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INTRODUCCION?

El presente estudio analizala historia del déficit fiscal peruano en é periodo 1970-
1996. El estudio tiene dos objetivos. El primero es construir un indicador de la
situacion fiscal libre de la influencia de ciclo econdmico; es decir, un déficit
macroecondmicamente gjustado (DMA), que permita ver la posicion fiscal
subyacente. ElI segundo objetivo es construir indicadores de sostenibilidad fiscal, que
puedan ser Utiles para prevenir futuros gjustes. Estos gercicios no solamente son
Utiles para analizar la historia fiscal pasada, Sino que pueden servir para e analisis de
futuro comportamiento del déficit fiscal.

En € primer capitulo se describe algunos hechos estilizados de las principales
variables que determinan e déficit fiscal. Asimismo, se describe los cuatro ciclos
fiscales observados a lo largo del periodo de andlisis, junto con la volatilidad de

algunos agregados fiscales con relacion al ciclo econdmico.

En & segundo capitulo se construye & DMA y algunos indicadores de sostenibilidad,
los mismos que son utilizados como herramientas para explicar los ciclos fiscales.
Todos los indicadores de sostenibilidad muestran resultados muy parecidos, 10 que

reflegja larobustez de los mismos ante € uso de métodos distintos.

En d tercer capitulo, se incluyen proyecciones hasta € 2005, que muestran, bajo
supuestos razonables sobre e crecimiento y € tipo de cambio real, escenarios de
sostenibilidad fiscal en & Per(. En otro acapite, se hace una breve discusion de
déficit estructural, en € que también se concluye que no existirian mayores problemas
fiscales en @ futuro cercano. En los anexos, se describen los métodos utilizados en €
célculo de los diversos indicadores utilizados a lo largo del trabajo.

Finamente, se esbozan algunas conclusiones preliminares dd trabajo, entre las que

destacan las siguientes:

! Agradecemos |a participacion de Yolanda Portilla y Karina Salas como asistentes de investigacion.
Asimismo, agradecemos los comentarios de Carlos Végh, Ricardo Haussman y Ernesto Talvi, que han

contribuido amgorar la presente versién del trabajo.



- La situacion fiscal ha sido resultado més de palitica fiscal activa que de los impactos
de los ciclos econdémicos. El DMA también ha mostrado patrones ciclicos parecidos al
déficit observado.

- El DMA no implica la existencia de sostenibilidad fiscal, pero es un indicador Util de
la posicidn fiscal y puede ser utilizado como una sefial de alarma sobre la verdadera
situacion fiscal subyacente.

- Larestriccion presupuestaria intertemporal siempre se cumple, pero no sempredela
manera mas eficiente (menos costosa en términos de actividad econdmica). Los
resultados de los indicadores de sostenibilidad analizados muestran que los gjustes

pudieron haber sido hechos a tiempo, antes que € mercado |o haga por si mismo.

- Las condiciones actuales de la economia peruana (buenas perspectivas de
crecimiento econdmico y una reforma tributaria profunda, que incluye €
fortalecimiento institucional del organismo recaudador, SUNAT) hacen prever que los
ingresos fiscales podrian seguir creciendo. Por elo, dados los actuales compromisos

de deuda externa, se espera que la situacion fiscal sea sostenible en |os proximos afos.

- Las deudas de la seguridad social (llamadas estructurales) no serian muy altas, ni
pondrian en riesgo la sostenibilidad fiscal.

- Al reducirse d ratio deuda/PBl e ingresar nuevamente € pais a los mercados
financieros internacional es, aparece un incentivo para paliticas de endeudamiento, por
lo que podrian darse las condiciones de un nuevo ciclo fiscal, aunque de menor
magnitud que los observados a lo largo de la historia fiscal reciente (1970-1996). Por
ello, se recomienda que una vez alcanzado € superavit fiscal, se hagan pre-pagos de
deuda externa, para evitar, de alguna manera, € incremento de los gastos no
financieros que no sean edtrictamente los dirigidos a la politica social. Asmismo,
habria un espacio para una reduccion paulatina de algunos “impuestos de emergencia’
como € Fonavi y € 1SC alos combustibles. Finalmente, también habria espacio para

una reduccién monetaria en € futuro.



CAPITULO 1

LOSHECHOSESTILIZADOS (1970-1996)

1.1 Introduccién

La evolucion de la economia peruana durante las dos Ultimas décadas se ha
caracterizado por periodos alternados de crecimiento no sostenible, crisis de balanza de

pagos y programas de gjuste.

En la base de estos fendbmenos se ha encontrado de manera permanente desequilibrios
fiscales no resueltos o resueltos por medio de “defaults’ (repudios de deuda). En €
primer caso los desequilibrios han sido financiados con endeudamiento externo, cuando
e crédito internacional ha estado disponible, financiamiento directo dd Banco Central,
financiamiento del Banco de la Nacion, utilizacion de recursos de la seguridad social, y
finalmente con bonos colocados de manera compulsiva en d mercado interno. En €
segundo caso, los defaults més significativos han sido los de la moratoria de la deuda
externa, la acumulacién de adeudos de la seguridad social y la morosidad de pago a

proveedores.

La historia fiscal peruana durante las Ultimas tres décadas se ha caracterizado por un
comportamiento ciclico y volatil. Estas caracteristicas correspondieron tanto a los
agregados fiscales: ingresos, gastos y déficit, como a los componentes de |os ingresos

y gastos.

1.2 Evolucion de los agregados fiscales

Durante los Ultimos 25 afios, € déficit econébmico del sector publico no financiero
(DSPNF)? medido como porcentaje del PBI, ha tenido un valor promedio de 5.8%
(Cuadro 1.1). En € caso del gobierno central solamente, € déficit fue de 4.2% de
PBI.

2 El Sector Publico no Financiero comprende a gobierno central, las empresas publicas, |os gobiernos
localesy e seguro social.



CUADRO 1.1

DEFICIT ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ™

(Porcentajes)

ANOS DSPNF/PBI | DSPNF/LIQ? DGC/PBI DGC/LIQ DGC/IGC
1970-1996 5.8% 88.5% 4.2% 66.1% 34.6%
1970-1979 5.6% 45.4% 4.0% 32.5% 26.4%
1980-1985 7.2% 102.6% 4.2% 60.7% 30.2%
1986-1991 7.6% 170.3% 5.8% 128.7% 62.5%
1992-1996 2.5% 50.8% 2.8% 64.6% 22.5%

1\ Ratios calculados con los datos nominales del resultado econémico sin ingresos de capital
2 Liguidez en moneda nacional promedio anual del sistema bancario

Fuente:BCR
Elaboracién: MACROCONSULT SA.

Dado que no se tienen datos del sector publico no financiero para una muestra de
paises de América Latina, solo es posible hacer comparaciones de los resultados
correspondientes a gobierno central. En este caso los indicadores de la economia
peruana coinciden con € promedio de los paises de América Latinay con € promedio
de una muestra de paises de la OECD, seguin un estudio publicado por Gavin y otros
(1996).

Hasta 1991 e DSPNF mantuvo un comportamiento creciente, pasando de 5.6% en d
periodo 1970-1979, hasta 7.6% en d periodo 1986-1991. En € periodo 1992-1996,
correspondiente a de estabilizacion, reformas estructurales y  privatizacion de

empresas publicas, € déficit se redujo significativamente a 2.6% del PBI.

El comportamiento del déficit del gobierno central siguié € mismo patrén, pasando de
4% en d periodo 1970-1979, hasta 5.8% en d periodo 1986-1991 y reduciéndose
significativamente a 2.8% del PBI en e periodo 1992-1996°.

Sin embargo, € ratio con respecto a PBI quiz& no sea una medida muy adecuada del
tamafio del déficit fiscal. En € Cuadro 1.1 se muestra dos medidas alternativas del
déficit, sugeridas por Gavin y otros (1996). La primera, es € déficit en relacion al
tamafio dd sistema financiero y la segunda, es € déficit de gobierno central en

relacidn a sus ingresos corrientes.

% Los periodos en los que se ha dividido € andlisis se han construido tomando como afio inicial de un
periodo a afio en € cua seinicia un proceso fiscal expansivo, y como afio final, a afio en € cual
termina un proceso de gjuste.



La primera medida es importante en & caso peruano, porque cas siempre los
desequilibrios fiscales han tenido que ser financiados presionando aumentos de
liquidez en moneda nacional, generando un proceso de acdleracion de la inflacion.

En @ periodo 1970-1996 e DSPNF fue € 88.6% de dicha variable, en tanto que €
déficit del gobierno central fue equivalente al 66.1% dd sistema financiero. Este ratio
es bastante superior tanto a los niveles de América Latina como a los niveles de la
OECD, cuyosratios para € periodo 1970-1994 son de 14.9% y 5.1% respectivamente.
Una interpretacion de estas significativas diferencias, es € tamafio reducido del
sistema financiero en los paises de América Latina comparado con los paises de la
OECD, y dd sistema financiero peruano comparado con los paises de América
Latina. En este sentido, 10 que revela este indicador es la mayor presion inflacionaria
del déficit fiscal en € caso peruano.

La evolucion de este indicador a lo largo de los periodos analizados ha mostrado €
mismo patron creciente dd indicador tradicional, como porcentaje dd PBI, aunque
resulta evidente d fuerte desequilibrio que se present6 en € periodo 1986-1991 como
consecuencia del proceso de alta inflacién que acentto la reduccién de la liquidez en

la economia peruana.

Por su parte, la segunda medida nos da una idea de la capacidad de efectuar un gjuste
fiscal, en € sentido que mide € déficit del gobierno central en proporcidén a sus
ingresos corrientes. En e periodo 1970-1996, dicho déficit fue la tercera parte
(34.6%) de los ingresos corrientes, nivel ligeramente superior al promedio de América
Latina para e mismo periodo, el cual fue equivalente a 21% . Esto denota una menor
capacidad relativa en la economia peruana para efectuar agjustes, debido a una

recaudacion tributaria menor.

El patrén alo largo de los periodos analizados es similar a los otros dos indicadores,
resaltando su similitud con € anterior para € periodo 1986-1991, en € cual se duplica
el tamafio del déficit, como consecuencia de la erosion que sufrieron los ingresos
reales, resultado de la aceleracion de la inflacion a niveles de dos y tres digitos
mensuales.

* Gavin, Haussman, y otros (1996). Op cit.



En sintesis, podemos afirmar o siguiente:

1. La evolucion del DSPNF en proporcion a tres indicadores macroeconémicos. PBI,
liquidez e ingresos corrientes del gobierno central, nos muestran la presencia de
desequilibrios fiscales a lo largo de la historia de las finanzas publicas, los cuales se
afianzan en d periodo 1986-1991 y tienden a corregirse a partir de 1992, afio en que
se inicia un conjunto de reformas estructurales y privatizaciones de empresas

publicas.

2. El déficit del gobierno central como porcentaje del PBI, en € periodo analizado, es
smilar a delos paises de América Latinay de la OECD.

3. El déicit dd gobierno central como porcentaje de la liquidez y de los ingresos
corrientes, en € periodo analizado, es significativamente superior al de los paises de
Américalatinay dela OECD.

1.3 Comportamiento ciclico de los agregados fiscales

El cuadro 1.2 presenta € conjunto de correlaciones que se han presentado entre d
ciclo de algunos indicadores macroeconémicos y € ciclo de las variables fiscales

reales’.

- Lacorrelacion entre € PBI real y los gastos corrientes del gobierno central (0.53)
es ligeramente mayor que la de sus ingresos corrientes (0.46), lo cual significa que
el gasto es més prociclico que la recaudaci on.

- Existe unaimportante relacion entre la recaudacion proveniente del impuesto alos
ingresos y a las importaciones con € PBI real. ASimismo con respecto a los gastos
destaca la correlacion del ciclo econémico con las remuneraciones del gobierno
central y con € gasto de capital del sector publico no financiero (SPNF).

> Los componentes ciclicos han sido hallados con e méodo de Hodrick Prescott.



CUADRO 1.2
CORRELACIONESDE LASVARIABLESFISCALES CON LASPRINCIPALES
VARIABLESMACROECONOMICAS: 1970-1996

PBIREAL IMPORTACIONES TCR INFLACION
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos
Ingresos Corrientes 0.46 0.27 0.08 -0.70
Ingresos Tributario 0.49 0.34] 0.09 -0.67
Impuesto a Patrimonio 0.05 0.18 -0.13 -0.37
Impuesto alos Ingresos 0.67 0.40 0.20 -0.73
Impuesto a |l as Exportaciones 0.09 -0.08 0.17 0.19
Impuesto alas | mportaciones 055 0.34] 0.05 -0.64
GV 0.33 041 0.05 -0.75]
ISC 0.24 -0.06 0.14 -0.56]
Gastos
Gastos Corrientes 053 0.30 0.03 -0.64
Remuneraciones 058 0.30 0.01 -0.72
Interes 0.24 0.01 0.28 -0.47,
-Interes deudainterna 0.29 0.14 0.07 0.14
-Interés deuda externa 0.16 -0.07] 0.32 -0.50,
Gastos Capital 0.48 041 -0.06] -0.69
Deficit 1' 0.26 0.26 -0.13 -0.15
SPNF
Gastos de capital 0.49 051 -0.09 -0.70
Deficit ™ 0.29 0.39 -0.14 -0.13

Ysin ingresos de capital

Fuente: BCRP
Elaboracion: MACROCONSULT S.A.

- No existe una importante correlacion entre las importaciones y las variables
fiscales, con excepcidn de lareacion positiva con € impuesto a las importaciones. De
otro lado, la elevada correlacion de esta variable con € gasto de capital (del gobierno
central y del SPNF) puede explicarse por la compra de armamentos y e componente
importado de las inversiones publicas de los diferentes regimenes paliticos.

- Existe una relativa mayor influencia del tipo de cambio real sobre los ingresos
corrientes del gobierno central que sobre sus gastos corrientes. Asmismo, destaca la
la relacion inversa entre esta variable y € déficit fiscal. En relacidon a los ingresos
tanto € impuesto a las exportaciones como a las importaciones tienen una leve
correlacion positiva con € tipo de cambio real, a diferencia de lo esperado ésta dltima
no afecta la recaudacion. En relacion a los gastos existe una influencia positiva de



dicha variable sobre los intereses de deuda externa, mientras que |los gastos de capital

tienen una leve rdacién inversa que puede explicarse por su componente importado.

- Finamente, la inflacién tiene una relacion inversa con € déficit. Dicho
comportamiento se explica por € fuerte impacto de los precios sobre los ingresos
corrientes del gobierno central. El impuesto a los ingresos tiene una eevada
correlacion negativa con la inflacion (-0.73) explicada fundamentalmente por €
desfase entre @ periodo en que se aplica € impuesto y en € periodo de pago. Por su
parte, d impuesto a las exportaciones tiene una leve correlacion positiva con la
variacion de los precios internos ya gue tiene una mayor influencia de los precios

internacionales.

1.4 Comportamiento ciclico del déficit

El andlisis previo muestra que, en promedio, € déficit fiscal de la economia peruana
no ha sido excesivamente grande como porcentaje del PBI. Aunque su financiamiento
ha causado grandes y perversos efectos sobre la actividad econdmica. Asimismo, una
caracteristica predominante es su comportamiento ciclico.

GRAFICO 1.1
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
COMO PORCENTAJE DEL PBI

11.13%

LSS

Resultado econdémico del sector piblico sin ingresos de capital
Fuente: BCR
Elaboracién: MACROCONSULT SA.




El Gréfico 1.1 muestra de manera persistente ciclos fiscales caracterizados por
periodos de expansion seguidos de periodos de ajuste, los cuales tienden a disminuir

su duracion en € tiempo. Los datos muestran la existencia de ciclos.

Primer ciclo (1970-1979): Durante los primeros afios de la década, la economia

peruana evolucionaba en un escenario favorable tal que: entre 1970-1974, € PBI tuvo
un crecimiento promedio anual de 5.5% y los términos de intercambio siguieron una

tendencia predominantemente creciente.

El comienzo de la nueva década significd para € Pert la implementacion de un
proceso de planificacion presupuestaria que subdividié € Presupuesto Biena de
Sector PUblico Nacional: 1971-1972, en Presupuesto de Operacion (que considera a
los gastos corrientes) y en Presupuesto de Inversion (que considera los gastos de
capital). Esta caracteristica muestra indicios del interés gubernamental de racionalizar
€l gasto corriente en beneficio del gasto deinversion.

La crisis econdmica de 1975-1977 puede ser atribuida tanto a factores internos como
externos. En relacion a los factores internos, ésta estuvo caracterizada por fuertes
desequilibrios fiscales, generados principalmente por la voluntad politica de expandir

el gasto, especialmente de capital, y una inflacién creciente.

Con respecto a |l os factores externos podemos sefialar € crecimiento delos precios de
los productos de importacién, 1o cual aunado a la tendencia decreciente de los
principales productos de exportacion generaron desequilibrios en la balanza comercial
intensificando € déficit de la balanza de pagos.

Sin embargo, a partir de 1978, la coyuntura favorable de |os precios internacionales de
los principales productos de exportacion afianzé € ajuste fiscal iniciado en 1977 y
revirtié @ desequilibrio externo, eiminando @ saldo negativo de la balanza de pagos
y revirtiendo la tendencia decreciente de las reservas que se utilizaron para financiar
dicho déficit.

En rdacion al ciclo fiscal, este periodo se puede subdividir en dos sub-periodos:
primero, de expansiéon del déficit, desde 1970 hasta 1976, y € segundo de gjuste,
desde 1977 hasta 1979.



Durante & primer sub-periodo € déficit se expandié desde 1.4% del PBI hasta 10.2%.
Este periodo expansivo estuvo fuertemente vinculado al crecimiento del tamafio del
Estado, explicado principalmente por € proceso de nacionalizacién de empresas. Al
respecto, € nimero de empresas estatales se habia incrementado a razén de 15
empresas por afno entre 1970 y 1977, llegando a existir en 1977, 174 empresas

publicas.

Durante este sub-periodo se observa un significativo crecimiento de los gastos
corrientes no financieros y de los gastos de capital. El crecimiento de los gastos
ocurrié principalmente en lainversion publica, la cual serealizo en € marco dd “Plan
Nacional de Desarrollo”, su financiamiento se realiz6 con recursos internos reales por
medio de la colocacion de bonos de inversion publica y con financiamiento externo
gue se utilizé también como financiamiento de las empresas publicas. La mayor parte
de estainversion se dio en los sectores de infraestructura, hidrocarburos y agricultura
Durante este sub-periodo |0s ingresos corrientes del gobierno se mantuvieron estables,
gracias a comportamiento de la recaudaciéon de los impuestos a la produccién y al

consumo.

En € sub-periodo 1977-1979 se dio un fuerte gjuste fiscal con la finalidad de
solucionar los problemas de balanza de pagos que asediaron a pais a partir de 1975
cuando € saldo alcanzd niveles deficitarios de US$ 577 millones como consecuencia
dd fuerte incremento del déficit de la balanza comercial y de la salida de capitales de
corto plazo. En 1978 la tendencia deficitaria se revirtio considerablemente gracias al

fuerte incremento de | as exportaciones.

El gjuste reflgé la contraccion de lainversion publicay del gasto corriente, junto con
un incremento transitorio de los ingresos del gobierno asociado a meoras en los
precios internacionales de nuestros productos de exportacion. Los precios
internacionales favorables provocaron un incremento de los impuestos a las
exportaciones y del impuesto a la venta de las empresas mineras’. Esta tendencia
explica que hacia fines del ciclo, se alcance d mayor nivel de ahorro en cuenta
corriente del sector publico no financiero en los Ultimos 25 afios de historia fiscal
(4.9% dd PBI).

® Durante 1977-1983 existia un impuesto a | as exportaciones tradicionales de 17.5% sobre & valor FOB
de las exportaciones.



Segundo ciclo (1980-1985): Este ciclo es reconocido como aguel que encierra la

mayor crisis fiscal presentada alo largo de la historia reciente, pues en 1983 d déficit
[leg6 a ser 11.1% medido como porcentgje del PBI.

Dicho comportamiento estuvo influenciado por condiciones adversas en € entorno
econdmico - financiero, entre elas figuran: eevada disminucion del PBI de 11.9% en
términos reales, cierre del financiamiento externo a consecuencia de la primera crisis
mexicana de la deuda, €l evados niveles de latasa de interés internaciona (LIBOR), que
en promedio resultaron superiores a afios anteriores, y presencia de fendmenos
climatol Ggicos que ocasionaron desastres naturales.

Esta etapa puede dividirse en dos sub-periodos. € de expansion (1980-1983) y
posterior gjuste (1984-1985).

El sub-periodo de expansion estuvo marcado por un crecimiento de la inversiéon
publica y de los intereses de la deuda externa y en la parte final del sub-periodo

(1983) por una abrupta caida de los ingresos tributarios.

Al igual que en d ciclo anterior, € crecimiento de la inversion pablica se debidé a la
voluntad politica dd nuevo gobierno de aumentar |os gastos, con especia énfasis en
grandes proyectos de irrigacion y construccion de carreteras. También fue relevante,
durante los primeros cuatro afios del periodo, la expansiéon de los gastos en defensa,
debido a los problemas de narcotréfico y terrorismo que empezaban a surgir. De otro
lado, la expansion del gasto estuvo vinculada al crecimiento de los intereses de la
deuda externa, como resultado del crecimiento de los niveles de endeudamiento

durante la década pasada y de las altas tasas de interés internacional es.

A partir de 1983, la crisis fiscal y de balanza de pagos (saldo de US$ -40 millones)
provocO que se inicie @ incumplimiento de las obligaciones con los acreedores
externos. Asmismo, & gobierno encuentra otra forma de financiar € déficit sin
recurrir a financiamiento del Banco Central, a través de la utilizaciéon de los fondos
de la Seguridad Social y del no pago de los aportes del gobierno que le correspondian
como empleador.

El gjuste se caracterizé por una contraccién de los gastos corrientes no financieros y
de capital y por una recuperacién de los ingresos tributarios a los niveles previos a su



abrupta caida. Sin embargo, esta recuperacion no tuvo sus bases, en la mgoria de los
impuestos a la renta y a consumo general de bienes, sno que se sostuvo en €
crecimiento significativo de los impuestos a los combustibles. Como consecuencia de
ello, la participacion de los combustibles en la recaudacion total aumento de 9.6% a
25.4%.

Tercer ciclo (1986-1991): En 1988, € déficit fiscal medido en relacion al PBI alcanzo
el valor maximo del periodo (10.8%), debido al devado nivel de desahorro en cuenta
corriente del gobierno central (3.9%) que contindo deteriorandose hacia 1989

alcanzando su maximo valor (5.7%) considerando los Ultimos 25 afios de historia
fiscal.

Hacia mediados de la década del ochenta, € nuevo gobierno, sobre la base de una
concepcion econdmica heterodoxa, implementd un conjunto de politicas expansivas,
tanto en @ plano fiscal como en € plano monetario. Esta politica, de caracter
populista, tuvo inicialmente (durante los dos primeros afios de gestion) resultados
favorables sobre e PBI. Sin embargo, estas medidas implicaban € financiamiento
monetario del déficit y la pérdida progresiva de reservas. Cabe recalcar que a partir de
1985 se declard la moratoria oficial de la deuda externa limitandose € servicio de la

mismaa 10% de |as exportaciones.

El financiamiento monetario del déficit contribuyé a un continuo aumento de los
precios, pasando de una inflacion de dos digitos en 1986 (62.9%) a una inflacion de
tres digitos en 1987 (114.5%) y a una evidente inestabilidad monetaria en 1989 con
niveles de inflacion superiores a 2000%. Este proceso de alta inflacion generd
presiones recesivas en la economia peruana, atal grado que € PBI real sedeteriord
considerablemente, llegando a tener en 1990 niveles similares a 1983. La inflacién a
inicios de la década de los 90" superd € 7000%.

Este ciclo también puede dividirse en dos sub-periodos. € de expansién (1986-1988)
y posterior gjuste (1989-1991).

El sub-periodo de expansién estuvo marcado por una continua disminucién de los
ingresos tributarios y de las tarifas reales de las empresas publicas. La proliferacion de
exoneraciones y beneficios tributarios desarticularon totalmente € sistema tributario.

Los ingresos corrientes del gobierno central disminuyeron, en 1989, a 7.3% del PBI,



e nived mas bajo en términos anuales, 1o que obligd a una contraccién del  gasto

corriente y de capital, marcando € inicio del sub-periodo de gjuste.

El guste se caracterizG por una recuperacion de los ingresos tributarios a partir de
cambio de gobierno y dd programa de estabilizacion iniciado en agosto de 1990.
Asimismo, dicho gjuste, que dependia de impuestos extraordinarios y de una débil base
tributaria, fue complementado a inicios de 1991 por una reforma tributaria de caracter
permanente, que imind una serie de impuestos de poca recaudacion y exoneraciones
tributarias, smplifico @ sstema, eiminando exoneraciones y deducciones e inicié un
programa de fortalecimiento ingtitucional de la administracion tributaria.

Por su parte, ante la ineficiente funcién de las empresas publicas y al amparo de la
reforma emprendida, se inicid € proceso de la recuperacion real de los principales
precios y tarifas publicas, eliminando de esta manera los déficit de algunas empresas
estatales para luego emprender la eiminaciéon de los monopolios estatales por medio

del programa de privatizaciones.

Las caracteristicas del ciclo en esta tercera etapa representaron un importante cambio
frente a las dos etapas anteriores. En las dos primeras, los gastos realizados por €
sector publico explicaron fuertemente la evolucion de las cuentas fiscales, mientras
gue durante todo este periodo fueron los ingresos agquellos mayormente rel acionados
con & desequilibrio fiscal, pues tanto € gasto en inversion publica como € gasto en

remuneraciones se tornd decreciente.

Cuarto ciclo (1992-1996): La principal caracteristica de este ciclo esla estabilidad que

presentan las variables fiscales y la recuperacion de los ingresos del gobierno central
hasta alcanzar niveles cercanos a los de la década del 70°. Dos aspectos merecen ser

destacados: € programa de privatizaciones y la reforma tributaria.

A partir de 1992 se inicia € proceso de privatizaciones cuyo monto de transaccion
hasta la actualidad ha sido de 7022 millones de ddlares. La creciente importancia de
este proceso se evidencia al analizar € monto de transaccion en relacion a PBI, que
ascendio de 0.32% en 1992 a 5.28% en 1994. Durante |os afios posteriores, este ratio
ha decrecido llegando a 1.43% en 1996.



Lareforma tributaria |levada a cabo, tuvo |os siguientes resultados:”

- La reconstruccion del sistema tributario, @ cual habia colapsado, tanto desde €
punto de vista de la politica tributaria, como desde € punto de vista de la
administracion tributaria.

- Importantes avances en materia de simplificacion de tasas y regimenes, aunque no o
suficiente en materia de redaccion de normas que puedan ser comprendidas por |a
mayoria de la poblacion.

- La construccion de una sdlida institucion de administracion tributaria del gobierno
(SUNAT)

- La ampliacion de la base tributaria, como consecuencia de los importantes avances
en d desarrollo de la conciencia tributaria a pesar que todavia no se ha incorporado
segmentos importantes del  sector informal.

- Sostener la recaudacion en dos impuestos de aplicacion general, € Impuesto General
alas Ventasy d Impuesto a la Renta. En conjunto estos impuestos representan cerca
del 59% dd total recaudado, o que brinda una gran estabilidad a la recaudacion,
haciéndolo menos vulnerable a variaciones sectoriales externas e internas o a cambios
en los precios relativos. Hoy, la dependencia del sistema tributario del sector minero,

del tipo de cambio y del precio de los combustibles ha sido superada.

En este ciclo, los nivedes de déficit, excluyendo los ingresos de capita
extraordinarios provenientes de la privatizaciéon, oscilan entre 1.1% y 3.5% como
porcentaje del PBI, lo cual muestra una importante recuperacion de las finanzas
publicas en relacion al déficit promedio del periodo anterior que alcanzd niveles de
7.6% en relacion al PBI (Cuadro 1.1).

Como consecuencia de la reinsercion en € sistema financiero internacional y de la
conformacién de un Comité de Caja del gobierno central que tiene como principio de
gue sdlo se gasta lo que se recauda, los niveles de financiamiento externo se han
recuperado, mientras que € financiamiento interno se ha tornado negativo.

" Arias, Luis Alberto (1994). “El Fortalecimiento Institucional de la Administracion Tributaria
Peruana’



1.5 Determinantes del ciclo fiscal

El comportamiento volé&til y ciclico del déficit del sector publico no financiero ha sido
determinado por @ comportamiento volatil y ciclico de los ingresos y gastos
corrientes del gobierno central, del ahorro corriente de las empresas publicas y de la

inversién pablica.

El Cuadro 1.3 presenta la influencia de cada uno de estos factores en d
comportamiento del déficit del sector pablico no financiero, mediante la diferencia
entred inicioy d fin del sub-periodo medido como porcentgje del PBI.

CUADRO 1.3
DETERMINANTES DEL DEFICIT SIN INGRESOS DE CAPITAL DEL SPNF
(Diferenciasentred inicioy fin del subperiodo como porcentaje del PBI)

1970-1979 1980-1985 1986-1991 1992-1996

1970-1976 1977-1979 1980-1983 1984-1985 1986-1988 1988-1991 1992-1996
A. INGRESOS GOBIERNO CENTRAL 1\ -1.5% 3.0% -5.6%) 3.0% -5.5%) 0.0% 4.7%)
B. GASTOSCTES. GOB CENTRAL 2\ 2.7% -2.0% 2.29%) -1.0% -2.2% -3.1%) 2.7%)
C. AHORRO CTE EMPRESAS 3\ -1.2% 14% 0.9% 0.4% -4.8% 2.7%) 0.5%
D. GASTOSDE CAPITAL SPNF 4 3.3% -3.2% 2.8%) -2.5% -2.3% -0.9% 1.6%
E. AHORRO CTE OEGG 5\ -0.1% -0.5% -0.3% 0.6% -0.6% 1.0%| 0.2%
F. VARIACION DEFICIT SPNF 6\ "\ 8.8% -9.1% 10.0% -1.4% 6.5% -71.8%) -1.3%)

1\ El signo positivo corresponde a un aumento de losingresos. El signo negativo corresponde a una disminucién de losingresos.

2\ El signo positivo corresponde a un incremento de los gastos. El signo negativo corresponde a una contraccion de los gastos.

3\ El signo positivo corresponde a un aumento del ahorro cte de emp. pablicas. El signo negativo corresponde a una disminucion.

4\ El signo positivo corresponde a un incremento de lainversion plblica. El signo negativo corresponde a una contraccion en dicha variable.

5\ El signo positivo corresponde a un aumento del ahorro corriente de otras entidades del gobierno general. El signo negativo a una contraccion.
6\ El signo positivo corresponde a un aumento del DSPNF. El signo negativo corresponde a una disminucion del mismo.

7\ F=-A+B-C+D-E

Fuente: BCR
Elaboracion: MACROCONSULT SA.

El cuadro muestra que la crisis fiscal incubada en € periodo 1970-1976 fue
principalmente determinada por la expansion de la inversién pablica y de los gastos
corrientes del gobierno central y en menor medida por la contraccion de los ingresos
corrientes del gobierno central. El ajuste provino de la contraccién de los gastos que
anteriormente se expandieron y de una megjora coyuntural de los ingresos del gobierno
central, proveniente de la megora en los precios internacionales de los principales

productos de exportacion.

De manera similar a la crisis previa, € deterioro fiscal generado en € periodo 1980-
1983 es explicado por la expansién de los gastos, aunque en este periodo la
contraccion de los ingresos fue de mayor magnitud (cerca de la mitad de esta
disminucion de ingresos se produjo en 1983). El gjuste provino de una contraccion

parcial delos gastosy de una recuperacion, también parcial, de los ingresos.



La crisisincubada a lo largo del periodo 1986-1989 tiene caracteristicas diferentes a
las anteriores. El deterioro fiscal es explicado completamente por la disminucion de
los ingresos corrientes del gobierno central y & menor ahorro corriente de las
empresas publicas. Ambos factores suman una pérdida superior a 10% del PBI. Los
rezagos en la tasa de cambio y en los precios y tarifas publicas sujetos a control
tuvieron un impacto negativo sobre la recaudacion. La eevada inflacion a partir de
1988 provoco también un gjuste forzado de los gastos corrientes y de capital; asi
como la recesién acumulada entre 1988-1989 contrajo los ingresos publicos.

El gjuste provino de una recuperacién inicial de losingresosy del ahorro corriente de
las empresas asi como una contraccion adicional de los gastos. El aumento del ahorro
en las empresas publicas fue consecuencia de una decision de politica econdmica
orientada a aumentar su rentabilidad, como previo paso a inicio del proceso de

privatizacion.

1.6 Estructura fiscal: losingresosy gastos del gobierno central

El comportamiento del déficit del sector publico no financiero ha estado fuertemente
influenciado por € déficit del gobierno central y por la estructura de los ingresos y
gastos del mismao.

CUADRO 1.4

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO Y SUSCOMPONENTES
(Porcentaje de PBI)

1970-1996 1970-1979 1980-1985 1986-1991 1992-1996
1970-1976 1977-1979 1980-1983 1984-1985 1986-1988 1989-1991 1992-1996
DGC 3.8% 3.9% 4.3% 4.3% 3.7% 5.9% 5.6% 0.7%
DEP 1.6% 2.0% 1.5% 2.8%) 1.3%) 2.5%) 0.8% -0.1%
DOEGG -0.2% -0.7% -0.3% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1%
DSPNF 5.1% 5.2% 5.6% 7.1% 5.0% 8.3% 6.4% 0.5%

NOTA: DGC: Déficit del Gobierno Central
DEP: Déficit de Empresas Publicas No Financieras
DOEGG: Déficit de Otras Entidades del Gobierno General
DSPNF: Déficit del Sector Publico No Financiero

Fuente: BCR
Elaboracién: MACROCONSULT S.A.

El Cuadro 1.4 muestra la fuerte correlacion existente entre € déficit del gobierno
central y @ déficit del sector pablico no financiero. Durante las tres primeras etapas,
la tendencia de ambas variables medidas en relacién a PBl ha sido creciente,
fundamentando la existencia de desequilibrios fiscales no resueltos de manera
eficiente entre 1970 y 1991.



La edtructura de losingresos y gastos del gobierno central

El comportamiento ciclico y volétil de los ingresos y gastos del gobierno central ha

estado influenciado por la estructura de los mismos.

La estructura de los ingresos.- El Cuadro 1.5 muestra la estructura de los ingresos
corrientes del gobierno central para cada uno de los periodos analizados. Existen

importantes diferencias en la composicion de los ingresos. Las caracteristicas méas

saltantes son las siguientes:

CUADRO 15
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOSINGRESOS CTES GOB. CENTRAL CONSIDERANDO LOS

SUBPERIODOSDEL CICLO FISCAL

1970-1976 1977-1979 1980-1983 1984-1985 1986-1989 1990-1991 1992-1996
I. INGRESOSTRIBUTARIOS 88.1% 90.7% 90.5% 87.3% 95.6% 94.6% 85.4%
1. Impuestos alosingresos 25.2%) 19.7% 19.7% 12.9% 16.6% 7.7% 19.1%
2. Impuestos al patrimonio 4.6%) 4.0% 3.7%) 2.5% 4.4% 6.1% 0.8%
3. Impuestos alas importaciones 18.0% 131% 19.0% 19.5% 16.4% 9.6% 10.6%
4. Impuestos alas exportaciones 2.6%) 14.1% 5.2%) 1.7% 1.4% 0.1% 0.0%
5. Impuesto general alasventas (IGV) 25.0%) 29.3% 30.1% 19.0% 28.5% 23.2% 39.2%
6. Impuesto selectivo al consumo (1SC) 9.2%) 12.4% 15.9% 33.7% 25.5% 38.3% 15.8%
-Combustibles 3.2% 7.9% 9.6% 25.4% 9.0% 25.1% 9.2%
-Otros 5.9% 4.5% 6.3% 84% 16.5% 13.2% 6.5%
7. Otrosingresos tributarios 5.1%) 4.0% 4.2%) 5.3% 14.4% 12.7% 3.1%
8. Documentos valorados -1.6% -5.8% -7.3% -7.3% -11.6% -2.9% -3.3%
Il. INGRESOSNO TRIBUTARIOS 11.9% 9.3% 9.5% 12.7% 4.4% 5.3% 14.6%
I11. TOTAL INGRESOS CORRIENTES 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
PRESION TRIBUTARIA 15.4% 15.8% 14.4% 14.4% 9.7% 9.5% 12.7%
Fuente: BCRP

Elaboracion: MACROCONSULT SA

- El deterioro permanente de los impuestos a los ingresos tanto en |os sub-periodos de
expansion como en los sub-periodos de gjuste. La contracciéon en la recaudacion de

este impuesto, esta asociada al deterioro de la actividad econémica.

- La pérdida de importancia de los impuestos a comercio exterior, se explica por la
tendencia a nivel latinoamericano de eliminar los impuestos a las exportaciones y
reducir los niveles arancelarios en e contexto de liberalizacion comercial.

- El comportamiento ciclico de la participacion del impuesto general a las ventas. En
general (con excepcion dd primer ciclo fiscal) disminuye la participacion dd 1GV
durante los periodos de gjuste, lo cua revela la tendencia de ajustar las cuentas

fiscales por medio de impuestos extraordinarios.



- El incremento en la participacion de los impuestos selectivos tanto en los periodos
de expansién como en los periodos de ajuste, como respuesta a la politica tributaria
implementada por |os diferentes regimenes politicos.

- Durante la década ddl setenta la presion tributaria alcanzd en promedio los valores
mas elevados de los Ultimos 25 afios. De otro lado, durante la década del ochenta los
ingresos corrientes en relacion a  PBI se redujeron considerablemente acentuandose
este descenso durante € periodo hiperinflacionario. Durante la presente década, estos

nivel es vienen mostrando una recuperacion.

La estructura de los gastos .- EI Cuadro 1.6 muestra la estructura de los gastos dedl

gobierno central para cada uno de los periodos analizados. Las caracteristicas méas
saltantes son las siguientes:

CUADRO 1.6
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOSGASTOSDEL GOBIERNO CENTRAL CONSIDERANDO LOS
SUBPERIODOSDEL CICLO FISCAL

1970-1976 1977-1979 1980-1983 1984-1985 1986-1989 1990-1991 1992-1996

I. GASTOSCORRIENTES 76.19% 80.36% 81.09% 84.14% 85.01% 87.29% 78.97%
1. Remuneraciones 35.61% 27.37% 29.04% 27.81% 26.72% 21.21% 21.07%
2. Bienesy servicios 16.74% 20.36% 17.52% 15.01% 8.64% 12.13% 14.9%
3. Transferencias 15.8%% 11.88% 1354% 14.33% 21.08% 23.96% 23.96%
4. Intereses 7.95% 20.75% 20.98% 26.99% 28.56% 30.01% 18.96%
-Deudainterna 3.87% 9.40% 8.55% 6.38% 3.26% 341% 0.50%
-Deuda externa 4.07% 11.36% 12.43% 20.61% 25.30% 26.60% 18.46%

Il. GASTOSDE CAPITAL 23.81% 19.64% 18.91% 15.86% 14.99% 12.71% 21.03%

I11. TOTAL GASTOS(I+11) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: BCRP
Elaboracion: MACROCONSULT S.A

- Los gastos corrientes han tenido una participacion creciente hasta € periodo 1990-
1991 para luego disminuir significativamente en e periodo 1992-1995. Lo contrario
ocurrié con los gastos de capital. Dicha caracteristica reflgja la decision del actual
gobierno de priorizar los gastos de capital descuidando € gasto corriente

principalmente en remuneraciones.

- La participacion de los gastos en remuneraciones ha aumentado durante |os periodos
de expansién. En los sub-periodos de gjuste |a participacion de las remuneraciones ha
disminuido. Dicho comportamiento muestra que, a lo largo de la historia fiscal
peruana € gasto corriente en remuneraciones ha sdo una variable de guste

econémico.



- La participacion de los intereses ha aumentado durante los periodos de gjuste, en
tanto que disminuye durante los periodos de expansion. Tal tendenciareflga d ajuste
dedl resto de gastos, para cumplir con los compromisos de la deuda externa en periodos
de gjuste.

- No existe un patron definido para los gastos en bienes y servicios y las

transferencias.

- La participacidon de los gastos de capital ha aumentado durante los periodos de
expansion, por 1o que es posible considerar a dicho gasto una de las principal es causas
de los desequilibrios fiscales.

1.7 Volatilidad de las variablesfiscales reales

El Cuadro 1.7 nos presenta € célculo de la volatilidad absoluta de las variables
fiscales medido por su desviacidon estédndar, la volatilidad relativa medida como €
cociente entre la desviacion estandar de las variables fiscales y la desviacion estandar
de PBI y & movimiento comun estimado mediante las correlaciones entre ambas
variables (Anexo N°1).

De acuerdo al indice de volatilidad relativa que en todos |os casos es superior a uno, €
conjunto de variables fiscales analizadas muestran una mayor volatilidad que € PBI
real. Esto se explica por los cambios bruscos que se han presentado alo largo del ciclo
fiscal (especialmente durante las dos primeras décadas analizadas) y al alto grado de
discrecionalidad con que se han mangjado las cuentas fiscales en d pais. El déficit ddl
sector publico no financiero ha presentado un comportamiento més volatil que €
déficit del gobierno central.

Los gastos de capital mostraron una mayor volatilidad que los ingresos corrientes,
mientras que los gastos corrientes mostraron una volatilidad menor, presentando su
componente mas volétil en e gasto en bienesy servicios. Esta caracteristica corrobora
el hecho de que € DSPNF ha estado mayormente influenciado por la volatilidad de
los gastos de capital.



CUADRO 1.7
COMPORTAMIENTO CICLICO DEL PBI Y DE LASVARIABLESFISCALESREALES

1970-1996
Volatilidad Movimiento Comin
Absoluta Relativa X(t-3) X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2) X(t+3)

PBIREAL 0.06 1.00] -0.54 -0.12) 0.55 1.00] 0.55) -0.12 -0.54
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos
Ingresos Corrientes 0.32) 5.42) 0.22] 0.6 0.72) 0.46] -0.24 -0.71 -0.58]
Ingresos Tributario 0.35 5.82 0.20 0.59 0.72 0.49 -0.18 -0.67] -0.58
Impuesto al Patrimonio 0.40 6.64 0.15 0.24 0.36 0.05 -0.49 -0.68 -0.37]
Impuesto alos Ingresos 0.47] 7.90] -0.08 0.46] 0.73] 0.67] 0.12 -0.50 -0.79)
Impuesto alas Exportaciones 041 6.83 -0.27] 0.15 0.20 0.09 0.06} -0.03 -0.05
Impuesto alas Importaciones 047, 7.85 0.12 0.49 0.70 0.55 -0.02] -0.50 -0.58
IGV 0.35 5.83 0.34 0.56| 0.50 0.33 -0.13 -0.56 -0.60]
1ISC 0.42 7.02 0.39 0.59 0.52 0.24 -0.32 -0.60 -0.29
Otrosing. trib. 0.29 484 0.20 0.17| 0.07, -0.20 -0.28 -0.22) -0.16]
Ing. no. tributarios 0.64 10.78 047 0.68] 0.60 0.31 -0.24 -0.58 -0.57]
Gastos
Gastos Corrientes 0.26 4.35 0.13 0.49 0.71 0.53 -0.08 -0.56 -0.58
Remuneraciones 0.32 5.29 0.09 0.42, 0.65 0.58 0.03} -0.48 -0.63
Bienesy Servicios 0.35 5.80 0.13 0.43 0.59 0.46 -0.04 -0.51] -0.47]
Trasferencias 0.32 5.39 -0.02 0.37| 0.73 0.60 -0.01 -0.51] -0.63
Interes 0.23 3.93 0.38 0.70 0.71 0.24 -0.36 -0.62) -0.3)

-Interes deudainterna 0.29 4.92 -0.06 0.05 0.29 0.29 -0.01 -0.24 0.08

-Interés deuda externa 0.27 457 0.45 0.74 0.66 0.16 -0.35 -0.51] -0.30]
Gastos Capital 0.44 743 0.17, 0.53 0.69 0.48 -0.10 -0.53 -0.65)

-FBK 0.44 7.33 0.25 0.54 0.63 041 -0.16 -0.51] -0.53

-Transferencia capital 0.54 9.10 -0.13 0.35 0.68 0.49 0.02] -0.39 -0.73
Deficit " 0.67 11.14 -0.07 -0.04] 0.22 0.26 0.26 0.13 -0.07
SPNF
Gastos de capital 0.44 741 0.20 0.45 0.58 0.49 -0.01 -0.47 -0.61]
Inversion 0.44 7.36 0.21] 0.44 0.57, 0.48 0.00| -0.43 -0.56)
Otros gastos de capital 0.67, 1118 -0.10 0.33 0.64 0.59 -0.02 -0.54 -0.72)
Deficit 0.82 13.79 -0.14] -0.10 0.15 0.29 0.32 0.20 0.01

" sin ingresos de capital

Fuente: BCR
Elaboracion: MACROCONSULT SA.

En relacion a los ingresos, los comportamientos més volétiles fueron los ingresos no
tributarios (aunque de poca importancia), los impuestos a los ingresos y |os impuestos
alas importaciones, denotando de esta manera la relevancia de ambos impuestos en la
estructura de los ingresos del gobierno central.

Al analizar d comportamiento ciclico de las variables fiscales se puede concluir que
las correlaciones mas fuertes se observan con € PBI del mismo periodo y con e PBI

dd afio anterior.

Tanto los ingresos como los egresos muestran un comportamiento fuertemente
prociclico. Los ingresos corrientes y tributarios del gobierno central se asocian
directamente a periodos de expansion de |la actividad econdémica.



En € caso de los ingresos, destacan |os casos del impuesto a las importaciones y del
impuesto a los ingresos, lo cual corrobora la fuerte correlacion positiva de las
importaciones y de las utilidades de las empresas con e PBI real. Por otro lado, tanto
e IGV como € ISC muestran una correlacion positiva pequefia. Una posible
interpretacion es € incremento de exoneraciones durante los periodos de expansion

econdémica.

En € caso de los gastos corrientes destaca la prociclicabilidad de los gastos en
remuneraciones y transferencias, evidenciando la inadecuada politica del gasto que
tiende a incrementarse en periodos de crecimiento econdmico sin considerar los

futuros efectos de esta decision. Igual comportamiento tienen los gastos de capital.

La prociclicabilidad de los gastos ha tendido a aminorar € efecto positivo sobre los
ingresos generado por una expansion econdmica. Este comportamiento se evidencia
en la leve relacidn prociclica que presentan tanto € déficit del sector publico no

financiero como € déficit del gobierno central.



CAPITULO 2

DEFICIT MACROECONOMICAMENTE AJUSTADO Y SOSTENIBILIDAD
FISCAL

2.1 Déficit M acroecondmicamente Ajustado (DM A)

En d capitulo anterior hemos analizado la historia fiscal de la economia peruana.
Hemos visto que € DSPNF ha tenido un comportamiento ciclico y volétil y hemos
esbozado que una parte de este comportamiento es explicado por eventos
discrecionales, mientras que otra parte de este comportamiento es explicado por €
comportamiento endégeno del DSPNF como consecuencia de los cambios de un
conjunto de variables macroecondmicas. El propésito de este capitulo es responder a
la siguiente pregunta: ¢Qué parte de los cambios en € DSPNF se han debido a un
comportamiento endégeno, y qué parte de dichos cambios se han debido a un

comportamiento discrecional ?

Para la construccion de DMA, se estiman las dasticidades de los componentes dedl
déficit con respecto a algunas variables macroecondmicas consideradas relevantes
para explicar € comportamiento de los ingresos 0 de los gastos del sector publico,
tales como PBI, € tipo de Cambio, la tasa de inflacion y las tasas de interés
internacional. Luego, se estiman los niveles tendenciales de estas variables, para
proceder a construir nuevas series gjustadas por € ciclo, tanto para |os ingresos como
para los gastos, con las que finalmente se forma € déficit macroecondémicamente
ajustado (DMA)®.

8 En términos econométricos, @ procedimiento general es & siguiente. Se estiman los vectores de
cointegracion entre las variables fiscales y las variables macroecondmicas relevantes. Una vez
estimado este vector de cointegracion se descompone la serie de la variable macroeconémica en su
componente tendencial y en su componente ciclico. Posteriormente se incorpora este componente de
tendencia en d vector de cointegracion. Asi, hallamos la variable fiscal gjustada por € ciclo. Usando
este procedimiento procedemos a calcular € déficit macroecondmicamente gjustado (DMA). Cabe
decir que una edtrategia global ha sido la de encontrar vector de cointegracion entre las variables
fiscales y algunas variables macroecondmicas relevantes en un nimero pequefio. Los detalles de la
estimacion aparecen en € anexo 2, alli se encuentran € tamafio de la muestra, la periodicidad, las
pruebas de raiz unitariay lostest de cointegracion (Engle-Granger y Johansen-Jusdlius).



Es decir, @ déficit macroecondmicamente gjustado (DMA), seria un meor indicador
de la voluntad politica implicita en la politica fiscal, ya que muestra un resultado
limpio de los efectos ciclicos.

Asimismo, é DMA pude ser visto como una especie de "warning" o llamada de
atencion para ver la verdadera magnitud dd déficit y cierta magnitud asociada al

tamarfo de gjuste requerido.

No es trivial calcular d DMA, pues se pueden usar varios méodos y todos estos
pueden dar diferentes magnitudes de ajuste y es dificil encontrar un criterio estadistico
contra €l cual comparar, ya que no se trata de explicar una serie que existe Sino que se
trata de construir una serie que no existe. Para ello, es absolutamente necesario aplicar
criterios mas de indole econdmico y conocimiento de la historia fiscal dd pais.

Finalmente, es importante distinguir entre sostenibilidad fiscal y déficit
macroecondémicamente gjustado o DMA. El DMA es smplemente & déficit ajustado
por d comportamiento ciclico de algunas variables relevantes, mientras que la
sostenibilidad implica un concepto intertemporal, que tiene que ver con patrones
temporales de gasto, de ingreso y de deuda externa.

Para la economia peruana, en términos estadisticos es muy dificil lograr relaciones de
largo plazo que no sufran importantes quiebres estructurales en todo € periodo de la
muestra, es decir desde 1970 hasta 1996. Ello es asi, porque durante estos Ultimos 26
afnos han habido cambios importantes en la legidacién tributaria, en los impuestos y
en la eficiencia misma de las ingtituciones encargadas de la recaudacion. Asimismo,
han cambiado los patrones de Gasto de Inversion y de Gasto Corriente también han
habido importantes épocas de no pago de deuda (aunque las épocas de no pago de
deuda no han afectado al DSPNF puesto que en las estadisticas se considera e monto
devengado; sin embargo, s han afectado & stock de deuda) y de inflaciones altas e

incluso una cuasi-hiperinflacion.

Asimismo, € entorno macroecondmico ha ssido muy cambiante en los dltimos 26
anos. Es asi que los ingresos corrientes del gobierno central han sido liderados por €
PBI, otras veces més por las importaciones, otras han sido muy afectados por la tasa
de inflacion y en algunas afios también ha sido muy influenciados por los términos de

intercambio. Sin embargo, a lo largo de los 26 afios ninguna de estas variables afecta



de manera més o menos igua a la recaudacion tributaria. EI més importante cambio
estructural lo congtituyen la politica de estabilizacion y las reformas estructurales que
comenzaron en 1990. Es por ello que nos hemos visto obligados a partir la muestra en
dos sub-muestras, tratando de identificar diferentes tipos de comportamientos al
interior de cada una de las mismas. La periodicidad de la muestra ha sido la siguiente:
la primera va del afio 1970 a 1990 (economia “cerrada’ y con eevadas tasas de
inflacion) y la segunda del afio 1991 a 1996 (economia “abierta’ y estabilidad de

precios).

En € periodo que va de 1970 a 1990, los ingresos corrientes fueron gjustados por €
ciclodd PBI y los ciclos inflacionarios. En general, movimientos en e PBI alteran la
base imponible, mientras que movimientos en la inflacion ateran la eficacia de
sistema de recaudacion. El modelo estadistico se presenta en  Anexo N° 2. En €
Cuadro 2.1 se aprecian los datos para los ingresos corrientes y gastos corrientes
observados, asi como € balance fiscal (como porcentaje del PBI observado). En €
Cuadro 2.2 se muestra las variables gjustadas por € ciclo macroecondémico (MA), y €
déficit macroecondmicamente ajustado (como porcentajes del PBI tendencial).
Asimismo, en € Gréfico 2.1 se observan ambos conceptos de déficit.

GRAFICO 2.1
BALANCE FISCAL VSDMA DEL SPNF
(COMO % DEL PBI)
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CUADRO 2.1
VARIABLESFISCALES
(Como porcentajedel PBI)

ANO INGRESOS GASTOS AHORRO DEL AHORRO AHORRO |GASTOS DE CAPITAL|BALANCE FISCAL*|RESULTADO PRIMARIO*|
CORRIENTES| CORRIENTES|GOBIERNO CENTRAL*DEL RESTO DEL SPNF*| DEL SPNF* DEL SPNF SPNF SPNF
1970 16.1% 13.4% 2.8% 17% 4.5% 5.9% -1.4% -0.3%
1971 15.7% 14.0% 17% 1.8% 3.5% 5.6% -2.2% -0.9%
1972 15.5% 14.4% 1.1% 1.4% 2.5% 5.8% -3.3% -1.7%
1973 14.9% 14.5% 0.4% 1.4% 17% 6.5% -4.8% -2.7%
1974 15.3% 14.0% 1.4% 1.3% 2.7% 9.9% -7.2% -4.9%
1975 16.0% 16.4% -0.5% 0.5% 0.1% 9.9% -9.8% -7.0%
1976 14.6% 16.1% -15% 0.4% -1.0% 9.2% -10.2% -7.6%
1977 14.4% 18.0% -3.6% 0.9% -2.7% 6.9% -9.7% -5.6%
1978 15.6% 17.2% -1.6% 0.9% -0.7% 5.7% -6.4% -0.9%
1979 17.6% 14.1% 3.5% 1.4% 4.9% 6.0% -11% 4.6%
1980 17.0% 15.0% 2.0% 0.5% 2.5% 7.0% -4.4% 0.3%
1981 14.4% 14.3% 0.2% 0.3% 0.5% 7.9% -7.5% -2.7%
1982 14.4% 14.2% 0.2% -0.2% -0.1% 8.7% -8.8% -4.3%
1983 12.0% 16.3% -4.3% 2.0% -2.3% 8.8% -11.1% -5.2%
1984 13.9% 15.3% -1.4% 2.0% 0.7% 8.2% -7.5% -1.4%
1985 15.0% 15.2% -0.3% 2.9% 2.6% 6.3% -3.7% 2.6%
1986 12.7% 14.7% -1.9% 0.8% -1.2% 5.5% -6.7% -2.2%
1987 9.4% 14.4% -5.0% 0.8% -4.3% 4.7% -8.9% -4.6%
1988 9.5% 13.1% -3.6% -2.6% -6.2% 4.0% -10.2% -3.9%
1989 7.3% 13.0% -5.7% -0.2% -5.9% 3.9% -9.8% -3.9%
1990 9.6% 14.9% -5.3% 0.6% -4.7% 2.8% -7.6% 0.0%
1991 9.4% 10.0% -0.5% 1.1% 0.6% 3.1% -2.4% 1.3%
1992 11.4% 12.2% -0.8% 1.4% 0.6% 4.2% -3.5% 0.9%
1993 11.3% 11.4% -0.1% 1.8% % 45% 2.7% 1.1%
1994 12.9% 12.2% 0.6% 2.0% 2.6% 5.2% -2.4% 1.0%
1995 13.6% 13.2% 0.4% 1.7% 2.1% 5.0% -2.9% 0.3%
1996 14.2% 12.7% 1.5% 1.9% 3.4% 4.8% -11% 1.2%
* Sin Ingresos de capital
Fuente: BCR
Elaboracion: MACROCONSULT SA.
CUADRO 2.2
VARIABLES FISCALES AJUSTADAS CICLICAMENTE
(COMO % DEL PBI)
ANO INGRESOS GASTOS AHORRO AHORRO AHORRO GASTOSDE CAPITAL | DMA |DMA PRIMARIO
CORRIENTES| CORRIENTES| DEL GOB. CENTRAL | DEL RESTO DEL SPNF| DEL SPNF DEL SPNF
1970 0.150 0.132 0.018 0.017 0.035 0.058 -0.023 -0.013
1971 0.152 0.138 0.014 0.018 0.031 0.056 -0.024 -0.012
1972 0.144 0.139 0.005 0.014 0.019 0.056 -0.038 -0.022
1973 0.140 0.142 -0.002 0.013 0.012 0.064 -0.052 -0.032
1974 0.145 0.144 0.002 0.014 0.015 0.102 -0.087 -0.063
1975 0.150 0.169 -0.019 0.005 -0.013 0.101 -0.114 -0.085
1976 0.159 0.163 -0.004 0.004 0.000 0.093 -0.092 -0.066
1977 0.149 0.178 -0.029 0.009 -0.020 0.068 -0.088 -0.048
1978 0.164 0.166 -0.002 0.009 0.007 0.055 -0.048 0.005
1979 0.155 0.141 0.015 0.014 0.028 0.060 -0.032 0.026
1980 0.137 0.154 -0.018 0.005 -0.012 0.072 -0.084 -0.035
1981 0.141 0.152 -0.012 0.003 -0.009 0.085 -0.093 -0.042
1982 0.147 0.149 -0.002 -0.002 -0.004 0.091 -0.096 -0.049
1983 0.161 0.149 0.012 0.018 0.030 0.081 -0.051 0.004
1984 0.162 0.146 0.016 0.019 0.035 0.078 -0.043 0.016
1985 0.156 0.149 0.007 0.028 0.035 0.062 -0.027 0.035
1986 0.146 0.157 -0.011 0.008 -0.003 0.059 -0.062 -0.013
1987 0.063 0.162 -0.099 0.011 -0.088 0.054 -0.142 -0.097
1988 0.115 0.136 -0.022 -0.027 -0.049 0.043 -0.092 -0.028
1989 0.091 0.112 -0.021 -0.002 -0.023 0.037 -0.060 -0.014
1990 0.083 0.125 -0.042 0.005 -0.036 0.025 -0.062 -0.003
1991 0.095 1 0.098 -0.003 0.012 0.008 0.032 -0.024 0.011
1992 0.110 0.109 0.000 0.014 0.014 0.041 -0.027 0.040
1993 0.116 0.105 0.011 0.018 0.029 0.044 -0.015 0.056
1994 0.127 0.120 0.008 0.020 0.028 0.053 -0.025 0.062
1995 0.139 0.132 0.007 0.019 0.026 0.052 -0.026 0.074
1996 0.142 0.129 0.013 0.019 0.032 0.048 -0.016 0.082
Fuente: BCR

Elaboracion: MACROCONSULT SA.



- Ciclofiscal 1970-1979

En general esta década es relativamente estable, € PBI presenta crecimientos
moderados y fluctuaciones pequefias con respecto a su tendencia y a las observadas en
las décadas de 1980 y de 1990.

Dado que e DMA no se aga significativamente del DSPNF, podemos sostener que
el aumento ddl déficit que se observé hasta € afo 1975 fue, plenamente, fruto de una
decisién palitica liderada por aumentos en gastos de capital y en gastos corrientes y
no causada por € ciclo econdmico (ver cuadros 2.1y 2.2).

Otro dato interesante es d siguiente, en d afo 1970 d DMA esta por encima del
balance fiscal observado, algo ssmilar ocurre @ afio 1975 y 1979 (cuando hubo una
importante mejora en los términos de intercambio). En afios tenemos que € DMA es
un indicador atil de la postura fiscal (fiscal stance).

En € capitulo anterior hemos analizado que en @ periodo 1976-79 se dio una
importante reduccion del DSPNF. Esto es mas claro con € DMA, mientras que €
balance fiscal observado muestra un poco més de reticencia a la reduccién debido ala
contraccion de PBI en esos afios.

- Ciclo fiscal 1980-1985

Lainflacidn es una variable que ya aparecia como importante hacia finales de los 70,
pero su presencia comienza a ser cada vez mas importante en la actividad econémica
en los 80's. Esta inflacion comienza a erosionar los ingresos corrientes del gobierno
central, los cuales no estaban preparados para enfrentar aumentos permanentes en la

tasa de inflacién (afio tras afo).

Los resultados muestran en los primeros afios un déficit fiscal gjustado mayor que €
observado, 1o cual deberia ser un indicador importante en esos afios para tratar de
contraer € déficit, lo que lamentablemente no ocurre, pues tampoco se contaba con un
indicador de esa naturaleza, ni parece haber existido una voluntad palitica de hacerlo
(Paredes, 1990). Incluso en € afio 80 se observa lo mismo que en € afio 79, resultados
econdmicos observados por debajo del DMA, lo cual deberia de servir de alarma alas
autoridades politicas y econdmicas.



Un resultado remarcable de este DMA, es que (cas) sSiempre que € DMA esta por
encima del déficit fiscal observado, en € siguiente periodo este Ultimo aumenta. Esto
viene ocurriendo hasta € afio 83. Dicho afio es € afio récord de déficit fiscal,
[legdndose incluso por encima del 11%. Ese afio también hubo una profunda recesion
(cercana a -13%). Ajustando por esa recesion, € déficit deberia haber estado
arededor del 5.0%.

Como vimos en € capitulo anterior, a partir de 1983 se comienza a gestar una palitica
fiscal encaminada areducir € déficit y e DMA, observandose que ambos indicadores
bajo andlisis siguen € mismo patréon. El afio 85 hay un cambio de gobierno, dentro del
cual se pensaba que @ déficit fiscal era un demento dinamizador de la demanda
agregada, por lo tanto se cambiaron algunos impuestos, se dieron muchas exenciones
y algunas prerrogativas en algunos sectores y se incrementd notablemente € gasto
corriente, a través de remuneraciones, compra de bienes y servicios e importantes
transferencias. Como resultado de estas politicas expansivas de gasto, € déficit
comenzd a aumentar desde aproximadamente 4 puntos del PBI hasta 9 puntos € afio
87.

- Ciclo fiscal 1986-1990

Estos afios son de ata inflacion e incluso casi ocurre una hiperinflacidén hacia 1990.
Lainflacion alcanza tasas de 2775% y 7650% en 1989 y 1990. De igual forma, estos
tres afios son los de peor comportamiento en la actividad econdmica, en los que
ocurrieron fuertes caidas en la actividad real, en -8.8% y -11.7% en 1988 y 1989,
respectivamente. Estas importantes disminuciones terminaron impactando en la
recaudacion, la que lleg6 a estar alrededor del 7% del PBI € afio 89, una de las méas
bajas de | os Ultimos 25 afos.

Asimismo, d DMA de afio 87 esta por encima de 14%. Este seria € DMA més
grande en la historia del pais en los Ultimos 26 afios, incluso mayor al déficit
observado en 1983. Junto con la importante reduccion de los ingresos del gobierno
central se dio una mayor contraccion en los gastos del gobierno central, por lo que €
déficit termind por contraerse de 10% en € afio 88 a 7.6% del PBI € afio 90.



- Periodo 1991 a 1996

A principios de esta década se dan importantes reformas fiscales, financieras y
comerciales. Con cambios de segundo orden, estas estructuras se mantienen hasta
nuestros dias. En esta misma década ocurren notables crecimientos tanto del PBI
como de las importaciones junto con una importante caida en la tasa de inflacion;

asimismo, |os gastos corrientes se ven notoriamente incrementados.

Los ingresos corrientes se han gustado por las importaciones y por € PBI red,
mientras que los gastos han sido gjustados por € tipo de cambio nominal y por la tasa
Libor. La primera de las estimaciones ha sido realizada con datos mensuales mientras

gue la segunda con datos trimestral es.

Esta época se distingue mucho a las anteriores porque los déficits no llegan a ser tan
grandes como en € pasado, en que llegaban facilmente hasta 8% y 10%. Esto ocurrio
marcadamente en tres oportunidades € afio 76, € afo 83y € afio 88.

En este punto, se puede esbozar una hipétesis de o que estaria ocurriendo en la éjoca
de Fujimori. Los resultados fiscales no serian fruto de una voluntad politica de cerrar
los déficit; sino seria mas bien resultado de una situacion forzada por las
circunstancias, dado que no se podia acceder al financiamiento externo ni al
financiamiento doméstico. En los primeros 90's, estabamos declarados como un pais
no elegible para préstamos internacionales, pues teniamos problemas serios con la
banca internacional y con @ Club de Paris. Al principio se comenz6é pagando
solamente a Banco Mundial, a BID y a Fondo Monetario Internacional. Asimismo,
e financiamiento interno era imposible dado que veniamos saliendo de una
hiperinflacién y la base sobre la cua se extrae este impuesto se habia reducido a su
minima expresion. Justamente ésta fue la razén de la estabilizacion, la que tuvo como
uno de sus puntos fundamentales la mantencién dd equilibrio de caja en € sector

publico.

Esta hipétesis es consistente con la observacion de bajos déficits fiscales en [os 90's,
los que dificilmente llegan a sobrepasar € 3% del PBI. Pero, cabe remarcar que este
resultado se daria porque no habia otra alternativa y no necesariamente por que exista
unaférrea creencia en los beneficios de una situacion fiscal estable.



En los Ultimos 4 afios ha habido un importante aumento en los ingresos fiscales, los
gue, en parte, estan asociados a boom de las importaciones y |a fuerte expansion del
PBI. Recuérdese que d afo 94 € PBI crecid en 13% y las importaciones en 35.7%;
asimismo, € afio 95, € PBI creci6 en 7% Yy las importaciones en 38.7%. A pesar de
ello, controlando por € ciclo, una importante parte de la mayor recaudacion se deberia
alalabor mas eficiente de la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria
(SUNAT), cuya creacion es una de las reformas estructurales mas importantes del

presente régimen.

En d Gréfico 2.2 se muestran los ingresos corrientes y los ingresos corrientes
gjustados por € ciclo. Alli se aprecian permanentemente megoras en la presion
tributaria, la que, partiendo en un 9.8%, ha llegado por encima del 14% en € afio 96.
Debido a boom de la actividad econdmica, obviamente los datos oficiales muestran
una mejora por encima del que muestra la variable gjustada por € ciclo. Sin embargo,

en € afo 96 dicha diferenciadgade ser importante.

GRAFICO 2.2
INGRESOS CORRIENTESVSAJUSTE CICLICO
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Comentariosal DMA

Con respecto al DMA en € Per(, es importante mencionar 10s siguientes puntos.

El DMA, puede ser de utilidad como una guia, una llamada de atencion sobre €
verdadero déficit fiscal subyacente y permite ver la necesidad de ajuste en los casos
en los cuales el DMA ha sido mayor al déficit observado

Luego de los importantes ciclos fiscales, @ cuarto ciclo,  que corresponde a
Fujimori, es mas pequefio gque los anteriores. Por €elo, la importancia que tenia €
DMA se ve rdativizada en parte; puesto que, por gemplo, para € afio 95 d déficit
fiscal observado es de 2.9 puntos del PBI, mientras que e DMA es de 2.6. Esta
diferencia es reativamente peguefia en relacion a los déficits histéricos que ha
presentado € Peru.

En & Gréfico 2.1 se muestra parte importante de la historia fiscal reciente en e pais:
evoluciones ciclicas del déficit fiscal asociadas a cambios en € ciclo econdémico, pero
sobretodo a la voluntad politica de sus gobernantes. Este rasgo es importante, €
déficit fiscal en Pert ha sido fruto de decisiones fiscales de gasto o de reduccion de
los ingresos, pues una vez gjustados los ciclos, se ve que ambos déficit siguen €
mismo patron, fruto de una decisiéon palitica y no un resultado enddgeno, caja de

resonancia, de los desarroll os macroecondmicos.

Indicador de Cambio Discrecional (Blanchard, 1990)

La construccion de este indicador no presenta grandes dificultades empiricas ni
conceptuales. Segun Blanchard (1990), simplemente se requiere € conocimiento de
algunas easticidades. EI marco que hemos usado ha sido € mismo que parae DMA
anterior. Una vez conocidas estas easticidades, hemos procedido a construir €
[lamado indice de cambio discrecional (ICD) propuesto por € mencionado autor, €
gue seria igual a "valor dd superavit primario o d valor dd superavit fiscal que
hubiera prevalecido s las variables macroeconémicas toman e mismo valor que
tuvieron € afio pasado, menos € valor observado en € superavit dd afio pasado".
Este indicador, que corrige € presupuesto por sus componentes basicos, sirve para ver
gué cambios en @ presupuesto (en @ déficit) se deben a cambios en la economia y

cuanto se debe a cambios en |a politica.



En d Grafico 2.3 se muestra @ resultado econémico y d DMA a lo Blanchard.
Finalmente, en @ Gréfico 2.4 se muestra € indicador de cambio discrecional para €
déficit observado y para € déficit primario. Justamente € indicador de cambio
discrecional muestra e cambio en e déficit como fruto de decisiones discrecionales
de la autoridad fiscal. En d gréfico se muestra que este es particularmente alto en los
anos 76-79, 83-84 y en € afo 89.

GRAFICO 2.3
RESULTADO ECONOMICO VSDMA DEL SPNF SEGUN BLANCHARD
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En general,  méodo de Blanchard es muy parecido a usado anteriormente para
halar  DMA, solo que €& método propuesto por Blanchard usa € valor de la
variable macroeconémica exdgena para € afio pasado, mientras que nuestro DMA usa
la tendencia de la misma variable. Sin embargo, ambos métodos se muestran robustos
para describir |os resultados fiscales.



GRAFICO 2.4
INDICADOR DE CAMBIO DISCRECIONAL
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2.2 Indices de Sostenibilidad

La Sostenibilidad Fiscal es un concepto asociado a variables intertemporales.
Siguiendo a Blanchard (1990), por sostenibilidad entendemos lo siguiente: un vector
de gastos e ingresos tributarios corrientes es sostenible s la mantencion de éstos no
cambia € ratio Deuda/PBI. Esta es una definicion operativa de sostenibilidad, es decir
s € ratio Deuda/PBI mantiene patrones explosivos, esta situacion no sera sostenible

en d largo plazo.

Un concepto més avanzado seria s estd 0 no € ratio Deuda-PBI estabilizado a un
nivel muy alto que por si mismo puede ser insostenible, generando "defaults’ de
diversaindole.

Indicador 1 (Brecha Primaria; Blanchard, 1990)

Un indicador de sostenibilidad deberia poder responder a lo siguiente: ¢puede un pais
continuar su politica vigente o tendra que hacer cambios importantes en la presién
tributaria, en los gastos 0 en & peso de la deuda, para no llegar a incumplir con

honrarla o sin que €lo ocurra, para no presentar patrones explosivos de esta Gltima?.



S un auste es necesario se dice que la situacion actual no es sostenible. La
construccién de un indicador de este tipo requiere algin manejo de identidades y de

algunas proyecciones.

La politica fiscal puede ser descrita por una secuencia de gastos e ingresosy un valor
inicial de deuda. La palitica es sostenible s la deuda no crece mas rapido que los
ingresos 0 que € ratio Deuda/PBl no crece mas rapido que e exceso de la tasa de
interés sobre la tasa de crecimiento. Este resultado es mostrado en Blanchard (1990).

En d gréfico 2.5 mostramos d ratio Deuda Publica Externa/PBI, que es € indicador

mas simple y primitivo de sostenibilidad.

GRAFICO 25
BRECHA PRIMARIA (INDICE DE SOSTENIBILIDAD
DE BLANCHARD)
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En d afio 70, se comenzd con un ratio de 16%, € cual fue rapidamente incrementado
hasta pasar al 40% € afo 78. Este afio marca la primera crisis fiscal dd pais.
Posteriormente, la deuda es reducida y se vudlve a tener un punto de inflexién y sube
hasta 1983, en @ que llega nuevamente por encima del 40%. Estos niveles tanto de
deuda como de déficit se muestra claramente sostenible, marcando la gran crisis de

deuda peruana en los 80, luego de la crisis mexicana.

Practicamente se da una moratoria con € régimen de Belalnde. El afio 85 asume €
poder Alan Garcia, y se pasa a pagar un servicio, como decision politica dd mas alto



nivel, solamente hasta é 10% de las exportaciones. Debido a esto se comienza a
acumular deuda impaga, intereses, multas y moras. Asmismo, luego de una fuerte
caida dd PBI en los afios 88 y 89 junto con grandes devaluaciones, € ratio
Deuda/PBlI  llega hasta por encima dd 70% del PBI, un nivel claramente
insostenible.

Al llegar d afio 90, Fujimori accede a poder. En € afio 91 d ratio de Deuda esta
cercano a 50%, se comienza a efectuar los primeros pagos a FMI y alos organismos
financieros internacionales. Asimismo, se comienza a hacer unos pagos a Club de
Paris, pero todavia no se habla € tema de la deuda externa con los bancos
internacionales privados. Como la economia sufre un violento proceso de expansion y

desinflacion en los afios 93, 94y 95, d ratio comienza a caer rgpidamente.

Finamente, llegamos a afio 1996 con un ratio por encima del 40%, parecido al
mismo que gatillo la crisis fiscal en d afio 83 y € afio 78. Es decir, claramente en la
historia fiscal peruana reciente, se muestra niveles de deuda por encima del 40% del
PBI, son realmente peligrosos e insostenibles. Con la negociacion del Plan Brady en
1997, seredujo la deuda externa y d ratio paso de estar por encima del 40% del PBI
el ano 96 a 33% € ano 97. Se puede decir que a partir de este afo, la deuda

comenzaria a estabilizarse y a entrar en un franco proceso de reduccion.

Sin embargo, en este punto vale la pena una reflexion. En model os de politica fiscal
Optima, d ratio Deuda/PBI no necesariamente tiene relacion con la sostenibilidad
fiscal. No obstante, alo largo del trabajo se ha intentado mostrar que la palitica fiscal
peruana ha sido fuertemente prociclica y ha estado lgos de ser un eemento
“suavizador” dd ciclo.

En cuanto a la existencia de una restriccion crediticia, efectivamente es muy dificil su
operacionalizacion. No obstante, la evidencia histérica peruana ha mostrado hasta en
dos oportunidades que niveles de endeudamiento por encima del 40% ponen la
situacion fiscal en una situacion de fragilidad ante cualquier shock exdgeno. Quizas €
nivel sostenible podria haberse incrementado luego de las reformas, pero es muy

dificil decir con certeza a qué nivel se ha movido.



Finalmente, se podria argumentar que, de existir alguna restriccion crediticia ¢Porqué
los gobiernos no la internalizan?, la respuesta a esta interrogante queda fuera del
presente estudio.
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Vemos que este primer indice de sostenibilidad sugerido por Blanchard, es un buen
indicador de lo que paso los Ultimo 25 afos, pero cobra mayor relevancia cuando lo
analicemos mas adel ante, en nuestras proyecci ones.

Complementariamente al analisis previo, se presentan tres indicadores relacionados a
anterior, que buscan precisar € tema dd peso de la deuda. En los gréficos 2.6, 2.7 y
2.8 s muestran € ratio Deuda/Exportaciones, Deuda/Ingresos Corrientes del
Gobierno Central y @ Servicio de la Deuda/lngresos Corrientes del Gobierno Central.
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GRAFICO 2.7
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GRAFICO 2.8
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO % DE LOS
INGRESOS CORRIENTESDEL GOBIERNO CENTRAL
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Indicador 2 (Sostenibilidad de Mediano Plazo; Blanchard, 1990)

Este autor sugiere € uso de una brecha de impuestos de mediano plazo. En otras
palabras, es cuanto deberia ser la presion tributaria en relacidn ala presion tributaria



actual, para enfrentar los futuros aumentos en € gasto publico (en los proximos 3

anos). Ello implica poder predecir |os préximos 3 afios.

Este tipo de indicador de mediano plazo es & recomendado por Blanchard para ser
usado por la OECD.

Hemos construido € indicador y éste se muestra en € Gréafico 2.9. Este indice,
[lamado de sostenibilidad de mediano plazo, se muestra muy Util puesto que en €
pasado da luces sobre lo ocurrido en los afios 76 y 77 (indicador mayor a cero); es
decir, muestra que la presion tributaria debid haberse aumentado. Potencialmente, €
indicador podria congtruirse también para gastos y no solamente para ingresos.
Nosotros hemos decidido hacer € de ingresos, porque este puede mostrar también la
necesidad de recortar los gastos, aumentar 10s ingresos o una combinacion de ambos.

Este mismo indicador de sostenibilidad de mediano plazo muestra para los afios 81,
82 y 83 un claro aumento y también los afios 88 y 89, coincidiendo con la crisis
fiscales, con los grandes déficits y con aumentos de ratio Deuda/PBI. Por ello, ambos
indicadores se muestran robustos.
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¢Lasituacion fiscal peruana hoy en dia es sostenible 0 no? Con la segunda definicion,
no seria sostenible; pues s mantenemos € actual patron de gastos y de ingresos, es
decir implicitamente € actual nivel de déficit fiscal primario, no podriamos enfrentar



los pagos de deuda que se vencen en los proximos periodos, por 1o que € ratio Deuda-
PBI creceria por defaults (y no por nuevos créditos voluntarios) y tendriamos un
repudio en los mercados financieros internacionales. Es por elo que € gobierno se
encuentra enmarcado en un acuerdo con € FMI de 3 afios hasta € afo 98, acuerdo en

€l que se persiguen incrementos permanentes, afo tras afo, dd resultado primario.

Tercer Indice de Sostenibilidad (Camareroy otros, 1992)

Existe literatura relativamente reciente que sugiere utilizar métodos de cointegracion
para hacer contrastes de sostenibilidad fiscal en € largo plazo. Basicamente, la idea
consiste en correr una regresion de los ingresos corrientes y gastos corrientes del
gobierno (o sector publico) y analizar s este tiene un valor igual a 1. Para mayores
detalles, ver Anexo N°3.

Se hizo € estudio para Pert y se llegd a los resultados que son mostrados en €
Cuadro 2.3. Laidea de este test de cointegracion es mostrar s las cuentas fiscales son
sostenibles en d largo plazo, es decir s respetan la restriccion presupuestal
intertemporal del sector publico.

CUADRO 2.3
RELACIONES DE LARGO PLAZO

VARIABLES EN TERMINOS REALES TESTQEWALD
E»QTATIQTIA PROR |(‘HI-QﬂI IADFl PROR E»QTATIQTIF[ PROR | CHI-SQI IADFI PROR
INGRESOS CORRIENTES GASTOS CORRIENTES Cy=1 C(2) = 0929
0.93 0.55 0.47 0.55 0.46 0.00 1.00 0.00 1.00
INGRESOS CORRIENTES GASTOS CORRIENTES
CON IMPUESTO INFLACION 1.00 0.00 0.96 0.00 0.96 1.59 0.22 1.59 0.21
VARIABLES COMO % DEL PBI
co =1 CcY=-0734
INGRESOS CORRIENTES GASTOS CORRIENTES
0.73 1.23 0.28 1.23 0.27 0.00 1.00 0.00 1.00
INGRESOS CORRIENTES GASTOS CORRIENTES
CON IMPUESTO INFLACION 0.95 0.06 0.81 0.06 0.81 1.33 0.26 1.33 0.25

Fuente: BCR
Elaboraciéon: MACROCONSULT S.A.

El valor asociado en largo plazo entre ingresos corrientes y gastos corrientes debe ser
cercano a 1. De lo contrario, los ingresos 0 los gastos son sistematica y
permanentemente distintos. Hicimos € gercicio para le caso peruano para la muestra
dd 70 a 96 tanto para variables en té&rminos reales como para las variables como
porcentaje para e PBl. Asimismo, se calcul6 € impuesto-inflacidén con una proxi, que
es mostrada en & Anexo N°4.



Los resultados son los siguientes: las cuentas fiscales en € pais han sido insostenibles
y éstas han necesitado sistemética y permanentemente recurrir al impuesto inflacién

parafinanciar e exceso de gastos sobre ingresos.

Para @ primer caso, en términos reales, d coeficiente de 0,93 sin impuesto inflacion
versus d coeficiente de una regresion que si 1o incluye como parte de los ingresos
corrientes (devalor igual al). Se aplicad test de Wald para ver cuan cercaa 1 o cuan
cerca al valor que tienen los coeficientes que no incluyen a impuesto inflacion estan

| os coeficientes.

Se aprecia claramente que los ingresos corrientes que tienen ademas & impuesto-
inflacién muestran sostenibilidad, es decir este resultado confirma lo que a priori se
podriainferir al conocer la situacion empirica de Per(. Es decir, lastasas de inflacion

en d Perd han sido resultado ddl financiamiento de las cuentas fiscal es.

El tema de la sostenibilidad es importante. Por gemplo, para entrar a tratado de
Maastricht se pide que los paises no tengan déficits fiscales por encima del 3% del
PBI, € que es una suerte de nUmero magico, y, ademas, se pide que no recurran al
sefioregje para financiar sus déficits fiscales. En este contexto, parece ser que Espana
no cumpliria con estos requisitos (Camarero, 1992)

En € caso peruano, los resultados muestran que en € pasado efectivamente se usaba
mucho e impuesto-inflacion. Sin embargo, estos métodos son relativamente débiles.
Lo mismo ocurre para las versiones de la literatura relacionada a sostenibilidad
externa: no basta encontrar un vector cointegrado de exportaciones e importaciones o
ingresos y gastos, por que dichos resultados puede también coexistir con situaciones
de crissfiscales o crisis en balanza de pagos. Sin embargo, se muestra parailustrar un
resultado interesante que tiene que ver con d financiamiento inflacionario de los
déficit fiscales.

Cuarto Indice (Coeficiente Asintético de Pasivos a Ingresos Tributarios, ALF,

(Dadush y otros, 1994)

Existe un coeficiente propuesto por Dadush y otros (1994) que es llamado coeficiente
asintético de pasivos a exportaciones (ALE), que es utilizado para pruebas de

sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Sin embargo, podemos



usar la misma idea para d caso de sostenibilidad fiscal, ya que, formalmente, son
temas idénticos.

A este coeficiente lo Ilamamos coeficientes asintdtico de pasivos a ingresos tributarios
(ALF). Este ratio ALF, segin Dadush y otros (1994), no deberia estar encima de -2
(ver Anexo N°5); cuando dlo ocurre, indica la existencia de una posble
insostenibilidad.

El coeficiente ALF muestra para € gobierno central un valor dd -2% los afios 76-77,
justo coincidente con € aumento en € déficit fiscal de esos afios. Asimismo, es
cercano a -2 para @ afo 83, lo cual nuevamente coincide con e gran déficit fiscal
observado ese afo (Grafico 2.10)

Finamente, muestra para € afo 87 otro importante incremento. A partir de ese aio, €
ratio ALF comienza a decrecer mostrando cierto peligro hacia @ afio 95, para luego
volver a disminuir. Este dltimo indicador es compatible con los anteriores, o que
muestra la robustez de |a pruebas de sostenibilidad analizadas.

GRAFICO 2.10
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En la literatura, especializada, existen también otros enfoques para contrastar las
hipétesis de s @ déficit fiscal ha funcionado o no como un amortiguador de la
situacién econdmica. Sin embargo, para llevarlos a cabo, se requeriria la gecuciéon de
un méodo de vectores autorregresivos (VAR), € cual ha sido imposible llevar a cabo

por problemas de quiebre estructural en toda la muestra.

Descomposicién Enddgenay Exdgena (Marshall-Schmidt-Hebbel, 1989)

En d caso peruano en los 90 se ha observado una importante aumento en la
recaudacion tributaria. Esto ha sido posible gracias tanto a la activa reforma tributaria
gjecutada por € gobierno como a la evolucion favorable de la actividad econdmica.

Existe otro enfoque para descomponer la recaudacion en la parte explicada con las
cambios en |las tasas impositivas (o eficiencia tributaria) y en la parte explicada por €
resto de las variables macroecondmicas. Este méodo fue usado por CEPAL (1989) y
aparece explicado en mayor detalle en € Anexo N°6.

CUADRO 2.4
DESCOMPOSICION DEL EFECTO DE LAS VARIABLES MACRO Y DE LA POLITICA FIS(
EN LOS IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES

ANO EFECTO DE LAS % DE LA EFECTO TOTAY IMP. IMPORTACIONES
VARIABLES MACRO TASA EFECTIVA COMO % DEL PBI
1990 -165.35% -16.08% -181.43% 0.98%
1991 -54.69% 1.86% -52.83% 0.90%
1992 27.03%) -0.55% 26.48% 1.04%
1993 6.57% 12.12% 18.68% 1.22%
1994 15.99% 1.33% 17.32% 1.38%
1995 21.32% -5.55% 15.77% 1.53%
1996 -1.95% -2.45% -4.40% 1.47%

Fuente: BCR

Elaboracion: MACROCONSULT S.A.

Lamentablemente a pesar de su atractivo y sencillez analitica, en la préctica no es
posible construirlo para todos |os tipos de impuesto, ya que se requiere conocer con
precision la base imponible. Esta no se puede conocer directamente para € caso del
IGV, ni para e Impuesto ala Renta. Sin embargo, S se puede realizar € caso de las

importaciones y esta descomposicion es mostrada en € Cuadro 2.4.



El tal cuadro, se puede apreciar claramente d aumento en la recaudacion por
importaciones, y esto se deberia en parte ala mgor eficiencia tributaria y en parte a
boom de importaciones.



CAPITULO 3

PROYECCIONESY TENDENCIASESTRUCTURALES

3.1 El Futuro (1998-2005)

Los indicadores de sostenibilidad mostrados anteriormente son tiles para analizar la
historia fiscal reciente del pais (1970-1996) y, en caso de habérsdles calculado
hubieran podido servir como guias para la politica fiscal. Sin embargo, su utilidad
mayor reside en que pueden ser utilizados para analizar la sostenibilidad futura de la
politica fiscal actual.

Para construir estos indicadores, hemos recurrido a elaborar un escenario basico junto
con dos escenarios adicionales, uno muy optimista y otro muy pesimista. Con estos
tres escenarios podemos nuevamente calcular todos los indices de sostenibilidad que

VvVimos anteriormente.

Nuestro horizonte de mediano plazo termina € afio 2005. Nuestro escenario central
estd construido con los supuestos mostrados en € Anexo N° 7. Los supuestos de
crecimiento estan de acuerdo con los actuales niveles de inversion y su crecimiento
esperado, 1os que han sido tomados de un modelo de PBI potencial para Pert, Cuba
(1996). Las importaciones han sido obtenidas de un vector de cointegracion entre
éstasy € PBI y € tipo de cambio real.

Por otro lado, tenemos una funcién relativamente buena y estable entre los ingresos
tributarios reales del gobierno central y las importaciones 'y € PBI para los 90's (con
la que se construyd € DMA). De esta manera, obtenemos nuestras proyecciones de
ingresos reales del gobierno central. Por € lado del gasto, tenemos los datos de pagos
por intereses hasta € 2005 (que es una estimacion de estimacidon de los gastos
financieros tanto para € Club de Paris, como para organismos financieros
internacionales y banca internacional (Plan Brady). En cuanto a los gastos no
financieros, se ha hecho un supuesto conservador, de acuerdo al cual nunca deberia
estar por debajo de 9.9% del PBI. Para € caso de los gastos de capital del sector
publico no financiero (SPNF) hemos supuesto también que tal tasa se mantiene en
4.8%.



Con los supuestos anteriores, obtenemos una medida central de déficit fiscal a la cua
procedemos a aplicarle los indicadores de sostenibilidad. Los resultados se muestran
en € cuadro 3.1.

CUADRO 3.1
VARIABLES FISCALES DEL SPNF (PROYECCION PASIVA)
(COMO % DEL PBI)

ANO INGRESOS GASTOS RESULTADO | RESULTADO
CORRIENTESCORRIENTES ECONOMICO PRIMARIO
1997 0.1428 0.1188 -0.0070 0.0118
1998 0.1429 0.1190 -0.0071 0.0119
1999 0.1465 0.1180 -0.0065 0.0115
2000 0.1509 0.1160 -0.0001 0.0159
2001 0.1558 0.1150 0.0058 0.0208
2002 0.1609 0.1144 0.0115 0.0259
2003 0.1665 0.1132 0.0183 0.0315
2004 0.1724 0.1120 0.0254 0.0374
2005 0.1784 0.1110 0.0324 0.0434

Elaboracion: MACROCONSULT SA.

En d Gréfico 3.1 se puede ver € déficit econdmico proyectado hasta € afio 2005,
nuestros resultados son compatibles con algunos estimados del gobierno. El déficit del
SPNF, que en € afio 1996 estaba alrededor del 1% deberia comenzar a caer a partir de
1998 y llegar a cerca de 0% de PBI hacia los afios 2000 y 2001, a partir de los
cuales deberia empezar a mostrar resultados superavitarios.

Con este resultado econdmico del sector publico, se puede construir € ratio
Deuda/PBI, € cual, gracias a Plan Brady, pudo reducirse a 33% dd PBI en 1997.
Este ratio deberia comenzar a caer sostenidamente hasta alcanzar un 10% del PBI en
el 2005, mostrando un claro patron sostenible. Asimismo, se puede ver € indice de
sostenibilidad de mediano plazo, & que también arroja resultados sostenibles para €
déficit fiscal. Asmismo, vemos con € méodo ALF que hasta & 2005 no tendriamos
problemas, pues tal indicador nunca llega a subir hasta e valor de 2, como ocurrié en
la historia reciente.

Como ya adelantamos, para los préoximos 8 afios se espera un crecimiento del PBI
importante, sobretodo hacia finales del periodo de proyeccion dado que € ratio



Inversion/PBI esté creciendo fuertemente y las reformas estructurales han comenzado
a dar muestras de aumentos de eficiencia a nivel global. Asmismo, se espera que las
importaciones permanezcan creciendo, incrementdndose cada vez mas € grado de
apertura de la economia.

GRAFICO 3.1
RESULTADO ECONOMICO PROYECTADO
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Elaboracion: MACROCONSULT S.A.

Para € tipo de cambio real, Macroconsult S.A. ha proyectado un incremento
importante este afio (4%) gracias a auste fiscal esperado y a una menor entrada de
capitales, dado los aumentos esperados en la tasa de interés internacional. Para los
proximos afos, sin embargo, no se espera grandes presiones hacia € alza o baja del
tipo de cambio real. Finamente, en cuanto a la tasa de interés internacional, se ha

supuesto que la LIBOR se queda un punto por encima de su valor observado en 1996.

En definitiva, nuestras proyecciones pasivas arrojan un escenario de sostenibilidad
fiscal, cuyos resultados econdmicos y primarios harian posible incluso € prepago de
la deuda externa a partir del afio 2003. Sin embargo, como € escenario es pasivo, no
toma en cuenta una funcion de reaccion del gobierno, @ que podria verse tentado a
aumentar € gasto publico, al obtener mayores ingresos. Este incentivo seria muy
fuerte, pues en términos de economia politica € gobierno de turno podria pensar de la
siguiente manera: ¢para qué dgarle a los proximos gobiernos una holgada posicion
fiscal, s ahora puedo gastar més?. Para combatir este tipo de comportamientos, entre
otras consideraciones, se ha venido planteando la creacidén de un Consgo Nacional
Fiscal (Eichengreen, Hausmann y Von Hagen, 1996).



Riesgo Fiscal

Hemos construido también escenarios con riesgo fiscal, para € cua se ha procedido
de la siguiente manera: se han calculado las desviaciones estéandar de las variables
macroecondmicas que son la fuerza que guia a las variables fiscales (driving force). A
nuestras proyecciones centrales se les ha sumado (+/-) una desviacion estandar, para
ver hasta que punto los futuros shocks podrian impactar a las variables
macroecondmicasy através de éstas a las variables fiscales.

De esta manera se ha construido € resultado econdmico y primario considerando €
riesgo fiscal. Estos resultados se muestran en € cuadro 3.2y 3.3. En € gréfico 3.2y
3.3, se aprecia claramente los indicadores de sostenibilidad considerando € riesgo
fiscal viéndose hasta qué punto, de suceder € peor escenario podria aumentar € ratio
Deuda/PBI. Los resultados son muy alentadores en cuanto a la situacion fiscal
nacional. No obstante, en & escenario negativo, € cual supone tasas de crecimiento
entre 0.5% y 3.0%, no se podria cerrar la brechafiscal.

CUADRO 3.2
VARIABLESFISCALESDEL SPNF (ESCENARIO PESIMISTA)
(COMO % DEL PBI)

ANO INGRESOS GASTOS RESULTADO RESULTADO
CORRIENTEY CORRIENTES ECONQOMICQ PRIMARIOQ
1997 0.142 0.119 -0.008 0.012
1998 0.136 0.119 -0.014 0.006
1999 0.134 0.118 -0.019 0.000
2000 0.133 0.116 -0.018 -0.001
2001 0.132 0.115 -0.018 -0.002
2002 0.131 0.114 -0.018 -0.003
2003 0.130 0.113 -0.018 -0.004
2004 0.130 0.112 -0.017 -0.005
2005 0129 0111 -0017 -0.005

Elaboracion: MACROCONSULT SA.

En conclusion, la pregunta por responder es ¢es sostenible la politica fiscal en €
Per(1?. La respuesta en cuanto al futuro cercano, en principio, es si. Pero, tiene unos
matices. No seria sostenible s mantenemos la actual presién tributaria y los actuales
patrones de gasto; sin embargo, S seria sostenible en un sentido mas amplio del



término, dado que se espera con una ata probabilidad, un fuerte crecimiento del

producto y las importaciones.

CUADRO 3.3
VARIABLES FISCALES DEL SPNF (ESCENARIO OPTIMISTA)
(COMO % DEL PBI)

ANO INGRESOS GASTOS DEFICIT DEFICIT
CORRIENTEY CORRIENTES PRIMARIOQ

1997 0.1438901 0.1190000 -0.0061099 0.0143901
1998 0.1450101 0.1190000 -0.0049899 0.0150101
1999 0.1495968 0.1180000 -0.0034032 0.0155968
2000 0.1550423 0.1160000 0.0040423 0.0210423
2001 0.1610546 0.1150000 0.0110546 0.0265546
2002 0.1673000 0.1140000 0.0183000 0.0328000
2003 0.1741844 0.1130000 0.0261844 0.0396844
2004 0.1813522 0.1120000 0.0343522 0.0468522
2005 01883150 01110000 00423150 0 0543150

Elaboracion: MACROCONSULT SA.

GRAFICO 3.2
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A diferencia de otros paises como Chile o Venezuela, Pert tiene una rédativa
diversificacion de sus fuentes de financiamiento fiscal, por lo tanto, este tipo de riesgo
fiscal en € pais es menor. Todos los problemas fiscales importantes de Perd han
venido por € lado de gasto y no por un shock inesperado de los ingresos, tal como se

como se puede ver en é DMA para toda la muestra.

CUADRO 3.3
RATIO SERVICIO DE DEUDA/INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL
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El principal problema fiscal peruano ha sido la decision palitica de llegar a niveles de
gastos insostenibles que finalmente no podian ser financiados y como, tarde o
temprano, se cumple la restriccion presupuestaria intertemporal, finalmente se terminé

en un default de la deuda externa'y en una hiperinflacion.

Cabe una reflexion final sobre los resultados de sostenibilidad presentados para €
periodo 1998-2005. Luego de mas de 20 afios de importantes fluctuaciones fiscales
estamos finamente llegando a una situacion de equilibrio fiscal. Una primera
interpretacion es que no habia otra salida en € afio 90, a haberse agotado las fuentes
de financiacion internas y externas. Sin embargo, hacia € 2000 podrian aparecer
nuevas tentaciones para salirse de este patron establecido sobretodo tomando en
cuenta que ya no estaremos bajo un acuerdo con @ FMI. Sin embargo, al parecer
exigtiria un consenso nacional sobre la necesidad de mantener bajo control los
equilibrios fiscales, aunque aqui aparece un rol para los mecanismos de control:



partidos politicos, centros de investigacion y prensa especializada y € mercado

mismo.
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3.2 Déficit Estructural

Ingresos.- La mejora prevista en estos impuestos permitira programar la reduccion y/o
eliminacion de otras cargas tributarias (como los aranceles, e FONAVI y d I1SC
combustibles) que se asocian con efectos no deseados sobre € nivel de actividad
econdmica. De esta manera, se espera que durante € periodo de proyeccion €
conjunto de instrumentos de politica tributaria sea gjustado periddicamente, en forma
consistente con € objetivo de crecimiento del PBI.

Gastos no financieros

El efecto positivo de este aumento de gasto publico sobre € nivel de actividad
econdmica sera mayor S se implementan durante € periodo de proyeccién medidas
destinadas a eevar la €ficiencia en la aplicacion y administracién de los recursos
publicos. Estas medidas implican:

a. Adminigtracién Financiera: Es necesario que € fisco cuente con un sistema

integrado de administracion financiera que le permita contar con informacion dia a dia
de sus pagos e ingresos a nive de las distintas unidades con capacidad de gasto. Este



sistema, que a la fecha se encuentra en periodo de implementacion, permitird evaluar
el impacto financiero de la politica fiscal 10 que facilitara la asignacién de recursos y
el control del uso de los mismos. Asimismo, facilitara la tarea de la programacion
monetaria a contar con informacién precisa de los flujos de fondos publicos en €
sistema financiero.

b. Reforma del Estado: A realizarse sobre la base de las funciones que cada ente

publico redliza. El presupuesto de 1997 es un paso en este sentido, ya que al presentar
el gasto de cada unidad institucional del sector publico, detallada por las funciones
(educacion, salud, administracién, etc), permite detectar posibles duplicidades a
interior de la administracion. Un estimado conservador indica que podria ser posible
reducir alrededor de 195 miles de trabajadores de la administracion central sin reducir
sustancialmente la cobertura de servicios que brinda € Estado. Esto también
permitiria duplicar en términos reales |os salarios pagados en € sector publico haciad
2005.

Deuda interna

La deuda bancaria (por créditos) doméstica del SPNF es relativamente pequefia
(alrededor de §/. 1 772 millones, US $ 680 millones) mientras que la deuda por bonos
asciende solo a §/. 773 millones (de los cuales S/. 614 millones corresponden a los
Bonos Capitalizacion BCRP mantenidos por dicha entidad). Por ello € escenario de
mediano plazo incorpora intereses por deuda interna de solo 0,1 por ciento del PBI.

Sin embargo, la reforma previsonal ha generado dos deudas no bancarias de

gobierno con € sector privado:

a. La obligacién de transferir fondos a la ONP para cubrir las pensiones de aquellos

gue dependen del sistema publico de pensiones.

b. La obligacién del Estado de redimir los bonos de reconocimiento otorgados a

aguellos que se tradadaron del sistema publico al nuevo sistema privado de pensiones.

La proyeccion de mediano plazo incorpora los gastos asociados a ambas clases de
deuda, tomadas de diversos estudios privados sobre € tema previsional. El gasto
corriente no financiero del gobierno central incluye las transferencias a ser otorgadas
ala ONP para cubrir sus obligaciones previsionales. Por otro lado, |as operaciones del



resto del gobierno general incorporan las cuentas del recién creado Fondo
Consolidado de Reserva Previsional, entidad encargada de servir la deuda por Bonos
de Reconocimiento. Luego de pagar los bonos de reconocimiento, se espera que €
resto del gobierno general sea capaz de proveer de ahorro corriente por un equivalente
a 1,0 por ciento del PBI.

La proyeccion del gasto por concepto de deuda previsional se elabor6 a partir de una
estructura de edades de la poblacién que depende y aporta al sistema publico de
pensiones.

Esta estructura de edades permite prever cuantos trabagjadores activos seguiran
aportando durante € escenario de proyeccion. Asimismo, permite prever cuanto
personal pasara ala condicién de pensionista. Esto genera la proyeccion de los gastos
por pensiones que tendra que hacer la ONP y de los ingresos por contribuciones que
haderecibir en d periodo 1997-2005. La diferencia entre ambas variables es e monto

gue € gobierno tendré que transferir ala ONP.

En € caso de la deuda por bonos de reconocimiento, se cuenta con una estructura de
edades de la poblacién que actualmente aporta al sistema privado de pensiones y que
tiene derecho a bono de reconocimiento. Esta estructura permite prever cuanta gente
pasara a la condicién de pensionista entre 1997 y 2005 y también permite estimar €
monto promedio de deuda por bono de reconocimiento por grupo de edad. Esto
genera la secuencia de gastos por concepto de redencion de Bonos de

Reconocimiento.

En total, los gastos previstos por concepto de deuda previsional tienen una tendencia
creciente a lo largo dd periodo de proyeccién, pasando de 0,2 por ciento del PBI en
1997 a 0,3 por ciento del PBI en 2005. En términos de ddlares, se espera pagar en
promedio US$ 290 millones anuales.

Financiamiento

Como resultado de la proyeccion, resulta un nivel nulo de financiamiento interno del
SPNF a partir del afio 2000. Esto implica una presion minima por parte del gobierno
sobre € mercado doméstico de crédito, lo que es consistente con una palitica
monetaria conservadora orientada Unica y exclusivamente a conservar la estabilidad



de precios. Como es sabido, un requerimiento de crédito doméstico positivo por parte
del gobierno en un contexto en € que se espera que |os agregados monetarios crezcan
solo a ritmo de PBI nominal implicaria posibles racionamiento de crédito al sector
privado, |0 que no seria consistente con ratios de inversion producto altos durante

periodo de proyeccion.



Algunas Conclusiones

En presente trabgjo se ha analizado la evolucion de la situacion fiscal del pais alo
largo de los Ultimos 26 afios desde dos aproximaciones: €  déficit
macroeconomicamente gjustado (DMA) y la sostenibilidad fiscal.

A lo largo dd trabajo ha venido quedando claro que por la existencia del ciclo
econémico & déficit fiscal observado no necesariamente es un buen indicador de la
posicion fiscal. Sin embargo, para € caso peruano, € tema merece algunos

comentarios.

S & DMA estimado hubiera resultado con muy pocas fluctuaciones (casi plano),
hubiese dado indicios que € déficit fiscal habria estado principalmente influido por 1a
variabilidad del entorno macroeconémico. Sin embargo, |os resultados muestran que
e DMA, para € caso peruano, también exhibe un comportamiento ciclico y muy
parecido al déficit observado. Por elo, nuestra primera conclusion es que € déficit
fiscal en @ Pert de los Ultimos 26 afios ha sido principalmente fruto de decisiones
politicas de gasto y, en un caso (gobierno populista de Alan Garcia), también de

reduccion de ingresos, mas que un reflgo de |os ciclos econdmicos.

En generdl, las crisis fiscales en € Pert han ocurrido (ante la ausencia de un indicador
de sostenibilidad y/o un DMA), cuando € déficit fiscal ya no podia continuar siendo
financiado y aparecen diferentes trastornos en la economia, que indican que € déficit
fiscal esta “ muy alto”, como por gemplo, crisis de balanza de pagos (agotamiento de

reservas), inflaciones altas y agotamiento de financiamiento externo.

Durante e gobierno edatista de las Fuerzas Armadas (1968-1980), d fuerte
incremento de los gastos de capital fue financiado con endeudamiento externo. En €
afno 1977 se produjo una crisis de balanza de pagos (luego de un régimen de tipo de

cambio fijo durante varios afos), o gue motivé que seredujera e déficit fiscal.

Posteriormente, en @ segundo gobierno de Belalinde (1980-1985), € ajuste fiscal se
produjo a partir de 1983, luego de que la inflacion sobrepasara, por primera vez, los 3



digitos, ocurriera un shock real negativo (Fendmeno del Nifio) y se agotaran las

fuentes de financiamiento externo, luego de la moratoria mexicana de 1982.

El gobierno de Garcia (1985-1990) creia firmemente en que un déficit fiscal era la
manera correcta de apuntalar € crecimiento econdmico. De esta manera, a heredar
una pesada carga de la deuda externa y al no poder acceder a nuevo financiamiento
externo, se opt6 por una combinacion perversa: moratoria de la deuda externa para
poder financiar gastos domésticos v, finalmente, financiamiento inflacionario. Este
episodio culmind con una hiperinflacion hacia 1990.

Al inicio del gobierno de Fujimori (1990), la situacion fiscal estaba en € “peor de los
mundos’: € pais era declarado como indegible por d FMI para nuevos créditos
externos y la base del impuesto de inflacion estaba reducida a su minima expresion,
luego de la hiperinflacion. Es decir, los grados de libertad para la politica fiscal eran
muy reducidos. Luego de una reforma institucional importante en e organismo de
recaudacion y luego de una importante recuperacion en e ritmo de actividad
econOdmica, los ingresos tributarios han crecido afio tras afio, hasta 1996. La presién
tributaria (dada la sobreestimacién del PBlI nominal) ya se encuentra en niveles

parecidos a los més altos dd periodo analizado.

En cuanto a la sostenibilidad fiscal, en € pasado |a politica fiscal ha seguido patrones
claramente insostenibles, que se encontraron con problemas de financiamiento tanto
externo como interno. Al parecer, ratios de deuda/PBI mayores al 40% han mostrado
ser insostenibles, segin o observado en la historia fiscal reciente (1970-1996).

Como producto de las reformas estructurales y € fuerte y sostenido aumento del ratio
inversién/PBI, en € futuro cercano se espera un ritmo de crecimiento de 5% hasta €
2,000, por lo que los ingresos tributarios permanecerian creciendo y harian posible €
cumplimiento de los recientes acuerdos de deuda externa (Brady y Club de Paris).
Asimismo, € déficit fiscal continuaria contrayéndose esta llegar a desaparecer en €
afio 2,000.

El afo 1996 d ratio deuda/PBI estaba en 44%, pero luego ddl acuerdo Brady, en 1997
éste se stuaria  alrededor de 33%. En los préximos afos, dado que se espera
superdvits fiscales a partir del afio 2,001, se podria llegar incluso a hacer prepagos de
deuda externa. El ratio de deuda/PBI podria llegar a estar alrededor del 10% hacia €



ano 2,005. Asmismo € servicio de la deuda externa en relacion a los ingresos del
gobierno, sereducirian de 25% en 1996 a 13% en € 2005.

Dadas las relativamente buenas perspectivas fiscales, € tema de lareforma del Estado
podria posponerse, por consideraciones de orden palitico, ya que no existirian
mayores apremios fiscales. Sin embargo, este tema sigue estando en la agenda de las
reformas pendientes.

Sin embargo, algunos problemas potenciales podrian aparecer, como por gemplo
algin problema de sostenibilidad externa, s es que € esperado boom de
exportaciones mineras se retrasa algunos anos, 1o que forzaria un ajuste econémico

con resultados fiscales.

Finalmente, d Perll ya estaria en condiciones de emitir nueva deuda soberana, por 1o
gue aparecen riesgos de un nuevo ciclo fiscal a partir de 1999 (afo previo a las
elecciones generales), aunque de menor magnitud que € observado en décadas
anteriores, experiencia que sin duda ha servido para aprender, de la peor manera, lo
gue puede ocurrir cuando la situacion fiscal se vueve insostenible.
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ANEXO N°1

El andlisis de la volatilidad y € componente ciclico de las cuentas fiscales, en relacion al
PBI, se ha realizado con € ciclo de las variables expresadas en logaritmo de sus valores
reales.

Dicho ciclo se ha calculado mediante |a diferencia entre € logaritmo de su valor observado
y su componente tendencial, € cual ha sido estimado con € filtro de Hodrick Prescott. El
Cuadros A1.1 muestra dicho célculo para los ingresos corrientes, gastos corrientes y PBI
real.

La volatilidad absoluta de las variables es simplemente su desviacion estandar en el
periodo de analisis. Los resultados obtenidos por este indicador nos muestran la
volatilidad propia de la variables fiscales. La volatilidad relativa se ha estimado en
términos de la desviacidn estandar de su componente ciclico en relacién a la desviacion
estandar del PBI, que sirve como referencia del ciclo econémico. Cuando la volatilidad
relativa es superior a la unidad, el ciclo de la variable fiscal es mas volatil que el ciclo
economico. Para el caso peruano, como ya ha sido mencionado anteriormente este
resultado prevalece en todas las cuentas fiscales.

Una medida util del movimiento comun entre € ciclo de las variables fiscales y € ciclo
economico es e coeficiente de correlacion cruzada calculado con n rezagos. En este caso
especifico, hemos tomado n=3. Cuando dicho coeficiente resulta ser cercano a cero, la
variable es aciclica, es decir que no tiene ninguin patron sistematico con € ciclo del PBI.

El coeficiente de correlacion positivo indica que la variable es prociclica en relacién al
ciclo econdmico, s este resultado se encuentra en € rango (0.5-1), esta prociclicabilidad es
bastante elevada. Similar analisis se realiza con & comportamiento anticiclico, que se

presenta cuando & coeficiente es negativo.



ANEXO Al.1

COMPONENTE TENDENCIAL Y CICLO DE LAS VARIABLES

ANOS LRINGCOR HPLRINGCOR CLRINGCOR| LRGCORR HPLRGCORR CLRGCORR| LRPBIREAL HPLRPBI CLRPBI
1970 19.091 19.082 0.009 18.903 18.944 -0.041 7.831 7.842 -0.010
1971 19.080 19.116 -0.036 18.969 19.008 -0.039 7.872 7.884 -0.012
1972 19.135 19.150 -0.015 19.060 19.070 -0.010 7.901 7.927 -0.026
1973 19.164 19.184 -0.020 19.138 19.130 0.008 7.953 7.968 -0.015
1974 19.239 19.216 0.022 19.145 19.186 -0.040 8.042 8.008 0.033
1975 19.272 19.246 0.026 19.302 19.236 0.066 8.075 8.046 0.029
1976 19.140 19.273 -0.133 19.237 19.277 -0.040 8.094 8.079 0.015
1977, 19.184 19.296 -0.112 19.410 19.309 0.100 8.098 8.110 -0.011
1978 19.169 19.313 -0.143 19.268 19.330 -0.062 8.101 8.137 -0.035
1979 19.397 19.318 0.080 19.175 19.340 -0.165 8.158 8.161 -0.003
1980 19.535 19.303 0.232 19.408 19.337 0.072 8.208 8.181 0.027
1981 19.390 19.262 0.128 19.378 19.317 0.061 8.258 8.197 0.061
1982 19.332 19.193 0.139 19.321 19.278 0.043 8.251 8.208 0.043
1983 18.929 19.097 -0.168 19.234 19.217 0.017 8.125 8.216 -0.091
1984 19.119 18.977 0.142 19.213 19.133 0.080 8.174 8.222 -0.047
1985 19.256 18.834 0.422 19.274 19.027 0.247 8.202 8.226 -0.024,
1986 19.249 18.670 0.579 19.391 18.898 0.493 8.297 8.228 0.069
1987, 18.881 18.497 0.384 19.306 18.753 0.554 8.378 8.227 0.151
1988 17.778 18.338 -0.560 18.101 18.607 -0.506 8.286 8.222 0.064
1989 17.346 18.223 -0.877 17.923 18.488 -0.565 8.162 8.216 -0.055
1990 17.373 18.173 -0.800 17.813 18.412 -0.598 8.123 8.215 -0.091
1991 18.126 18.188 -0.062 18.179 18.384 -0.205 8.152 8.221 -0.069
1992 18.326 18.256 0.070 18.393 18.399 -0.005 8.134 8.235 -0.101
1993 18.438 18.360 0.078 18.447 18.445 0.003 8.196 8.258 -0.061
1994 18.720 18.488 0.232 18.669 18.512 0.157 8.320 8.288 0.032
1995 18.862 18.626 0.236 18.834 18.589 0.245 8.389 8.322 0.068
1996 18.914 18.766 0.147 18.799 18.668 0.131 8.414 8.356 0.058

HP INDICA LA TENDENCIA DE LA VARIABLE EXPRESADA EN LOGARITMO DE SU COMPONENTE REAL
LR INDICA LA VARIABLE REAL EXPRESADA EN LOGARITMO
CLR ESEL CICLO DE LA VARIABLE EXPRESADA EN REALES

Fuente: BCR
Elaboracién: MACROCONSULT S.A.




ANEXQO 2
REGRESIONESDE LARGO PLAZO

Las estimaciones de los vectores de cointegracién se han realizado sdlo para variables
fiscales del gobierno central con variables macroecondmicas relevantes como € PBI real,
Inflacion, Importaciones, Tipo de Cambio y Tasa de Interés Internacional. Las demés
variables del Sector Publico No Financiero (SPNF) han permanecido constantes como €
ahorro en cuenta corriente del Resto del SPNF y € gasto de capital del SPNF.

Para € periodo 1970-90 se utilizaron datos anuales para ajustar 10s ingresos corrientes. En
el periodo 1990-96 se emplearon datos mensuales para los ingresos corrientes y datos
trimestrales para el gasto en intereses de la deuda.

En € Cuadro A2.1, se observa los tests de Raiz Unitaria de Dickey Fuller Aumentado
(ADF), los cuales nos muestran que las series de variables fiscales y macroecondémicas son
integradas de orden uno para todos los periodos. Asimismo, en & cuadro A2.2 utilizando
los Tests de Cointegracion de Engle-Granger y Johansen-Juselius se hallan relaciones de

largo plazo entre las series fiscales y | as variables macroeocndmicas..

CUADRO A21
TEST DE RAIZUNITARIA
TEST DE RAIZUNITARIA
DICKEY FULL FR AUMEINTADO (ADF)
\ariahl niveles Variahlesen primera diferend
ADF Vaor Critioo(5%) | Nimeo | congante | tendenda ADF Vaor Critico (5%) | Numeo | congante| tendenda
ted edadidion derezagos ted edadidico derezagos
PERIODO 197090
INGRESOSCORRIENTES 102486 -3719 3 CON CON -2.56221 -1.9602 0 SN SN
FBI REAL -2957263 -304 3 CON SN -7615432 -3719 3 CON CON
INFLACION 3263424 -3692 2 CON CON 6.608658 -304 1 CON SN
PERIODO 1991-19%6
INGRESOSCORRIENTES 1310407 -1.9451 2 CON CON -12.62376 -1.9451 1 CON CON
IMPORTACIONES -2400111 -34749 1 SN SN -1444571 -29035 0 SN CON
FBI REAL -2.363936 -290385 0 SN CON -6.456544 -1.9451 2 CON CON
GASTOSHNANCIEROS -1577328 -30114 1 CON SN -1561897 -30114 0 SN SN
TIRO DE CAMBIO NOMINAL -1.980792 -3019 2 CON SN -1.27626 -30114 0 CON SN
LIBOR -3561911 -36591 2 CON CON -2.787293 -1.9583 0 SN SN
Fuete BCR

Haboradén: MACROCONSULT SA.



CUADRO A2.

2

RESIDUOSDE LA RELACION DE LARGO PLAZO
METODO DE ENGLE-GRANGER

ADF Valor Nimero Constante |Tendencia
test estadistico |Critico (5%) [de Rezagos
1970-1990

-4.369413 -3.0199 0 CON SIN
1991-1996
Ecuacion de Ingresos Corrientes

-8.057674 -2.9042 0 CON SIN
Ecuacion de Gastos Corrientes

-9.62708 -3.0038 0 CON SIN

Fuente: BCR

Elaboracion: MACROCONSULT S.A.

CUADRO A2.3

RELACIONES DE LARGO PLAZO-METODO DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

COEFICIENTESY

HIPOTESIS: N° DE ECUACIONE

DE COINTEGRACION

VALORES
PROPIOS

RATIO DE MAXIMA
VEROSIMILITUD

VALOR CRITICO

5%

VALOR CRITICC

1%

PERIODO 1970-1990
Ingresos corrientes reales
PBI real

Dumi

Inflacion

PERIODO 1991-1996

Ingresos Corrientes reales
Importaciones (US$ mills.)
PBI real

Gastos Financierosreales
Tipo de Cambio Nominal
Libor

1.00
-2.49
21.33

0.79

1.00
-1.19
153

1.00
-0.65
0.25

Ninguna**
Més de una**
Més de dos
Més detres

Ninguna**
Més de una**
Més de dos

Ninguna**
Més de una**
Més de dos

1.00
0.85
0.43
0.01

0.37
0.33
0.02

0.61
0.42
0.14

161.17
46.68
10.89

0.12

62.50
29.45
1.09

34.62
14.90
3.28

47.21
29.68
1541

3.76

29.68
1541
3.76

29.68
1541
3.76

54.46

35.65

20.04
6.65

35.65
20.04
6.65

35.65
20.04
6.65

**Denota el rechazo dela hipétesis al 5% (1%) de nivel de significancia

Fuente: BCR

Elaboraciéon: MACROCONSULT SA.



ANEXO N°3

SOSTENIBILIDAD FISCAL MEDIANTE METODOS DE COINTEGRACION

Seguin Camarero y otros (1994), se puede examinar s la politica fiscal es sostenible o no
através de la verificacién de la existencia de una relacion de cointegracion entre los
ingresos 'y los gastos fiscales. Si @ coeficiente que acompana a los gastos fiscales esigual a
uno en la ecuacion de largo plazo, entonces se dice que la politica fiscal es sostenible. Para
el caso peruano, serealizé la estimacion de las relaciones de largo plazo entre las variables
fiscales en términos reales, para lo cual se tomaron los ingresos corrientes del gobierno
central. Estos autores, también sugieren tomar en cuenta € impuesto inflacion como parte

de losingresos fiscales del gobierno. Este gercicio también fue hecho para d caso peruano.

Esta estimacién también se hizd con las variables fiscales como porcentaje del PBI.
Asimismo, para todas las estimaciones obtenidas se realizé6 € teste de Wald a los
coeficientes que acompafiaban a |os gastos corrientes del gobierno central. Larazén de este
procedimiento es contratar s € coeficiente de los gastos es igual 0 no a uno, ya que este
resultado nos diria s la politica fiscal fue sostenible, con o sin financiamiento inflacionario.



ANEXO N°4

CALCULO DEL IMPUESTO INFLACION

El impuesto inflacién es la pérdida de capital que sufren los poseedores de dinero como
resultado de la inflacion. Dada su definicion, Sachs (1993) obtiene esta variable de la

siguiente manera:
Impuesto Inflacién = (p/(1+p)(M/P)

En @ Cuadro A4.1 se presentan tanto @ impuesto inflacibn como porcentaje de la
recaudacion y del PBI.



CUADRO A4.1

IMPUESTO INFLACION

ANO |%DE LA RECAUDACION %DEL PBI
1970 3.88% 0.62%
1971 6.24% 0.98%
1972 7.00% 1.08%
1973 9.39% 1.40%
1974 14.31% 2.19%
1975 17.86% 2.85%
1976 21.45% 3.13%
1977 19.73% 2.83%
1978 20.01% 3.12%
1979 17.48% 3.07%
1980 16.16% 2.74%
1981 22.52% 3.25%
1982 21.84% 3.13%
1983 31.03% 3.72%
1984 23.59% 3.28%
1985 22.23% 3.33%
1986 26.10% 3.32%
1987 37.83% 3.57%
1988 34.78% 3.30%
1989 64.65% 4.73%
1990 29.24% 2.81%
1991 25.09% 2.38%
1992 13.45% 1.52%
1993 10.17% 1.15%
1994 6.70% 0.87%
1995 4.14% 0.56%
1996 4 5404 0 6404
Fuente: BCR

Elaboracion: MACROCONSULT S.A.




ANEXO N°5

COEFICIENTE ASINTOTICO DE PASIVOS (ALF)

Este coeficiente surge de la adaptacion del Coeficiente Asintético de Pasivos a
Exportaciones (ALE) propuesto por Dadush y otros (1994) al Sector Fiscal. Dado que €

ALE desea medir la sostenibilidad externa, la adecuacion a la del sector fiscal pretende
capturar la sostenibilidad del resultado econdmico del Gobierno Central. Para elo se

construye €l siguiente ratio:

ALF = (Déficit Econdmico/lngresos Corrientes)/(D Ingresos

Corrientes/Ingresos Corrientes)

Dadush propone que d ratio ALE no debe aproximarse a 2 para que la economia no
enfrente problemas en € servicio de sus pasivos. Ello implica que el servicio de |os pasivos
externos no debe exceder & 40% de los Ingresos Corrientes (Ver Dadush y otros, 1994).



ANEXO N°6

DESCOMPOSICION DE LOSEFECTOSFISCALESY REALES

Las decisiones tomadas de los diferentes gobiernos desde 1970 hasta 1996, respecto a la

politica fiscal han sido responsables de la evolucion de las variables fiscales. Sin embargo,
no podemos dejar de reconocer que la politica fiscal ha recibido la influencia de factores
endogenos directos e indirectos.

Por ello, Marshall-Schmidt-Hebbel (1989) realizan una descomposicion de los efectos de la
politica fiscal y de las variables macroecondmicas en las series fiscales con € objetivo de

aidar @ efecto positivo o negativo de cada factor con respecto alos demés.

Lamentablemente, € uso correcto de esta metodologia implica € conocimiento de la base
imponible, por lo que solamente se pudo hacer un gercicio para & impuesto a las
importaciones. EI méodo consiste en separar € efecto global que tienen sobre este

impuesto, |as variables macroecondmicas y |las decisiones de politica fiscal en dos efectos.



ANEXO N°7

SUPUESTOSUTILIZADOS PARA LASPROYECCIONES

Se propone tres escenarios. un escenario central (proyeccion pasiva), un escenario
pesimista y otro optimista. A continuacion se presentan |os supuestos utilizados para la

proyeccion:

CUADRO A7.1

ESCENARIO PROYECCION PASIVA
ANO |PBIREAL| INFLACION | TIPO DE CAMBIO| INFLACION DEVALUACION PBI

REAI EXTERNA NOMINAI (USE MILLONFES)

1998 5.00% 8.00% 4.00% 2.00% 10.12% 65896
1999 5.00% 6.00% 0.00% 2.00% 3.92% 70574
2000 6.00% 5.00% 0.00% 2.00% 2.94% 76305
2001 6.50% 5.00% 0.00% 2.00% 2.94% 82890
2002 6.50% 4.00% 0.00% 2.00% 1.96% 90043
2003 7.00% 4.00% 0.00% 2.00% 1.96% 98273
2004 7.00% 4.00% 0.00% 2.00% 1.96% 107255
2008 7.009% 4 00% 0.009% 2.009% 1.96% 1170859

Elaboracion: MACROCONSULT S.A.



CUADRO A7.2
SUPUESTO ESCENARIO PESIMISTA

ANO PBI REAL| INFLACION| TIPO DE CAMBIO INFLACION PBI
REAI EXTERNA (llQ‘E MII | ONFQ)

1998 0.23% 8.00% 0.77% 2.00% 62570
1999 0.23% 6.00% -3.23% 2.00% 66102
2000 1.23% 5.00% -3.23% 2.00% 70530
2001 1.73% 5.00% -3.23% 2.00% 75626
2002 1.73% 4.00% -3.23% 2.00% 81091
2003 2.23% 4.00% -3.23% 2.00% 87378
2004 2.23% 4.00% -3.23% 2.00% 94152
2005 2 23% 4 00% -3 2304 2 00% 101451

Elaboracién: MACROCONSULT S.A.

GRAFICO A7.3

SUPUESTO ESCENARIO OPTIMISTA DEFICIT FISCAL
ANO | PBI REAL|INFLACION| TIPO DE CAMBIO| INFLACION DEVALUACION |PBI

REAL EXTERNA NOMINAL (US$ MILLONES)

1998 9.77% 8.00% 7.23% 2.00% 13.5% 69169
1999 9.77% 6.00% 3.23% 2.00% 7.3% 75024
2000 10.77% 5.00% 3.23% 2.00% 6.3% 82115
2001 11.27% 5.00% 3.23% 2.00% 6.3% 90283
2002 11.27% 4.00% 3.23% 2.00% 5.2% 99263
2003 11.77% 4.00% 3.23% 2.00% 5.2% 109627
2004 11.77% 4.00% 3.23% 2.00% 5.2% 121072
2005 11.77% 4.00% 3.23% 2.00% 5.2% 133713

Elaboracién: MACROCONSULT S.A.




ANEXO N°8
RIESGO FISCAL INCLUYENDO SENSIBILIDAD EN LOS PARAMETROS

Para la redlizacion de las proyecciones incluyendo la incertidumbre asociada a los
parametros de las regresiones se tomo en consideracion su desviacion estandar, ya que este

indicador nos sirve para observar cuanto podrian algjarse de su media los coeficientes que
acompafian alas variables exdégenas empleadas en nuestro model o predictivo.

Los resultados fueron los siguientes:



CUADRO A8.1
VARIABLES FISCALES DEL SPNF (PROYECCION PASIVA)
(COMO % DEL PBI)

ANO INGRESOS GASTOS RESULTADO|RESULTADO
CORRIENTES|CORRIENTES]| ECONOMICO] PRIMARIO
1997 0.142 0.118 -0.009 0.010
1998 0.143 0.119 -0.012 0.008
1999 0.144 0.118 -0.011 0.007
2000 0.146 0.116 -0.008 0.009
2001 0.148 0.115 -0.004 0.011
2002 0.151 0.114 -0.001 0.013
2003 0.153 0.113 0.002 0.016
2004 0.155 0.112 0.005 0.018
2008 0188 0111 0009 0021
Fuente: BCR

Elaboracion: MACROCONSULT S.A.

CUADRO A8.2
VARIABLES FISCALES DEL SPNF (ESCENARIO PESIMISTA)
(COMO % DEL PBI)

ANO INGRESOS GASTOS RESULTADO| RESULTADO
CORRIENTES|CORRIENTES| ECONOMICO] PRIMARIO
1997 0.142 0.118 -0.009 0.010
1998 0.141 0.119 -0.014 0.006
1999 0.141 0.118 -0.014 0.004
2000 0.141 0.116 -0.013 0.004
2001 0.141 0.115 -0.012 0.004
2002 0.141 0.114 -0.010 0.004
2003 0.141 0.113 -0.009 0.004
2004 0.141 0.112 -0.009 0.004
2008 0141 0111 -0 008 0004
Fuente: BCR

Elaboracion: MACROCONSULT S.A.



CUADRO A8.3
VARIABLES FISCALES DEL SPNF (ESCENARIO OPTIMISTA)
(COMO % DEL PBI)

ANO INGRESOS GASTOS RESULTADO| RESULTADO
CORRIENTES|CORRIENTES|ECONOMICO!  PRIMARIO

1997 0.142 0.118 -0.009 0.010

1998 0.144 0.119 -0.011 0.009

1999 0.148 0.118 -0.008 0.010

2000 0.152 0.116 -0.003 0.014

2001 0.156 0.115 0.003 0.019

2002 0.161 0.114 0.009 0.023

2003 0.166 0.113 0.015 0.028

2004 0.171 0.112 0.021 0.034

2005 0176 0111 0027 0039

Fuente: BCR
Elaboracion: MACROCONSULT S.A.
GRAFICO A8.1
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Elaboracién: MACROCONSULT S.A.




GRAFICO A8.2
INDICE DE SOSTENIBILIDAD (PRIMARY GAP)
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Elaboracién: MACROCONSULT S.A.

GRAFICO A8.3
INDICE DE SOSTENIBILIDAD DE MEDIANO PLAZO
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ANEXO 10

ALGUNOS ESTUDIOS SOBRE LAS FINANZAS PUBLICAS PERUANAS

Las principales investigaciones relacionadas con las finanzas publicas en € Perd se iniciaron en la década de
los 80°s con la finalidad de explicar los desequilibrios fiscales que se hicieron evidentes a mediados de la
década anterior y € impacto sobre la economia peruana en su conjunto.

Los primeros estudios acerca del tema intentaron encontrar las principales causas de estos desequilibrios, al
respecto Alarco y Del Hierro (1986), encontraron dos el ementos importantes que explican la variacion del
déficit a lo largo de la historia fiscal peruana. El primero hace referencia a la agudizacion que generan
elevados niveles de inflacién en d déficit fiscal tanto del gobierno central como del sector publico no
financiero. Y la segunda se refiere a la relacion directa que existe entre la contracciéon de |la economiay la
expansion del déficit.

Convencionalmente, se plantea que € déficit publico genera presiones inflacionarias y efectos sobre la
balanza de pagos. Pero alo largo dd texto, los autores intentaron mostrar que esta afirmacion depende de la
direccion de los gastos del sector piblico hacia € interior o fuera del pais. Es decir, en un escenario en € cual
los ingresos tributarios son mayores a gasto interno del sector publico € gobierno no activaria la demanda
interna, por lo que @ déficit fiscal no generariainflacion.

Por su parte, Paliza (1989) analiza la interrelacion existente entre el déficit fiscal y lainflacion en @ Perq,
con lafinalidad de determinar si existe unarelacion de causalidad unidireccional o bidireccional entre dichas
variables. La estimacion del modelo que se utilizd en este trabajo logré demostrar que la inflacion influye en
la generacion de un mayor déficit y viceversa, pues € déficit en algunos periodos ha sido financiado con
emison monetaria. Sin embargo, este trabajo tiene una limitacion, pues considera como Unica forma de
financiamiento del déficit ala emision primaria, sin tomar en cuenta como variable enddgena € componente
externo de la base monetaria.

De otro lado, Vegay Trillo (1989) se dedicaron a investigar la interrelacion existente entre las variables
fiscales y las econdmicas. Sin embargo, aunque su enfoque no cuestiona e grado de influencia del entorno
macroecondmico en la politica fiscal, solo analizan cémo & comportamiento del gobierno en e sector fiscal
afecta a las principales variables macroecondmicas. Para €llo, se concentra en ver tres elementos que son
manejados por € gobierno: e déficit fiscal, los gastos pablicos y los impuestos.

Las principales conclusiones extraidas muestran la relacion de causalidad existente entre los subsidios y €
control de precios sobre € incremento de los gastos publicos, o que origina como consecuencia una
distorsion de precios relativos que afecta a la economia en su conjunto. Asimismo, se afirma que €
mejoramiento en la recaudacion fiscal depende de una mgor administracion tributariay no del incremento de
impuestos, dado que este Ultimo causaria una caida en la demanda interna, y por ende, desfavorables
consecuencias sobre € nivel de actividad econdmica. Finalmente, se recomienda una supervision del destino
de los gastos de capital ya que de la eficiente inversion publica depende e crecimiento futuro de la economia.

Asimismo, Paredes y Pascé-Font (1990) analizaron la evolucidn del sector publico en € periodo 1970-1985,
concluyendo que d crecimiento de |os gastos corrientes en este periodo, pese a ser en principio, una respuesta
a una decision poalitica explicita (gobierno militar de Velasco), se mantienen posteriormente por una falta de
voluntad politica para reducir € tamafio del estado y definir € campo de accion del sector publico, por parte
de los siguientes gobiernos.

A criterio de los autores, un mejor indicador del comportamiento de la palitica fiscal ha sido la utilizacion del
resultado primario; es decir, @ déficit fiscal neto de gastos financieros, dada la gran magnitud de los pagos de
intereses de la deuda externa que € sector publico soporté en este periodo.



El impacto de los shocks externos (como fluctuaciones en los términos de intercambio, alteraciones en las
tasas de interés internacionales, disponibilidad de recursos de inversidn y de créditos externos, entre otros)
sobre las finanzas publicas es brevemente explicitado en este texto, pero los principal es aportes sobre d tema
han sido realizados por Urrunaga (1991) y Seminario (1992).

Urrunaga (1991), verifica los efectos de las variables macroeconémicas sobre e sector fiscal y andliza la
capacidad de respuesta del gobierno para corregir las distorsiones creadas por 1os shocks externos. De esta

forma, concluye que para evitar alteraciones en € sector piblico ante shocks externos, deberia establecerse

los “Fondos de Estahilizacion”, los cuales estarian basados en precios promedios de los principales productos
de exportacion. Asi, en periodos de boom de cotizaciones internacionales, se deberia ahorrar las ganancias
extraordinarias y constituirlas en tales fondos. En funcién alo anterior, se evitaria excesivos gastos en épocas
de auge y los problemas de monetizacion excesiva aliviando mediante estos recursos ahorrados las épocas de
depresidn de los precios internacional es.

Por su parte, Seminario (1992) considerando € impacto macroeconémico y € entorno politico sobre las
finanzas publicas, estudid la evolucion de las cuentas fiscales en la economia peruana durante € periodo
1970-1989 mostrando la dependencia de la base tributaria del comercio exterior y e comportamiento
prociclico entre los términos de intercambio, la presion tributaria, y € déficit econdmico.

La dependencia de la base tributaria del comercio exterior se explica por la concentracion de la base tributaria
en la recaudacién proveniente de bienes y servicios relacionados directa o indirectamente con € comercio
exterior. Mientras que € comportamiento prociclico entre los términos de intercambio, la presién tributaria, y
el déficit econdmico se explican por € comportamiento derrochador del gobierno en épocas de mayor

dinamismo econdémico. Las exoneraciones tributarias y las politicas fiscales expansivas a lo largo de los
periodos de expansién econdmica han generado a futuro, ajustes basados en poaliticas fiscales restrictivas,

aumentos de la presion tributaria paralelamente a repunte de los términos de intercambio.

De otro lado, ante los problemas estructurales del sistema tributario a finales de la década de los 80°s se hacia
indispensable elaborar una propuesta de reforma tributaria. En tal sentido, Arias (1990) propone unareforma
en laadministracion tributaria en el marco de un cambio en la politicafiscal.

La politica fiscal propuesta en € documento apunta hacia dos objetivos fundamentales: € ajuste del déficit
fiscal en € corto plazo, considerando su influencia negativa sobre la inflacién en € paisy la optimizacién del
rol del Estado en la actividad econdmica hacia € mediano plazo. Con lafinalidad de lograr dichos objetivos,
el autor sugiere principa mente dos medidas a aplicar: € fortalecimiento del sistematributario con lafinalidad
de obtener una mayor recaudacion de impuestos de manera eficiente, y la mgora en la asignacion del gasto
publico, planteando que & mejor destino para éste es haciala educacion, salud e infraestructura productiva.

Por su parte, considerando € conflicto entre los objetivos redistributivos y la recaudacion, la reforma
tributaria propuesta, planteaba la reduccion del nimero de impuestos a cuatro, con lafinalidad de eiminar la
distorsion en la asignacion de recursos. Estos son: € Impuesto Unico a la Renta, d Impuesto a Valor
Agregado, Impuesto Selectivo al Consumo para algunos bienes suntuarios que no exceda € 5%, y los
aranceles alaimportacion.

De similar forma, Arista (1992) narra la reforma emprendida en la Superintendencia Nacional de
Administracién Tributaria (SUNAT), explicando la importancia de esta institucion como € organismo
receptor del 85% de la recaudacion en € ambito nacional; por lo que la efectividad de esta medida pudo
incrementar la eficiencia del sistema de administracion tributaria en € Perd. Si bien es cierto que la SUNAT
fue creada en junio de 1988, como una institucion auténomay descentralizada, la operatividad de esta nueva
institucion en los primeros afios, no fue eficiente, pues solo implicoé un cambio de nombre, ya que continud el
deterioro en aspectos de organizacion y funciones, recursos econdmicos y recursos humanos. Tal tendencia
cambio a partir de marzo de 1991 cuando se implementd lareforma.

Arista (1992) enfatiza que los principales cambios emprendidos fueron: la independencia en las tareas
normativas y operativas, la creaciéon del Ingtituto de Administracion y Estudio Tributario encargado de la
capacitacion del personal, laconsolidacion del sistema de procesamiento de informacion, e ensanchamiento



de la base tributaria, y sobre todo € incremento de la recaudacion con la finalidad de que € Estado cumpla
con sus funciones basi cas de educacion, salud, seguridad e infraestructura.

Luego de implementada la reforma, Arias (1994) analiza e proceso con lafinalidad de evaluar los resultados
obtenidos luego de cuatro afios de haberse llevado a cabo. Entre los principales cambios encontrados se
tienen: la reforma laboral basada en la racionalizacion del personal mediante € programa de renuncias; €
proceso de seleccion, capacitacion y promocion € personal que contribuy6 a optimizar la calidad del capital
humano; € desarrollo e implementacion de tres sistemas bésicos entre los que figuran: € sistema Unico de
contribuyentes, € sistema de recaudacion, y € sistema del control de impresion de Comprobantes de Pago; y
la simplificacion del sistema mediante |as modificaciones del Codigo Tributario y las reformas tributarias de
fines de 1992 y 1993 que se complementan, pues la primera reduce € nimero de impuestos a seis y la
segunda elimina distorsiones tributarias basadas en la liminacion de regimenes especiales, entre otros.

Las principales resultados que se obtuvieron luego de cuatro afios de implementada la reforma han sido: la
formacion de una institucion solida de administracion tributaria, la ampliacion de la base tributaria, €
incremento de la conciencia tributaria y sobre todo la estabilidad de la recaudacion a sostenerse en €
Impuesto General alas Ventas y € Impuesto a la Renta, 1o cual hace menos vulnerable la situacion fiscal a
variaciones sectoriales y a alteraciones en los precios relativos.

En conclusion, los principales temas estudiados en materia de politica fiscal en € Perd se han dirigido a
encontrar las principales causas y consecuencias de los desequilibrios fiscales, estudiando diferentes
relaciones de causalidad unidireccional y bidireccional. Sin embargo no se han realizado estudios acerca de la
sostenibilidad de esta politica, por lo que la presente investigacion es nueva en @ pais, por la aproximacion
empirica que se propone.



