargo, hubo afios en donde esta diferencia fue superior, pues la
brecha del producto fue elevada. Asi, por ejemplo, en el afio 1990, periodo en que la brecha
producto fue de -4 por ciento, la diferencia entre el resultado primario estructural
-calculado con elasticidad 1,3- superd en 0,2 por ciento del PBI al resultado base.

11.  Ladiferencia promedio se calcula como el promedio del valor absoluto de las diferencias entre el resultado primario
estructural del escenario base y del escenario bajo analisis.
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Cuadro 3
Sensibilidad del resultado primario estructural del Gobierno central
(% del PBI)
Resultado primario estructural Brecha
e=109" e =090 e=115 e =120 e =130 producto
1990 0,71 0,53 0,77 0,82 0,91 -3,7
1991 1,54 1,51 1,54 1,55 1,56 -1,5
1992 1,22 1,10 1,26 1,29 1,36 -4,4
1993 1,19 1,07 1,23 1,26 1,32 -4,5
1994 0,18 0,23 0,17 0,15 0,13 1,6
1995 -0,57 -0,46 -0,60 -0,63 -0,68 3.7
1996 0,83 0,87 0,82 0,81 0,80 11
1997 0,31 0,42 0,28 0,25 0,20 3,5
1998 0,71 0,72 0,71 0,71 0,71 0,1
1999 -0,89 -0,92 -0,88 -0,87 -0,85 -1,2
2000 -0,53 -0,53 -0,52 -0,52 -0,52 -0,2
2001 -0,35 -0,41 -0,33 -0,31 -0,28 -2,1
Diferencia promedio con
el escenario base 0,07 0,02 0,04 0,08

1/: Escenario base.
Elaboracion propia

3. USO DEL BALANCE ESTRUCTURAL PARA LA DETERMINACION DE UNA
REGLA FISCAL PARA LA ECONOMIA PERUANA

La elaboracion de un balance estructural, sea en las dos formas presentadas en la seccion
anterior (RPE_GC y REE_SPNF), permite la construccién de una regla fiscal que guie el
comportamiento de la autoridad econdmica. Si bien en la literatura se presentan formas
alternativas para especificar una regla fiscal, en este trabajo se ha priorizado permitir la
operancia de los estabilizadores automaticos de la economia, por lo que la regla definira
la trayectoria del gasto fiscal.

Asimismo, para evaluar el desempefio de esta regla fiscal en la economia, se utilizo el
modelo del Consorcio de Investigacion Economica y Social (modelo CIES, en adelante), que
fue modificado para lograr su incorporacion. De esta manera, se puede comparar la
respuesta de la economia sin y con la presencia de una regla fiscal ante diversos shocks.
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3.1 Definicion de la regla

La regla fiscal que se incorpora en el modelo de la economia peruana, busca guiar la
trayectoria del gasto publico, considerando una senda que no se encuentre afectada por
las fluctuaciones ciclicas del PBI. En este sentido, es necesario definir, previamente, tanto el
nivel de ingresos estructurales como el nivel de superavit o déficit estructural. El primero de
estos elementos ya fue definido, por lo que el debate en esta parte consiste en determinar
el nivel apropiado de meta estructural para la economia peruana.

En esa direccion, resulta importante puntualizar que la meta estructural precisa el nivel de
ahorro (o desahorro) que la economia generara a largo plazo y, por consiguiente, determi-
na la sostenibilidad de las cuentas fiscales. Asi, por ejemplo, en Chile se establecié un
superavit estructural de 1%, tasa que fue determinada con el objetivo de cubrir pasivos
contingentes (tales como las demandas judiciales contra el fisco, garantias de ingreso
minimo en concesiones y garantias de pensiones minimas en el sistema de pensiones) y
posibles pérdidas por parte del Banco Central (Marcel y otros 2001).

En el caso peruano, estudios sobre la sostenibilidad de la deuda del Gobierno, indican la
necesidad de fijar como meta objetivo del resultado primario un superavit de 1% en el
mediano plazo, lo cual es equivalente a una meta de déficit del SPNF ligeramente superior
a 1% (Banco Mundial 2002). Sin embargo, estas cifras no consideran ningun tipo de
contingencias, tales como la presencia del Fenomeno El Nifio, caidas abruptas de los
términos de intercambio, entre otras.

De manera resumida, los pasos para la estimacion de la regla son los siguientes:

IS=T-TC

DEFS = 1,35 por ciento del PBI
GS =TS + DEFS

G = GS - RDEUDA

Donde T, TC y TS representan los ingresos, ingresos ciclicos e ingresos estructurales del
SPNF, respectivamente. DEFS y RDEUDA representan el nivel de déficit estructural y el pago
por concepto<de intereses de la deuda; en tanto que GSy GV, los niveles de gasto estructural
y gasto efectivo del SPNF.

La incorporacion de esta regla en el modelo CIES, requiere mayor detalle con relacion a la

dinamica de corto y largo plazo. Las relaciones utilizadas se encuentran especificadas en
el anexo 2.
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3.2 Anilisis de los resultados
Para analizar las caracteristicas del modelo que incorpora la regla fiscal especificada

anteriormente (modelo Regla fiscal, en adelante), es conveniente comparar los resultados

obtenidos con los reportados por el modelo CIES, ante la presencia de algin shock en la

economia.

Se escogio el incremento temporal de 10% en el precio mundial de las exportaciones, como
shock que permita la evaluacion de las diferencias entre el modelo CIES y el modelo Regla

fiscal. Los resultados graficos se muestran en el anexo 3; en tanto que los comentarios, se

presentan a continuacion:
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Marcada reduccién del déficit fiscal y, por consiguiente, reduccion del stock de deuda
extranjera

La incorporacion de la regla fiscal activa los estabilizadores automaticos, los cuales
basicamente mantienen el nivel de gasto relativo al PBI potencial. De esta manera,
ante shocks positivos sobre la actividad economica, y el consecuente incremento en
la recaudacion tributaria, se puede reducir tanto el déficit que tiene el Gobierno
como el stock de la deuda extranjera. Lo contrario sucede en las cuentas del Gobier-
no, cuando la economia se encuentra afectada por shocks negativos.

Menor incremento en el gasto del Gobierno

Como era de esperarse, el gasto del Gobierno principalmente esta guiado por ele-
mentos estructurales (gasto estructural), por lo que la mayor recaudacion tributaria
que se registra en escenarios favorables, no afecta el nivel de gasto (como si sucede
en el modelo CIES). Sin embargo, la trayectoria del gasto del Gobierno también se
encuentra afectada por la dinamica del pago de intereses de la deuda. Por este
motivo, la reduccion en el stockde la deuda, debido al shock positivo en los términos
de intercambio, favorece el incremento en el nivel del gasto publico.

Menor incremento en las importaciones y mayor crecimiento en el stock de activos
externos netos de la economia

El menor nivel en las importaciones es resultado de la reduccion de las compras del
Gobierno, lo cual se traduce en una mejor posicion de los activos externos netos que
el resultante en el modelo CIES.

Otros resultados
En términos comparativos con los resultados reportados en el modelo CIES:
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- El consumo por parte de los capitalistas se incrementa ligeramente, ante la mejora
en el stock de activos externos netos.

- El producto se reduce ligeramente por el menor crecimiento en el gasto publico, a
pesar de la mejora en las exportaciones netas y en el consumo. Esto trae como
resultado un menor crecimiento en la recaudacion.
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ANEXOS

Anexo 1

Estimacion de la elasticidad producto de los ingresos corrientes
Test Zivot y Andrews '/

Variables? Presencia de raiz Presencia de
unitaria quiebre Tipo Periodo 3
PBI Si Si Tendencia 1997-iii
Ingresos tributarios Si Si Tendencia 1996-i
Impuesto a los ingresos Si Si Tendencia 1996-ii
Impuesto a las importaciones Si Si Tendencia 1995-iv
IGV No Si Tendencia 1995-ii
ISC No Si Media 1992-iv
Ingresos corrientes totales Si Si Tendencia 1996-ii

1/: Test de identificacion de presencia de raiz unitaria en presencia de quiebre estructural.
2/: Las series estan desestacionalizadas y en logaritmos.

Estimacion de las elasticidades

Variables? Elasticidad¥ Elasticidad

Ingresos tributarios 1,30 1,50
Impuesto a los ingresos 0,80 1,16
Impuesto a las importaciones 0,80 1,40
IGV 1,60 1,80
ISC 1,17 1,17

Ingresos corrientes totales 1,05 1,20

1/: Estimacion utilizando OLS. No se encontré evidencia de relaciones de cointegracion en la muestra utilizada (1990: | - 2002: Il)
2/: Las variables desestacionalizadas se encuentran en primeras diferencias.
Muestra 1990: | - 2002: Il

3/
4/: Muestra 1993: | - 2002: Il
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Anexo 2

Incorporacion de una regla fiscal al modelo CIES

El primer paso para incorporar la regla fiscal contraciclica consistié en calcular la recau-
dacion estructural, es decir, aquella relacionada con el PBI potencial o de equilibrio (steady
state). Una primera alternativa definio esta variable de la siguiente manera:

ts = t " (y_potly F

donde ts, y_poty € representan la recaudacion estructural, el producto potencial y la
elasticidad de los ingresos fiscales con respecto al PBI, respectivamente. El valor asignado
a este Ultimo parametro fue de 1,09. A pesar de que esta formulacion esta en linea con los
métodos tradicionales de estimar esta variable, la estimacion de la recaudacion estructu-
ral mostro un comportamiento contraciclico (cuando se espera que esta permanezca
estable en el tiempo). Esto se debe a que la trayectoria del producto potencial (y_pot) -que
incorpora el modelo CIES- es casi invariable (muy parecida a la trayectoria del producto
de estado estacionario, y_eg), por lo que las variaciones en la produccion (y) superan a las
variaciones de la recaudacion (1), generando movimiento contraciclicos en la recaudacion
estructural:

Its = Tt* (y_pot/TTy)E
Ante estos resultados, se opto por la siguiente version:
ts = tsrate *py_eq *y_eq (m
donde tsrate es la tasa que permite que la recaudacion estructural iguale a la recaudacion
de equilibrio en el estado estacionario. Es decir: tsrate = t_eq / py_eq * y_eq. De esta
manera, se logra que la trayectoria de la recaudacion estructural sea estable, a pesar de

que la economia registre shocks.

Una vez definida la recaudacion estructural, la recaudacion ciclica adopta la siguiente
2xpresion:

tc = t-ts (2)
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Ahora, el siguiente paso consiste en determinar el comportamiento del gasto fiscal. Para
esto, es necesario definir una tasa de déficit estructural objetivo:

defs = def_tar'py_eq*y_eq (3)

donde def_tar es el porcentaje del déficit econémico proyectado sobre el producto nomi-
nal de estado estacionario (py_eq*y_eq). De esta manera, se ha definido un déficit estruc-
tural en funcion del nivel de actividad econdmica del estado estacionario.

El siguiente paso consiste en precisar el gasto estructural y el gasto efectivo, el cual a su vez
presenta un componente fijo y uno variable, tal como se indica en el modelo CIES. La
primera de estas variables se define de la siguiente manera:

gs = ts + defs (4)

en tanto que las trayectorias de largo plazo (estado estacionario) y corto plazo del gasto
variable, se definen de la siguiente manera’:

gv_eq = gs - rdebt*debt_eq(-1)/(1+ydot) - gf _eq (5)

gv = gs - rdebt"debt(-1)/(1+ydot) -gf + b *(debt_eq(-2) - debt(-2)) +
b,*(def_eq(-1) - def(-1)) + defshk (6)

En la ecuacion (5) se especifica que, en el largo plazo, la suma del gasto variable y gasto
fijo es igual al gasto estructural menos el pago de los intereses de {a deuda extranjera2.
Luego, para definir la dinamica de corto plazo del gasto variable, se hace necesaria la
incorporacion de nuevos elementos que hagan posible la convergencia de las variables
objetivo entre su trayectoria de corto y largo plazo. En este sentido, en la ecuacion (6) se
incluyen elementos de ajuste a objetivos de deuda y de déficit. Adicionalmente, se incorpo-
ra una variable denominada defshk, la cual busca recoger cualquier variacion en el gasto
efectivo que no se encuentre contemplada en las relaciones anteriormente mencionadas.

La definicién de las trayectorias del déficit (econémico efectivo), en el largo y corto plazo,
se realiza de |a siguiente manera:

1. Elcomponte fijo del gasto efectivo representa la participacion del gasto corriente sobre el PBI, el cual es igual a 2%. En
tanto, el gasto variable, el cual hace referencia al gasto en inversion del gobierno, asciende a 1,18%.

2. Debido a que el gasto estructural incorpora al déficit econémico estructural, se hace necesario eliminar el gasto
relativo al pago de intereses de la deuda para obtener los niveles efectivos de gasto no financiero del sector publico.
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def_eq = gv_eq + gf_eq - t_eq + rdebt*debt_eq(-1)/(1+ydot) (7)

def = gv + gf - t + rdebt*debt(-1)/(1+ydot) (8)

En este punto conviene destacar que la introduccion de esta regla fiscal al modelo CIES, no
afecta su especificacion de largo plazo. En este sentido, es facil demostrar que el déficit
estructural (defs) es igual tanto al déficit efectivo de largo plazo (def_eq) presentado en

este documento, como al presentado en el modelo CIES. Lo mismo sucede con |a trayecto-
ria del gasto variable®.

Finalmente, el resto de relaciones requeridas para completar el comportamiento del sector
publico se mantiene inalterado (tanto en el corto como en el largo plazo):

t = ti *pc *c /(1+ti) + tipk*if(1+ti) + ti*pg*g/(1+ti) + td’ylab+td_cap*twfl_eq;
debt = def + debt(-1) / (1+ydot)

g = gf + gv

3. Solo basta reemplazar las ecuaciones (1), (3) y (4) en (5), y se obtendra la misma expresion para el gasto variable de
largo plazo que se presenta en el modelo CIES:
gv_eq =t_eq - rdebt*debt_eq(-1)/(1+ydot) + def_eq - gf_eq
En el caso del déficit (econdmico), si se reemplaza la ecuacion (4) en (5), se obtiene el déficit de largo plazo definido
en el modelo CIES:

gv_eq +gf_eq - t_eq + rdebt*debt_eq(-1)/(1+ydot) = def_eq = def_tar’py_eq’y_eq
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Anexo 3

Simulacion: Incremento temporal de 10 % en el precio mundial de las exportaciones
Las variables estan expresadas en cambios porcentuales con respecto de la solucion de control
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Activos externos netos
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