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Resumen

La discusion de corto (posicion fiscal y estabilizacidn) y largo plazo (sostenibilidad) acerca de la politica fiscal
se ve limitada por la simultaneidad de los movimientos fiscales originados por las decisiones discrecionales de
politica con los movimientos originados por factores exdgenos a la autoridad fiscal -como ingresos que siguen
la evolucién del ciclo econdmico o precios de las materias primas que exportamos, gastos que son la
expresion de compromisos legales o contractuales asumidos con anterioridad por el Estado, etc. Por tanto, el
andlisis de cuentas fiscales estructurales permite diferenciar la dinamica discrecional de la dinamica exogena
a la autoridad fiscal. El indicador de balance estructural (BE) se utiliza para estimar un resultado econdmico
del Sector Publico No Financiero sin tomar en cuenta los efectos del ciclo econdmico ni de las fluctuaciones
transitorias en los precios clave que afectan el presupuesto publico. Asi, el indicador de BE sirve como un
instrumento de analisis complementario, que permite una mejor medicién de los cambios discrecionales en la
politica fiscal, de sus efectos sobre la sostenibilidad fiscal y, en buena medida, sobre el impacto de la politica
fiscal en la demanda interna. En ese sentido, el objetivo de este documento es proponer de forma
transparente y explicita una metodologia de célculo del indicador de balance estructural, que podra ser
evaluada y discutida por la Comision de Reforma Macrofiscal convocada por el Ministerio de Economia y
Finanzas el pasado 20 de abril a través de la Ley N° 29854,

Abstract

The discussion on short (fiscal stance and stabilization) and long term (sustainability) aspects of fiscal policy,
is constrained by the simultaneity of movements originated by discretionary fiscal policy with the movements
originated by exogenous factors to the fiscal authority — like revenues linked to the business cycle or exports
prices of raw materials, expenditures that reflect legal or contractual commitments made earlier by the
government, etc. Therefore, structural fiscal accounts analysis leads to differentiate the discretionary dynamics
from the exogenous dynamics to the fiscal authority. The Structural Balance (SB) indicator is used to estimate
the fiscal balance of the Non-Financial Public Sector without taking into account the effects of the business
cycle or transitory changes in key prices that affect the budget. Thus, the SB indicator serves as a
complementary instrument of fiscal policy analysis; it allows a better measure of discretionary changes in fiscal
policy, its effects on fiscal sustainability and, to a large extent, on the impact of fiscal policy on
aggregate/domestic demand. In that sense, the objective of this paper is to propose, in a transparent and
explicit way, a methodology for the calculation of the SB indicator, which may be evaluated and discussed by
the Commission of Macrofiscal Reform convened by the Ministry of Economy and Finance on April 20 through
Law N° 29854.
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l. Introduccion

1. Una herramienta importante para el analisis de la politica fiscal es el indicador del balance
estructural, que estima la posicion fiscal excluyendo los efectos de los factores coyunturales o transitorios
mas relevantes. Es util diferenciar los componentes estructurales de los coyunturales o transitorios que explican la
evolucién de las finanzas publicas, tanto para el andlisis de las finanzas publicas de corto plazo (posicion fiscal y
estabilizacion) y largo plazo (sostenibilidad). Asi, las variables tradicionales, como el resultado fiscal, requieren ser
complementadas con una evaluacion de las variables fiscales ajustadas por factores transitorios. Por ejemplo, en un
entorno de ciclo expansivo puede incrementarse significativamente los ingresos fiscales comprometiendo mayores
gastos (incluso, mayores gastos con fuertes rigideces a la baja) sin afectar a primera vista la estabilidad de las
cuentas fiscales ni la sostenibilidad intertemporal. Sin embargo, al finalizar dicho ciclo expansivo transitorio, los
ingresos se reducirian significativamente y los mayores gastos comprometidos anteriormente afectarian la
estabilidad, la sostenibilidad fiscal y la capacidad de emplear una politica fiscal contraciclica.

2. El indicador de balance estructural (BE) se utiliza para estimar un balance fiscal sin los efectos del
ciclo econdmico ni de las fluctuaciones transitorias en los precios clave que afectan el presupuesto publico
para el caso peruano. El indicador de BE sirve como un instrumento de analisis complementario, que permite una
mejor medicion de los cambios discrecionales en la politica fiscal, de sus efectos sobre la sostenibilidad fiscal y, en
buena medida, sobre el impacto de la politica fiscal en la demanda interna. Paises exportadores de materias primas
como Chile, Canada o Australia han formalizado en documentos oficiales los célculos de las cuentas fiscales
estructurales.

3. Desde hace algunos aiios el MEF ha introducido el concepto de BE o ajustado por efectos ciclicos
en la discusion de politica fiscal. En ese sentido, se han incorporando indicadores estructurales y su variacién
(Impulso Fiscal) en el documento clave de politica macroeconomica y fiscal, el Marco Macroecondmico Multianual
(MMM) cada vez con mayor énfasis. Tal como se sefiala en MEF (2003)?, “se busca elaborar un indicador de
impulso fiscal para la economia peruana, con el objetivo de analizar la posicion de la autoridad fiscal en el ciclo”. Es
de esta manera que desde el 2006 se fueron incorporando indicadores de BE e Impulso Fiscal en el MMM.
Posteriormente, en el MMM 2011-2013 (publicado en mayo de 2010), se empezaron a incluir proyecciones de estos
indicadores estructurales para el horizonte de afios que cubria el documento como una medida complementaria
para evaluar el sesgo de la politica fiscal y la fortaleza de las cuentas publicas. En el mes de agosto del 2011 (MMM
Revisado 2012-2014) se da un paso mas y se establece el compromiso de las autoridades hacia una convergencia
progresiva hacia el equilibrio fiscal estructural en el mediano plazo como uno de los lineamientos de politica fiscal.
En esa linea, la reciente aprobacion de la Ley N° 298543 expresa el compromiso explicito de ir reduciendo de
manera progresiva el déficit fiscal estructural en al menos 0,2% del PBI por afio a partir del 2013.

4, El presente documento busca constituirse como un insumo en la discusion de la Comisién Técnica
convocada a partir de la Ley N° 29854. Uno de los elementos a evaluar por la Comisién Técnica seran las reglas
macrofiscales, teniendo en cuenta que en muchos de los paises con abundantes recursos naturales, se ha optado
por una regla fiscal estructural. Por tanto, este documento de trabajo busca proponer de forma transparente y
explicita una metodologia de célculo del indicador de BE.

5. La metodologia de calculo del BE presenta cierta complejidad y arbitrariedad en las técnicas
utilizadas para la estimacion de variables claves como la brecha del PBI, el precio de exportacion de metales
de largo plazo y las elasticidades. Se ha buscado un balance entre la precision y la simplicidad metodolégica, con
la finalidad de maximizar la transparencia del célculo y que, por tanto, pueda ser replicable para los agentes
economicos externos.

2 “Indicador de Impulso Fiscal para la Economia Peruana”. En Boletin de Transparencia Fiscal N° 39. MEF
3 Ley que establece medidas en materia fiscal y constituye una comision técnica encargada de evaluar y elaborar una propuesta
para perfeccionar el marco normativo macrofiscal vigente.



6. El documento esta organizado de la siguiente manera. La seccion Il presenta el marco conceptual del
indicador de BE asi como los pasos de ajuste que implica su elaboracién. En la Seccion Il se detalla la metodologia
de célculo revisando las caracteristicas de la base de ingresos a ser ajustada y se presenta una breve justificacion
del ajuste de los ingresos fiscales por variaciones de los precios de exportacidn de los minerales e hidrocarburos. En
la misma seccidn se muestran las estimaciones de elasticidades, de la brecha de producto y precios internacionales,
asi como las ecuaciones de ajuste del BE. En la Seccidn IV se muestran los resultados incluyendo un analisis de
sensibilidad para distintos niveles de brecha de precios. Finalmente, en la Seccién V se resumen las principales
conclusiones del documento.

Il. Marco Conceptual: el indicador de balance estructural

7. El indicador de BE se utiliza para calcular un balance fiscal sin los efectos del ciclo econémico ni de
las fluctuaciones respecto de su tendencia de largo plazo en algun precio clave para el presupuesto publico.
Cabe destacar que la literatura econémica diferencia entre balance ciclicamente ajustado (BCA) y BE. El primero
ajusta las cuentas fiscales por las desviaciones del PBI respecto del PBI potencial —llamada la brecha del PBI-,
dejando de lado otros factores transitorios que afectan la posicion fiscal y sostenibilidad. Por su parte, el BE si ajusta
los ingresos por un rango mas amplio de factores transitorios. Tal como lo define el FMI en sus reportes del World
Economic Outlook, “el BE se refiere al BCA controlado por otros factores no estructurales mas alla del ciclo
econdmico. Esto incluye, por ejemplo, movimientos de precio claves para el presupuesto por encima o por debajo de
su tendencia de mediano plazo, gastos o ingresos de una sola vez (one-off), entre otros”.

8. El indicador de BE contribuye al analisis de corto (posicion) y largo plazo (sostenibilidad) de la
politica fiscal. Ello lo logra mediante (i) la medicion de los cambios discrecionales en la politica fiscal, dado que
las variaciones en el indicador de BE requieren de decisiones de politica y, por tanto, reflejan el componente
discrecional de la politica fiscal; (ii) la medicion del impacto de la politica fiscal sobre la demanda interna; debido a
que los cambios en el indicador de BE también pueden ayudar en cierto grado a indicar el impacto esperado* del
componente discrecional de la politica fiscal sobre la demanda interna, y (iii) la medicién de la sostenibilidad fiscal,
puesto que contribuye a establecer el sendero sostenible de la deuda publica a partir de niveles de ingresos y
gastos que no requieren ningun ajuste transitorio en el tiempo. Asimismo, contribuye a cuantificar el esfuerzo fiscal
necesario para corregir desbalances y, asi, converger a niveles de deuda sostenibles (Blanchard (1990)9).

9. El indicador de BE sirve como un instrumento de analisis complementario, enfocado en los tres
objetivos senalados anteriormente. Existen paises como Australia que también construyen un indicador de BE
como instrumento de analisis y no como regla de politica. Tal como se sefiala en McDonald y otros (2011)8, “las
autoridades fiscales australianas sefialan que deberia evitarse un compromiso excesivo con un estimado puntual
debido a la considerable complejidad e incertidumbre que enmarca el indicador de BE”. A manera de ejemplo, el
indicador de BE juega un rol similar al de la inflacion subyacente dentro del anélisis de politica monetaria, en la cual,
si bien la meta explicita no se construye en base a esta variable, es un elemento de vital importancia al evaluar la
posicidn de la politica monetaria dentro del ciclo.

10. El calculo del BE requiere de seguir ciertos pasos metodologicos generales aunque el proceso de
calculo debe ajustarse a las caracteristicas especificas del pais donde se aplica. Como se vera mas adelante,
para el caso peruano no existen ajustes ciclicos por el lado del gasto (al no contar con estabilizadores automaticos
significativos) por lo que el célculo de la elasticidad entre gasto publico y PBI es trivial. Ademas, tampoco se
aplicaran ajustes sobre los precios de activos ni sobre algin efecto derivado de las cuentas que componen el PBI.

4 El impacto total (directo e indirecto) sobre la demanda interna dependera, sin embargo, también de la composicién de los
gastos, ingresos, la posicién del ciclo econdmico, de la interrelacién de otras variables como la liquidez o situacién actual de las
finanzas publicas, y de la magnitud de los multiplicadores fiscales.

5 “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”. OECD Working Paper No. 79. Paris.

6 “Estimating the Structural Budget Balance of the Australian Government”. Macroeconomic Group, the Australian Treasury.



Cuadro N° 1: Metodologia de célculo del Balance Estructural

Paso 1: ¢ Transacciones de

aso L. "una sola vez"?

Ajuste 'por transacci?nes Si | No
de "una sola vez | |

Remover y proceder con los Proceder con los
ajustes ciclicos ajustes ciclicos
Paso 2: ¢Comparacion Ajustes cidlicos ¢ Disponibilidad

entre paises? de informacién?

Ajuste ciclicos: Remover |
el impacto del ciclo | |
econdmico en las
variables fiscales Método agregado (aplicar
elasticidades al ingreso total)

Método desagregado (aplicar
elasticidades a cada categoria de
ingresos y de gastos)

! !

| Efectos mas alla del ciclo del PBI |

Paso 3: Ajustes por cueTtsg Ique
. componen e
Otros ajustes: Remover Efectos directos P —
el impacto de otros (correccion en Ajustes por precios de Efectos indirectos a
factores cuentas activos (de acciones o de | |traves de la riqueza
especificas de viviendas)
ingresos fiscales) , ,
Ajustes por precios de
exportacion de minerales
e hidrocarburos
Fuente: FMI7.

A. Tratamiento de gastos “de una sola vez” (one-off) y medidas de politica econdmica

1. Un paso previo al ajuste por factores ciclicos y transitorios es definir qué tipo de ingresos y gastos®
seran ajustados. La literatura econdmica sefala que gastos e ingresos “de una sola vez” -llamados one-off-
deben ser excluidos de cualquier ajuste ciclico o transitorio que se haga. La idea es que al ser registrados una
sola vez en las cuentas fiscales, son transitorios (aunque no tienen un comportamiento ciclico) y, por tanto, dichas
transacciones no deberian tomarse en cuenta para la estimacién de las variables fiscales estructurales o
permanentes. Algunos ejemplos de estas transacciones de una sola vez son los ingresos percibidos (por encima de
la linea) por concesiones o privatizaciones, pago de sentencias judiciales, rescates bancarios y gastos vinculados a
desastres naturales.

12. No existe un criterio universalmente aceptado para clasificar transacciones “de una sola vez”. Es por
eso que del analisis de la evidencia empirica en paises de la OECD se concluye que en algunos casos hay poca
transparencia y mucha arbitrariedad en el registro de este tipo de transacciones. Por eso es necesario que los
criterios de clasificacion sean sencillos. Asi, siguiendo la metodologia usada por el FMI, las transacciones “de una
sola vez” deben ser montos significativos, no recurrentes, en un periodo de tiempo corto, con ningn cambio
sustancial en el presupuesto intertemporal del sector publico y, por tanto, en la sostenibilidad fiscal. Para el caso

7 Bornhorst y otros (2011), “When and how to adjust beyond the Business Cycle? A guide to structural fiscal balances”.
8 En el caso peruano, al no existir estabilizadores automaticos por el lado del gasto (debido a la rigidez del mismo) no se
realizara ningUn ajuste ciclico sobre los mismos.



peruano, y siguiendo la experiencia internacional, hemos considerado que una transaccion “de una sola vez” sea
tratada como tal siempre que cumpla los dos siguientes requisitos simultdneamente: (i) Tamafio: transacciones
equivalentes al menos a 0,1% del PBI®; y, (ii) Duracién: impacto sobre las cuentas fiscales durante 2 afios como
maximo. Se busca que los criterios sean faciles de identificar con el objetivo de maximizar transparencia y reducir la
arbitrariedad en el registro.

13. Los planes de estimulo fiscal (de gastos e ingresos) no se registran como transacciones “de una
sola vez” y, por el contrario, se incluyen dentro del calculo del BE. Los planes de estimulo aun cuando son, por
definicién, temporales, no recurrentes y, usualmente, equivalen a un tamafio importante de la economia, representan
una decision discrecional en el manejo de la politica fiscal y tienen un impacto sobre la demanda interna, por lo que
no seran consideradas como transacciones “de una sola vez’. Otra razén para incluirlas en el calculo del BE es que,
tal como sefiala la literatura econémica, ex ante es dificil de definir qué componente de dichas medidas son
transitorios y permanentes.

14, Las medidas tributarias tampoco se excluyen del calculo del BE. En la practica es muy dificil calcular
los ingresos permanentes del sector publico, entendidos bajo la Hipétesis de Ingreso Permanente (HIP)10, sobre todo
tomando en cuenta que las consideraciones legales y politicas que puede tener el gobierno hacia futuro pueden
variar, lo cual hace sumamente dificil determinar cuando un flujo de ingresos consecuentes de la aplicacién de una
medida tributaria debe ser tratado como transitorio o permanente. Asi, mientras el ingreso permanente de las
personas puede ser estimado en base a su capital humano y al conocimiento del ciclo de vida al que estan sujetos,
no existe una medicion comparable para el ingreso fiscal permanente. Otra razon para no excluir las medidas
tributarias del calculo del BE es que, dado que el criterio sobre qué es transitorio 0 permanente recae sobre la
autoridad fiscal, ello podria restar transparencia al calculo.

B. Ajustes ciclicos: la métrica del ciclo
BEt = BEfeCt - ACt

Siendo BE; el balance estructural del periodo t, BEfec; el balance efectivo u observado y AC; el ajuste ciclico a los
ingresos en el periodo t. Entendemos como balance efectivo al Resultado Econdmico del Sector Publico No
Financiero, que resulta de seguir las siguientes operaciones:

BEfec, = ICGG, + IKGG, — GNFGG, + RPEE, — INT,

Donde ICGG; son los ingresos corrientes del Gobierno General (GG), IKGG; son los ingresos de capital del GG
mientras que GNFGG; es el gasto no financiero del GG. Asimismo, RPEE; es el resultado primario de las Empresas
Estatales y, finalmente, INT, representa el servicio de intereses de la deuda publica.

15. El ajuste ciclico comprende la estimacion tanto del efecto del ciclo del PBI como de los precios de
los minerales e hidrocarburos'' sobre la dindamica de los ingresos fiscales. Con el fin de obtener un indicador
mas preciso de los ingresos publicos, los ingresos corrientes del Gobierno General se dividen en 3 rubros'2: (i)
ingresos fiscales provenientes de la actividad minera (se ajustan por el ciclo de los precios de minerales), cuya
nomenclatura es Iminy, (i) ingresos fiscales provenientes de la actividad hidrocarburos (se ajustan por el ciclo de los
precios de hidrocarburos), al que llamaremos Thidro; e (iii) Ingresos fiscales no vinculados a recursos naturales (se
ajustan por el ciclo del PBI), representados por InoRN;.

9 De acuerdo con dicho criterio, se excluyen los ingresos por privatizaciones que se registren debajo de dicho umbral.

10 La Hipétesis de Ingreso Permanente considera que los agentes (consumidores) suavizan su consumo intertemporalmente, por
lo que sus ingresos se dividen en dos componentes: estructural y transitorio. Asimismo, la Hipétesis sefiala que incrementos
temporales del ingreso no afectan contemporaneamente al consumo del agente.

" Por un tema de practicidad e importancia en su participacion, sélo se toman en cuenta ambos sectores relacionados a
recursos naturales, dejando de lado otros sectores de recursos no renovables y renovables.

12 Para una descripcion mas detallada de cada rubro de Ingresos Fiscales, véase la seccion IIl. B



De esta manera, los ingresos corrientes del Gobierno General siguen la siguiente formula:
ICGG; = Imin + Thidro; + InoRN;

Sin embargo, cabe precisar que cada categoria de ingresos presenta, a la vez, subcuentas cuya divisidn
corresponde a la forma de tributacion que las caracteriza (véase la seccion 111.B)

16. Los ingresos fiscales vinculados a recursos naturales no son ajustados por volumen de produccion.
El calculo del nivel estructural de los ingresos provenientes de la actividad minera e hidrocarburos asume que la
dindmica del volumen de produccion de dichas actividades es de caracter estructural o permanente debido a que se
asume que los niveles actuales de produccion aun estdn muy lejos de su fase de agotamiento. Al respecto, tomando
en cuenta informacion de reservas probadas y probables y niveles actuales de produccién de los principales
metales, se encuentra que el horizonte de vida promedio de las reservas mineras es de 32 afios. Tal como sefiala el
FMI (2012)*, un horizonte de vida en torno a 30-35 afios 0 méas es un indicativo de que los flujos provenientes de
esas reservas son permanentes pues duraran aproximadamente una generacion.

Cuadro N° 2: Reservas y horizonte promedio de la produccion minera

RESERVAS MINERAS AL PRODUCCION PRODUCCION / HORIZONTE DE

METAL 2009 Probadas + ANUAL 2011 RESERVAS RESER:VAS
Probables (en afios)
Cobre (miles de TMF) 76 415 686,47 1235 197,65 1,6 61,9
Oro (miles Oz. finas) 88 815,47 5273,14 5,9 16,8
Zinc (miles TMF) 25 137,00 1 255,90 5,0 20,0
Plata (miles Oz. finas) 2 364 263,68 109 762,55 4,6 21,5
Plomo (miles TMF) 9 106,00 230,00 2,5 39,6
Promedio 4,3 32,0

Fuente: Ministerio de Energia y Minas

17. La féormula de ajuste ciclico general es la siguiente:
£ T \va,

Donde X{ son los ingresos estructurales (de cualquiera de las categorias mencionadas), X son los ingresos
observados, VA, es la variable de ajuste ciclico (ya sea el PBI o los precios mineros y de hidrocarburos), mientras
que VA} es su valor potencial o de tendencia. Finalmente e mide la elasticidad de largo plazo entre la categoria de
ingresos y su variable de ajuste. Para este documento, se ha considerado que Imin; e Thidro, tienen como variable
de ajuste ciclico a sus respectivos precios internacionales (aproximados mediante un indice de precios especifico’®)
mientras que InoRN; se ajusta por la dindmica del ciclo del PBI. Cada uno de los ajustes por subcuentas de
ingresos fiscales se desarrolla detalladamente en la seccion Ill. G.

El ajuste ciclico total es la suma de los ajustes ciclicos sobre los tres niveles de ingresos siguiendo la siguiente
identidad:

AC; = ICGG; — ICGG; = (Iminy — Iming) + (Thidro; — Thidro;) + (InoRN; — InoRNy)

Donde ICGG; = Iming + Thidro; + InoRN¢, son los ingresos fiscales estructurales.

13 Al 2009.
14 “Fiscal Frameworks for Resource Rich Developing Countries”. IMF Staff Discussion Note 12/04. Washington, DC.
15 Véase la seccion lIL.F.



C. Ajuste por precios de exportacion de los metales e hidrocarburos

18. La relevancia de los sectores de recursos naturales (mineria e hidrocarburos) sobre las cuentas
fiscales hace necesario que se ajusten los ingresos fiscales por desvios del indice de precios de exportacion
de los minerales e hidrocarburos respecto de su tendencia de mediano plazo, llamado brecha de precios de
exportacion. Con cifras de 2011, los ingresos totales del sector mineria e hidrocarburos'® representaron un quinto
del total de ingresos corrientes del Gobierno General (equivalentes a 4,5% del PBI)'”. Asimismo, tal como se ve en
los graficos 1y 2, parte del incremento de los ingresos totales de la mineria e hidrocarburos de los ultimos afos se
ha explicado por el aumento de los precios de minerales € hidrocarburos que exportamos. Asi, en el reciente periodo
expansivo de materias primas (2006-2011), mientras los precios de exportacion de Peru se incrementaron 119%, la
recaudacion tributaria proveniente del sector minero e hidrocarburos lo hizo en 184%. En consecuencia, entre 1998 y
2011, la recaudacion tributaria minera y de hidrocarburos se incrementd en 3 puntos porcentuales del PBI,
alcanzando niveles promedio en torno al 4% del PBI, por encima del promedio histérico de dicho periodo (2,5% del
PBI). Finalmente, otra justificacion para ajustar los ingresos fiscales por la brecha de precios de exportacion es la
simplicidad para identificar la base de impuestos que se ve afectada significativamente ante un desvio del indice de
precios de exportacion de los minerales e hidrocarburos respecto de su tendencia de mediano plazo.

Grafico N° 1 Grafico N° 2
Ingresos del Sector Minero e Hidrocarburos® Ingresos del Sector Minero e Hidrocarburos''y
(% de Ingresos Corrientes del Gobierno General) Precios de Exportacion
2 (En Millones de Soles e indice 100=1994)
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Ingresos Mineros e Hidrocarburos = indice de Precios de Export. - Eje Der.

1/ Es la suma de los Tributos Internos de la Mineria e Hidrocarburos (IR, IGV, ISC, IEM, Otros tributos)
mas las Regalias Mineras, Petroleras y Gasiferas, el Gravamen Especial a la Mineria y el Remanente de
Utilidades Mineras.

Fuente: MEF, SUNAT, BCRP. Elaboracién propia.

lll. Metodologia de calculo del balance estructural
A. Cobertura Institucional

19. El ajuste ciclico o transitorio se da sobre los ingresos corrientes del Gobierno General. Sin embargo,
el BE se reporta sobre una cobertura institucional mas amplia: el Sector Publico No Financiero (SPNF) que incluye el
resultado primario de las Empresas Publicas No Financieras, Ingresos de Capital e Intereses, excluyendo ingresos
por privatizaciones y similares. Debido a consideraciones practicas, se asume que esas variables no contienen un
componente transitorio o ciclico. Como se puede ver en el Cuadro N° 4, las correlaciones dinamicas entre las

16 Incluye Impuesto a la Renta, IGV, ISC, Regalias, Impuesto Especial a la Mineria, Gravamen Minero y otros impuestos directos
de cada sector.

17 Como se vera mas adelante, en el ajuste de ingresos minero/hidrocarburos no se incluyen ni los ingresos de impuestos
indirectos, ni los impuestos a la renta de personas naturales contratadas por ambos sectores.



variables mencionadas y el ciclo del PBI'® son bajas e inestables. En el caso de las correlaciones contemporaneas
todas ellas no son estadisticamente significativas.

Cuadro N° 3: Diagrama del Sector Publico No Financiero

Sector Publico
No Financiero

Gobierno Empresas
General Publicas
Gobierno Central Gobiernos
Consolidado Locales
Gobierno Resto del
Central Gobierno Central | o 4
-Ministerios -ONP
-Instituciones Publicas -FCR-Fonahpu
—-Universidades -Organismos reguladores
-Gobiernos Regionales -Oficinas Registrales
-Mivivienda " -Soc. de Beneficencia

1/ A partir de enero de 2006 forma parte del Sector Publico No Financiero
Fuente: Guia Metodoldgica de la Nota Semanal - BCRP.

20. El indicador de BE se utiliza como herramienta analitica de la posicion fiscal. Por tanto, es importante
incluir las Empresas Publicas No Financieras, Ingresos de Capital e Intereses dentro de la cobertura del indicador
para facilitar la comparacién con otros indicadores econdmicos relevantes para la autoridad fiscal, como el Resultado
Econdmico convencional del SPNF.

Cuadro N° 4: Correlaciones dinamicas entre otras cuentas del SPNF y ciclo de PBI (corrX:,Y«)"

4 3 2 0 1 2 3 4

0,08 -021 -024 -019 -011 -0,01 010 020 027
(0,43)

014 024 026 025 024 025 022 012 -0,04
(0,07)

014 018 011 002 -0,08 -013 -0,15 -0,04 0,09
(0,56)

1/ X es el vector de variables que contiene los componentes ciclicos de las diferentes cuentas
para el calculo del BE. Y:es el ciclo del PBI.

Los valores entre paréntesis indican el p-value de la prueba de significancia estadistica de las
correlaciones contemporaneas. La Hipdtesis nula del test es que el coeficiente de correlacion es
igual a cero.

Fuente: MEF. Elaboracién propia.

Ingresos de Capital
Intereses del SPNF

Resultado Primario de Empresas Publicas

B. Base de Ingresos

21. Los ingresos fiscales provenientes del sector mineria e hidrocarburos representan un quinto del
total de ingresos corrientes del Gobierno General. Esta situacion justifica la necesidad de incluir ajustes por

18 Para estimar las correlaciones dinamicas se utilizan los componentes ciclicos de cada una de las variables obtenidas con el
filtro de Baxter y King. Véase Castillo, Montoro y Tuesta (2007).



brecha de precios de exportacion de minerales e hidrocarburos en los ingresos fiscales estructurales. Por ello, y
siguiendo la experiencia de paises con una importante relevancia de los sectores de recursos naturales sobre las
cuentas fiscales, los ingresos corrientes del Gobierno General® se dividiran entre los directamente vinculados a los
sectores de mineria e hidrocarburos (por tanto, ajustables por el efecto de brecha de precios de exportacion) e
ingresos no vinculados a Recursos Naturales (que se ajustaran por el efecto ciclico del PBI).

22. Un andlisis de correlaciones dinamicas entre los diferentes categorias de ingresos y el ciclo del PBI
confirman la division planteada. Tal como se ve en el cuadro N° 5, los ingresos fiscales vinculados al sector de
hidrocarburos muestran una correlacién (contemporanea, rezagada y adelantada) baja, inestable y no significativa,
confirmando que la principal fuente de variacion de este tipo de impuestos es la evolucidén de los precios de
exportacidén. Asimismo, los Ingresos Mineros presentan una correlacion contemporanea significativa, aunque
relativamente baja. Por su parte, los ingresos fiscales no vinculados a los sectores mineria e hidrocarburos si
muestran una fuerte y significativa correlacién contemporanea, lo que justificaria el ajuste de este tipo de impuestos
por el componente ciclico del PBI.

Cuadro N° 5: Correlaciones dinamicas entre Ingresos Fiscales y ciclo de producto (corr. X;, Ye)!

4 3 2 1 0 1 2 3 4

Ingresos Mineros 018 003 022 033 g,ygf) 031 026 026 030
Ingresos Hidrocarburos ~~ 0:15 0,02 0,09 0,13 82207) 009 -026 -034 -0,30
Ingresos No Commodities 001 033 0,64 0,82 ((()),’zgé)) 054 021 -007 -021

1/ X; es el vector de variables que contiene los componentes ciclicos de las diferentes categorias
de ingresos fiscales. Y:es el ciclo del PBI.

Los valores entre paréntesis indican el p-value de la prueba de significancia estadistica de las
correlaciones contemporaneas. La Hipotesis nula del test es que el coeficiente de correlacién es
igual a cero.

Fuente: MEF. Elaboraci6n propia.

23. Un criterio adicional para plantear esta division de ingresos ha sido la disponibilidad de informacion
y transparencia en el acceso a la informacion publica. Por ello, se han elegido cuentas que pueden ser
facimente accesibles para analistas externos (a través de las paginas web institucionales de los organismos
correspondientes) y replicables sin problema alguno. En el Anexo |, se muestra cada una de las fuentes de
informacién electrénica disponibles. Finalmente, cabe destacar que, bajo los criterios sefialados en la seccién I1.A
para la identificacion de transacciones “de una sola vez’, no se ha encontrado ninguna para la estimacion del BE.

24, A continuacién se presentan las categorias tomadas en cuenta:

¢ Ingresos Fiscales provenientes de la actividad minera (Imin,). Comprenden la suma del Impuesto a la
Renta de 3era categoria?®-y su correspondiente Regularizacion-, las Regalias Mineras —tanto del antiguo
como del nuevo esquema-, el Impuesto Especial a la Mineria y el Gravamen Especial a la Mineria, mas los
montos de Remanente de Utilidades a los Gobiernos Regionales (derivados principalmente de la actividad
minera)?'.

19 La otra fuente de ingresos del Gobierno General son los Ingresos de Capital, cuya dinamica es volatil y no esta relacionada
con el ciclo del producto ni con los precios relacionados a recursos naturales.

2 | a informacién de IR total por sector econdmico no es publica, por lo que optamos por el IR de 3era categoria, que es el
principal componente de los ingresos directos.

21 E| concepto de Remanente de Utilidades se inicia con el Decreto Legislativo N° 892, que regula el derecho de los trabajadores
a participar en las utilidades de las empresas que desarrollan actividades generadoras de rentas de tercera categoria hasta por
un maximo individual de 18 remuneraciones mensuales. El flujo de utilidades a repartir por encima de este tope se llama
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Cuadro N° 6: Ingresos Fiscales Mineros
(Millones de Nuevos Soles)

IR 3era categoria  Impuesto Especial Regalias Gravamen Remanente de Ingresos
mas Regularizacion a la Mineria Mineras Minero Utilidades Mineros
[0) (I (D) (V) (%) (I+I+11+1V+V)
1998 246 0 0 0 0 246
1999 138 0 0 0 0 138
2000 246 0 0 0 0 246
2001 182 0 0 0 0 182
2002 300 0 0 0 0 300
2003 589 0 0 0 0 589
2004 989 0 0 0 0 989
2005 2168 0 266 0 0 2434
2006 5767 0 401 0 0 6 169
2007 8703 0 526 0 728 9958
2008 6 743 0 455 0 642 7 840
2009 3018 0 338 0 414 3771
2010 5618 0 646 0 161 6 425
2011 7764 59 841 136 323 9122

Fuente: SUNAT, SIAF-SP, MEF.

e Ingresos Fiscales provenientes de la actividad de hidrocarburos (Thidro.). Comprende la suma del
Impuesto a la Renta de 3era categoria y la Regularizacion derivada de dicha actividad mas las regalias

petroleras y gasiferas (cuadro N° 7).

¢ Ingresos Fiscales no vinculados a Recursos Naturales (InoRN,) corresponden a la diferencia entre los
Ingresos Corrientes del Gobierno General y los Ingresos Mineros e Hidrocarburos y estan divididos en 5
categorias: (i) Impuesto a la Renta (IR), que es el IR total recaudado menos el IR de 3era minero e
hidrocarburos y su respectiva regularizacion; (ii) 1GV; (iii) ISC; (iv) Aranceles; vy, (v) Otros ingresos,
comprendido por los demas conceptos Tributarios?, los ingresos no ftributarios netos de las regalias

mineras y de hidrocarburos, y los ingresos del Resto del Gobierno General?® (Cuadro N° 8).

Cuadro N° 7: Ingresos Fiscales Hidrocarburos
(Millones de Nuevos Soles)

IR 3era categoria
mas Regularizacién

0}

Regalias
Hidrocarburos

(m

Ingresos
Hidrocarburos

(1+11)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

73
31
122
256
35
213
359
413
970
969
996
543
1056
1835

127
225
428
491
726
814
1045
1789
2201
2 465
3283
2 566
3717
5503

200
256
550
747
761
1027
1404
2203
3171
3434
4279
3109
4774
7339

Fuente; SUNAT, SIAF-SP, Pertpetro, BCRP.

Remanente de Utilidades y es administrado por los gobiernos regionales. Por definicion, se asume que todo el flujo de

Remanente de Utilidades es transitorio o extraordinario.

22 Dentro de los que se encuentran Impuesto extraordinario de promocién turistica, ITAN, ITF, Devoluciones, Fraccionamientos,

Impuesto a los juegos de casinos y tragamonedas y Multas, entre otros.

23 Comprende los Ingresos Tributarios, No Tributarios y Contribuciones de los Gobiernos Locales, Organismos Reguladores,
FCR, FONAHPU, Sociedades de Beneficencia, ESSALUD y ONP.



Cuadro N° 8: Ingresos Fiscales no relacionados a Recursos Naturales
(Millones de Nuevos Soles)

Impuesto a la . Ingresos no
Renta IGV ISC Aranceles Otros Ingresos RRNN
[0) n (D) (v) ) (HIHT+HVA+V)
1998 5543 11 010 3427 2974 8023 30977
1999 4903 10 990 3447 2 896 8 160 30 396
2000 4762 11953 3449 2960 9374 32 498
2001 5192 11 815 3561 2791 7797 31156
2002 5676 12 612 4184 2489 8 305 33 266
2003 7170 14 116 4526 2 550 7 387 35749
2004 7678 16 203 4 469 2744 8 052 39 145
2005 8 606 18 302 4 066 3143 8 894 43011
2006 11 677 21517 4042 2847 10 605 50 688
2007 13175 25 258 4291 2198 11 233 56 155
2008 16 407 31587 3459 1911 13194 66 558
2009 16 785 29 520 4145 1493 13379 65 322
2010 19 127 35536 4 668 1803 14 628 75 763
2011 24 028 40 424 4718 1380 15181 85732
Fuente; SUNAT, SIAF-SP, Perupetro, BCRP.
C. Base de Gastos y otras cuentas
25. El calculo del BE no toma en cuenta ajustes por el lado de gastos. Para el caso peruano no existen

estabilizadores automaticos por el lado del gasto? y, por tanto, los gastos no requieren de ajuste ciclico. Asimismo,
es necesario resaltar el tratamiento contable a los gastos derivados del Fondo de Estabilizacién de Precios de los
Combustibles (FEPC). Se ha considerado registrar estos gastos en base devengado —es decir, registrarlos cuando el
compromiso se ha generado- y no en base caja — cuando realmente se efectla el gasto- debido a que asi se
reflejara con mayor precision la posicién fiscal subyacente. Cabe mencionar que a través del mecanismo de Otros
Recursos Extraordinarios?® (ORE), el MEF ha venido pagando las obligaciones generadas por este fondo con el
objetivo de evitar la acumulacién de deudas.

D. Estimacion de elasticidades
Definicion y metodologias

26. Es clave asegurar las buenas propiedades estadisticas del parametro estimado. Siguiendo la practica
internacional se estiman elasticidades de largo plazo para los ingresos fiscales —definida como el cambio porcentual
de los ingresos fiscales debido a un cambio porcentual del PBI real o de algun precio clave para la elaboracién del
presupuesto.

27. Obtener estimadores consistentes de la elasticidad de los ingresos fiscales es una tarea compleja.
Esto se debe a diversos problemas relacionados con la disponibilidad de datos, escaso nimero de observaciones,
asi como a las caracteristicas propias de la relacion a estimar. En particular, la literatura sobre el tema se concentra
en tres métodos de estimacion: el de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ), Minimos Cuadrados en Dos Etapas
(MC2E) y el Método de Vector de Correccién de Errores (VEC).

28. Tomando en cuenta el detalle de ventajas y desventajas de cada uno de los métodos aplicados, se
ve por conveniente utilizar el método de MCO. Ello debido a que la muestra con la que se trabajara es reducida
(1998 — 2011) y, por tanto, las ganancias en consistencia e insesgadez de los parametros que plantean las otras

24 Un estabilizador automatico es aquel componente del presupuesto publico que reacciona automaticamente con el ciclo
econdmico, sin que medie ninguna decision discrecional por parte de la autoridad fiscal. En ese sentido, los estabilizadores
automaticos permiten generar superavit fiscales en las etapas expansivas del ciclo y déficit fiscales en las recesivas.

25 Ver Decreto Supremo N° 010-2004. Cabe indicar que, los ORE se implementaron mediante el Decreto de Urgencia N° 027-
2010.
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metodologias sélo son validas bajos muestras largas. Sin embargo, se realizaron estimaciones bajo las otras dos
metodologias comentadas a manera de ejercicio de robustez no encontrandose grandes diferencias con los
parametros estimados por MCO (Ver Anexo II).

El método desagregado de estimacion

29. Si bien buena parte de paises presentan metodologias similares para la estimacion de elasticidades, surge
en muchos sentidos la pregunta sobre si es necesario agregar dichas elasticidades en una sola (lo cual permite
realizar un ajuste directo de los ingresos fiscales) o conviene mas el trabajar con elasticidades desagregadas por
cada tipo de impuesto®. A continuacién presentamos ambos enfoques, explicando la evidencia existente sobre su
uso, asi como sus respectivas ventajas y desventajas.

30. En el enfoque agregado las elasticidades halladas representan la sensibilidad de un conjunto de
ingresos de Gobierno frente al PBI o el nivel de precios internacionales. De acuerdo con el enfoque agregado,
la Unica clasificacion de ajuste en los ingresos fiscales seria entre los no provenientes de sectores de Recursos
Naturales, InoRN (ajustados por ciclo), y los provenientes del sector minero, Imin;, e hidrocarburos, Thidro;
(ambos ajustados por precio)?. El mayor inconveniente de este enfoque se encuentra en que presupone cierta
estabilidad en la participacién de cada categoria, lo cual es dificil de sostener debido a que la evidencia muestra que
en periodos de expansion (recesion) la participacion de los ingresos por impuesto a la renta aumenta (caen). Del
mismo modo, para el caso de ingresos tributarios relacionados a recursos naturales, periodos de incremento
(reduccion) en el precios internacionales de minerales y petréleo, elevan (reducen) la participaciéon de dichos
ingresos.

31. En el enfoque desagregado el ajuste se realiza por cada categoria de impuesto?. Debido a que los
impuestos difieren en cuanto a su base imponible, su estructura de tasas y su forma de pago, el uso de este método
se observa claramente como una ventaja al encontrar evidencia empirica de un cambio en el tiempo en la
composicion de los ingresos fiscales. De darse una recomposicion de los ingresos fiscales a lo largo del tiempo, el
componente agregado no tendra el mismo grado de ajuste o sensibilidad respecto al PBI o precio de exportacion a
través del tiempo, por lo que el enfoque agregado no seria el ptimo®.

32. Para el caso peruano, es claro que ha habido un cambio en la composicion de los ingresos fiscales.
Producto del periodo expansivo del precio internacional de las materias primas que exportamos, los ingresos

2 Una comparacion general sobre los métodos agregados y desagregados, puede revisarse Bornhorst et al. (2011) y en Ford
(2005). En relacién a las categorias desagregadas la OECD, UE y el FMI, asi como en el caso de paises como Australia,
Canada, Nueva Zelanda, las elasticidades son halladas para las categorias de impuestos corporativos, los vinculados a
personas naturales, los indirectos y los relacionados a aportes al seguro social. En el caso de Chile, las elasticidades de los
ingresos no vinculados a mineria son estimadas para las categorias de renta anual, renta mensual, pagos provisionales
mensuales, impuestos indirectos y otros.

27 En algunos casos, las elasticidades agregadas son halladas como un promedio ponderado de las elasticidades de cada
componente de ingresos.

28 |a mayor referencia para el caso de la desagregacion se encuentra en la metodologia aplicada por la OECD. Ver Blanchard
(1990), Giorno et al. (1995), Hagemann (1999), Van den Noord (2000) y Girouard y André (2005). Para el caso de Peru, Daude,
Melguizo y Neut (2010) aplican la metodologia de la OECD tomando en cuenta la ENAHO a fin de determinar la base imponible
del impuesto a la renta. Debido al potencial sesgo por truncamiento y error de medida en la muestra de los contribuyentes de
mayores ingresos, dicho método no sera utilizado.

29 De acuerdo con la metodologia del FMI, la elasticidad desagregada se encuentra al multiplicar las elasticidades halladas para
cada categoria con respecto a la variable de ajuste (por ejemplo, ciclo) (¢c.y ) por la elasticidad de los Ingresos fiscales en

relacion a la base imponible de dicha categoria (&g, ). En ese sentido, la elasticidad conrrespondiente a la categoria “i-ésima”
se define como &g vy = €r. ¢ * €c.y- Ver Bornhorst et al. (2011). En algunos paises, como en el caso de Canada, la
Iy ™1 1y

elasticidad de los Ingresos fiscales en relacion a la base imponible es estimada y proyectada para cada periodo a partir de un
modelo de datos micro simulados por hogares (Statistics Canada’s Social Policy Simulation Database and Model, SPSD/M).
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vinculados a mineria e hidrocarburos pasaron de representar 2,4% de los ingresos corrientes del Gobierno General
en el 2000 a 16,1% en el 2011%. Con esto, se evidencia que la sensibilidad de los ingresos fiscales respecto de la
evolucion de los precios de exportacién de las materias primas que exportamos se ha incrementado.

Grafico N° 3:
Participacion de los ingresos del Gobierno General
(% del total)
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Fuente: SUNAT, MEF. Elaboracién propia.

33. La participacion de cada categoria de los ingresos vinculados a mineria/hidrocarburos es mas
estable en el tiempo. Sin embargo, cabe destacar que en el caso del sector minero en el 2011 se modifico el
esquema tributario, lo que hacia adelante significara una recomposicion entre las diferentes categorias de impuestos
vinculados a dicho sector.

Grafico N° 4: Grafico N° 5:
Composicion de los Ingresos Mineros Composicion de los Ingresos Hidrocarburos
(% del total) (% del total)
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Fuente: SUNAT, MEF. Elaboracidn propia.

34. Los ingresos fiscales no relacionados a Recursos Naturales muestran cambios en su composicion a
lo largo del tiempo. Ello producto de cambios de politica tributaria (como en el caso del ISC) y de proceso de
apertura comercial (como en el caso de aranceles); por tanto, la estimaciéon de una elasticidad agregada no
recogeria con precision esta heterogeneidad dindmica entre categoria de impuestos.

Tomando en cuenta la evidencia expuesta en relacion a la composicién intertemporal de los ingresos fiscales, se
puede concluir que la estimacion de elasticidades desagregadas por cada categoria de impuesto seria el método
mas adecuado para el caso peruano.

30 Adicionalmente, en el 2011 se modificd el esquema tributario del sector minero que incrementara el nivel de ingresos
provenientes de dicho sector.
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Grafico N° 6:
Composicion de los ingresos no relacionados a recursos naturales
(% del total)

100%
80% -

70%
60%
50%
40% -
30% -
20% 1

10% -
0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IRNO COMMODITIES ®|GV ®|SC " ARANCELES ®OQOTROS
Fuente: SUNAT, MEF. Elaboraci6n propia.

Evidencia empirica

35. Estudios empiricos que han estimado las elasticidades de respuesta de ingresos fiscales a cambios
en el PBI, muestran que elasticidades relacionados a impuestos a la renta (empresas y personas naturales)
son las mas altas, mientras para los impuestos indirectos son mas cercanas a uno (Bornhorst et al. (2011)).
En particular la mayor parte de dichos trabajos se concentra en paises de la OECD. Por un lado, Van den Noord
(2000) en una muestra de 20 paises integrantes de la OECD, muestra que la elasticidad del impuesto a la renta en
dichos paises se encuentra en un rango entre 0,7 y 2,2, en cuanto a impuestos corporativos se encuentra entre 0,6 y
2,1 y para el caso de impuestos indirectos alcanzan niveles de entre 0,5 y 1,6. Es importante notar que las
elasticidades halladas se refieren a respuestas de corto plazo, es decir, respuestas inmediatas de los ingresos
fiscales a cambios en el PBI real. Una actualizacién con una base mucho mas amplia (28 paises) se presenta en
Girouard y André (2005), encontrandose elasticidades para los ingresos por impuesto a la renta entre 0,7y 1,9, para
impuestos corporativos la elasticidad entre 1,1 y 2,1, para el caso de contribuciones al seguro social de entre 0,5 y
0.9%", mientras que para impuestos indirectos las elasticidades alcanzan niveles de entre 0,5y 1,6. Los resultados de
las elasticidades de este ultimo trabajo se muestran en el Anexo III.

Por su parte, utilizando Vectores de Correccién de Errores, Sobel y Holcombe (1997) encuentran para Estados
Unidos que la elasticidad del impuesto a la renta se encuentra en 1,2, mientras los impuestos corporativos presentan
una elasticidad de corto y largo plazo de alrededor de 3,6 y 0,7, respectivamente. Diferencias entre las elasticidades
de corto y largo plazo también son detectadas por Bruce et al. (2006) quién utiliza datos para cada estado y obtiene
un promedio de elasticidad de corto plazo al impuesto a la renta de 2,7, asi como una elasticidad a los impuestos
indirectos por debajo de la anterior (1,8). Asimismo, segun la Direccion de Presupuesto de Chile®, la elasticidad para
los pagos a cuenta del Impuesto a la Renta es 2,4, para la regularizacién es 1,6, mientras para los impuestos
indirectos asi como para el resto de ingresos de Gobierno es de 1,0.

Estimacion para el caso peruano

36. Tomando en cuenta la restriccion de pocas observaciones, las estimaciones encontradas por MCO
aportarian las estimaciones de mayor confiabilidad??. La estimacion se realizo con datos de frecuencia trimestral

31 Excluyendo a Australia y Nueva Zelanda, debido a que en ambos paises no existe contribucién al seguro social.

32 \Ver Rodriguez, Escobar y Jorratt (2009).

33 Asimismo, como se vera mas adelante, las estimaciones por MCO no distan mucho de los resultados alcanzados con modelos
alternativos.
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para el periodo 1998-2011. Se eligio este periodo debido a las restricciones de informacion publica sobre
recaudacion vinculada a mineria e hidrocarburos (la serie publicada por SUNAT en su Nota Tributaria se inicia en
1998). Del mismo modo, dado que la frecuencia de los datos es trimestral se trabajé con las series
desestacionalizadas, utilizando para ello el filtro Tramo-Seats. En ese sentido, la ecuacién a estimar sera:

InING! = al +abInY, + ok InPx™ + ol In PxP + yi Xi + €l

Donde:
InING.  : Logaritmo de los ICGG asociados a la i-ésima categoria en el periodo t.
InY; : Logaritmo del PBI real en el periodo t.
InPx™  :Logaritmo del indice de Fisher de Precios de Minerales* en el periodo t.
In Px}? : Logaritmo del indice de Fisher de Precio de Hidrocarburos® en el periodo t.
i . Vector de variables control (dicotomicas y continuas) que representan los cambios tributarios,
economicos y de tasa impositiva asociados a la base i-ésima.
ab : Elasticidad de los IGG asociados a la i-ésima categoria frente al PBI real.
ok : Elasticidad de los IGG asociados a la i-ésima categoria frente al indice de Precios de Minerales.
o : Elasticidad de los IGG asociados a la i-ésima categoria frente al indice de Precios de Hidrocarburos.
el : Término de Perturbacion para la ecuacion.
37. La estimacion de elasticidades se controlé por factores de politica tributaria y/o eventos poco

recurrentes pero de gran impacto que se dieron en el pasado. Se tomaron en cuenta una serie de variables,
seleccionando, finalmente, las que mostraban significancia estadistica para explicar la evolucion histérica de cada
categoria de impuesto. A continuacion se presentan los controles utilizados para cada una de las categorias.

Cuadro N° 9: Variables de control para la estimacion de elasticidad
de ingresos corrientes del Gobierno General"

Categoria Control Periodo Detalle del Control
Impuesto a la Renta (No Relacionado a RRNN) Sin Controles
IGV Dummy Tasa IGV 372003 - 1T2011 Cambio en la tasa de IGV de 18% a 19%
ISC Alicuota promedio Variable Continua Alicuota (tasa) promedio sobre el valor de produccién
Dummy Crisis 3T2008 - 272009 Periodo de fuerte contracciéon econdémica
Impuesto a las importaciones Arancel promedio Variable Continua Tasa promedio de arancel
Dummy Volumen 1T2002 - 472011 Duplicacién del nivel de produccién por entrada de Antamina

Impuestos vinculados a Mineria
Dummy Boom de Precios 172004 - 3T2008 Fuerte incremento en el precio de minerales a nivel mundial

Impuestos vinculados a Hidrocarburos Sin controles

1/ Los controles se muestran graficamente en el Anexo IV del documento.
Fuente: MEF, SUNAT. Elaboracion propia

38. La estimacion MCO fue acompafiada por estimaciones robustas de White que garantizan la eficiencia
de los estimadores frente a problemas de heterocedastidad. Los resultados de las estimaciones se pueden
observar en el cuadro N° 10. Tal y como muestra la evidencia empirica expuesta con anterioridad, la elasticidad de
los impuestos directos respecto al PBI es mayor que el resto, mientras la elasticidad de los impuestos indirectos
(IGV, ISC, Impuestos a las Importaciones), en promedio, es significativamente menor.

34 Ver seccion |II.F para una mayor explicacién sobre la construccion del indice de Precios de Fisher en términos reales.
35 Ver seccion lII.F para una mayor explicacion sobre la construccion del Indice de Precios de Fisher en términos reales.
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Cuadro N° 10: Elasticidad de los ingresos corrientes de Gobierno General por categorias
Ingresos fiscales no vinculados a Recursos Naturales Mineria Hidrocarburos

Categoria  Impuesto a la Renta Impuesto a las Otros Pagos a ] o Pagos a ’ N
(No RRNN) IGV ISC Importaciones Ingresos Cuenta Regalias  Regularizacion Cuenta Regalias Regularizacion
Elasticidad 241 100 037 0,81 1,00 278 1,00 278 192 100 192
Fuente: MEF3¢
39. A continuacién se presentan los resultados para cada categoria, colocando debajo de cada pardmetro

estimado la desviacion estandar (paréntesis), ademas del estadistico de t-student®”:

e Enelcaso del impuesto a la renta no vinculado a recursos naturales (excluye impuesto a la renta de 3ra
categoria vinculada al sector minero e hidrocarburos y su respectiva regularizacion), la elasticidad estimada
es 2,41, los resultados se presentan a continuacion:

In(IRy) = — 4,39 + 2,41 *In(Y,)

(0,24) (0,24)
-18,37 519

e Para los ingresos por impuesto general a las ventas (IGV), controlando por el cambio en la tasa
impositiva del 2003%, se estima una elasticidad de 1,97 a partir de la siguiente regresién:

In(IGV,) = —1,48 + 1,97 * In(Y,) + 0,043 * tasaigv,
(012)  (0,02) (0,01)
12,23 80,74 4,19

Llama la atencion la magnitud de la estimacion de la elasticidad asociada al IGV, tomando en cuenta el
fundamento tedrico y la evidencia internacional revisada de otros paises. Una posible explicacion es la
ausencia de variables de control que recojan el impacto de medidas de ampliacién de la base tributaria y la
reducida muestra con la que se cuenta (1998-2011)%. Con el fin de evaluar la sensibilidad del resultado
econdmico estructural a distintos valores de la elasticidad entre IGV y PBI (tomados de la evidencia
internacional), se realiz6 un ejercicio que demuestra que el BE presenta pequefios cambios frente a valores
de elasticidades en un rango entre 1y 2. En otras palabras, el valor estimado de 1,97, si bien es alto en
relacioén a otros estudios, no es un factor que determine posibles errores de interpretacion sobre la posicion
fiscal. El resultado grafico del ejercicio se presenta en el Anexo XI. Dado que no altera de sobremanera
nuestros estimados, se decidié considerar una elasticidad unitaria entre el IGV y el PBI debido a que es
tedricamente més consistente y concuerda con la evidencia internacional sobre el tema (véase el Anexo lI).

e El modelo de estimacion para los ingresos por impuesto selectivo al consumo (ISC) utilizd como
controles ademas de la tasa de alicuota promedio, una variable dicotdmica que representa el efecto de la
crisis financiera a fines del afio 2008 e inicio de 2009.Se estima una elasticidad de 0,37, de acuerdo con la
relacion siguiente:

In(ISC;) = 5,02 + 0,37 * In(Y;) + 0,104 * tasaisc; — 0,21 * Crisis;
(0,27)  (0,06) (0,05) (0,09)
18,39 6,66 2,17 -2,34

% Cabe resaltar que las elasticidades presentadas serdn actualizadas en cada publicacién del Marco Macroecondmico
Multianual, en mayo de cada afio, a fin de ir mejorando la estimacion al incluir nuevas observaciones.

37 A manera de ejercicio, la elasticidad total ponderada por la participacion promedio (2008-2011) de cada categoria de ingresos
es de 1,54.

38 No se incluyé la reduccion a 18% en la tasa de IGV del 2011 debido a la escasez de observaciones desde dicha fecha.

39 E| escaso nimero de observaciones y la presencia de una variable de control (modificacién de la tasa impositiva del IGV en el
2003) no permite incluir una variable dicotdmica que recoja el efecto de estas medidas de ampliacion de la base tributaria sin
afectar los grados de libertad del modelo.
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o La elasticidad de los ingresos por impuesto a las importaciones (aranceles) se estima utilizando como
control la tasa promedio arancelaria, encontrandose una elasticidad de 0,81. Los resultados se presentan a
continuacién:

In(Aranceles;) = 4,48 + 0,81 = In(Y;) + 0,89 * tasa arancel;

(0,80) (0,21) (0,10)
562 3,94 8,78
40. Se asume una elasticidad unitaria para el resto de Ingresos fiscales no vinculados a Recursos

Naturales, debido a su reducido peso dentro del total de ingresos fiscales no vinculados a Recursos Naturales®.

41. La estimacion de elasticidades para el caso de regalias y regularizacion*! en el caso de los sectores
minero e hidrocarburos presenta ciertas complicaciones, debido al escaso nimero de observaciones. En el
caso de regalias mineras, éstas entraron en vigencia a partir del afio 2005 mientras que en el caso de regalias de
hidrocarburos, recién a partir del afio 2000 se registraron montos y variaciones significativas. En el caso de la
regularizacion, este es un pago anual y, dado lo corta de la muestra, las elasticidades estimadas no serian fiables.
Por tanto, se asume que las elasticidades relacionadas a pago de regalias seran iguales a uno*,

42. Se asumira que las elasticidades vinculadas a pago de regularizaciones ligadas a mineria e
hidrocarburos, son iguales a las de pago a cuenta®,

43, Los resultados de las estimaciones de los pagos a cuenta vinculadas a mineria e hidrocarburos se
presentan a continuacion:

o En la estimacidén de los pagos a cuenta del Impuesto a la Renta de 3era categoria relacionados a la
actividad minera (PCMin,) se tom6 como variable de precio el indice de precios de Fisher en términos
reales del sector (Px{"), considerando como variables de control una dicotomica que toma en cuenta el
efecto de la puesta en marcha de Antamina (lo cual implicé el incremento en mas del 100% en la
produccion nacional de cobre), asi como una variable de control para el incremento de precios observado
desde mediados de 2004 hasta el inicio de la crisis financiera en el 2008. En ese sentido, tal y como
muestra la siguiente estimacion, la elasticidad presenta un nivel de 2,78.

In(PCMin,) = —8,42 + 2,78 * In(Px{"*) + 0,74 * Volumen, + 0,20 * BoomPrecios;
(0,67) (0,15) (0,21) (0,11)
-12,47 18,01 3,60 1.83

40 Ver Rodriguez, Escobar y Jorratt (2009).

4! Incluye ingresos fiscales por el Impuesto Especial a la Mineria y el Gravamen Especial a la Mineria.

42 Tomando en cuenta que hasta el tercer trimestre de 2011 la base gravable fue el nivel de ventas, y que la puesta en marcha
de proyectos mineros y de hidrocarburos presenta costos de ajustes que no permiten que los niveles de produccion reaccionen
de una manera automatica ante un shock de precios, se asume que cualquier cambio en el nivel de ventas se debe a cambios
en el nivel de precios y se traslada vis a vis en el pago de regalias. La relaciéon débil de largo plazo entre los precios
internacionales y las regalias son sustentadas econométricamente a través de la estimacién de relaciones de cointegracién en el
Anexo IX. Cabe precisar que, bajo el nuevo esquema de aporte de regalias -con base imponible de utilidad operativa-, la
elasticidad tenderia a ser mayor a la unidad, sin embargo, como se muestra en el Anexo X, el sesgo en la estimacién de la
misma es alto debido a la poca disponibilidad de datos.

43 Se asumi6 que la elasticidad para la Regularizacion era la misma que la de los pagos a cuenta del IR de 3era categoria debido
a la forma de tributacion de este impuesto. Los pagos a cuenta mensuales que se abonan, se determinan mediante la aplicacion
de un coeficiente de pago a cuenta (que es calculado como el ratio entre los impuestos e ingresos del ejercicio anterior) sobre
los ingresos netos mensuales de la empresa. Debido a que es calculado con informacion del periodo anterior, el coeficiente de
pago no varia ante un shock de precios de exportacidén de metales/hidrocarburos en el periodo corriente, por lo que parte de los
mayores ingresos se trasladarian a la Regularizacion del siguiente afio.
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e Del mismo modo, tomando en cuenta como variable de precio el indice de Fisher del petrdlec en términos
reales (Px{), se estima la elasticidad para los pagos a cuenta vinculados a Hidrocarburos (PCHidro,) en
1,92, tomando en cuenta la siguiente estimacion sin incluir controles:

In(PCHidro,) = —6,23 + 1,92 = In(Px{")
(0,80) (0,14)
780 13,92

44, No existe evidencia de asimetria en las elasticidades con respecto al PBI. Tomando en cuenta que
cuando la economia se expande las elasticidades debieran ser més altas porque los contribuyentes pagan mas y
viceversa en el lado contrario del ciclo, se evalud la existencia de asimetrias a través de una estimacién de MCO, no
encontrandose evidencia de la misma (Anexo Il). Sin embargo, a pesar de dichos resultados se deberia tomar en
cuenta la necesidad de ahorra méas en periodos de expansion.

E. Calculo de la Brecha del PBI

45. Existen diversas metodologias para calcular la brecha del PBI en la literatura econdmica actual.
Algunas de ellas siguen criterios netamente estadisticos (filtros univariados como Hodrick y Prescott, Baxter y King,
etc.) mientras que otras incluyen criterios econdémicos en su elaboracién (funcién de produccién, filtro de Kalman con
Curva de Phillips, etc.). Sin embargo, existen ventajas y desventajas sobre la utilizacién de cada método.

46. Debido a que nos enfrentamos a la estimacion de una variable no observable, no existen criterios
objetivos claros para concluir sobre cual es la mejor de todas las metodologias existentes. Segun Butler
(1996), la critica sobre los métodos estadisticos o no estructurales proviene de la falta de criterios econdmicos
claros para la construccion de los ciclos, de tal manera que estos filtros generan solamente series suavizadas de la
variable que no logran identificar entre choques de oferta y demanda. Asimismo, existen problemas empiricos
ligados a la utilizacidn de filtros univariados como el inconveniente en la estimacion de final de la muestra -donde se
observa una mayor sensibilidad de los resultados ante algin shock transitorio hacia las Ultimas observaciones
muestrales-, pérdida de informacion y discrecionalidad en la eleccion de pardmetros por parte del investigador,
como sucede con la eleccién del A en el filtro Hodrick-Prescott. Aqui, Maravall y del Rio (2001) muestran la
incompatibilidad en la estimaciéon del PBI potencial mediante Hodrick-Prescott a diferentes frecuencias,
caracteristica que puede ir en contra de la estimacion anual (agregada) con uso de data trimestral. En contraste, los
métodos estructurales o econdmicos son tedricamente aceptables y permiten identificar las fuentes de crecimiento
economico (para el caso del método de Funcién de Produccién). Sin embargo, demandan gran cantidad de
informacién que por lo general no se encuentra disponible publicamente, como es el caso del stock de capital.
Asimismo, existen dificultades en la identificacion de la forma funcional correcta de la produccion y en la estimacion
de la variable de productividad total de factores (PTF) o Residuo de Solow.

47. Para el caso del BE peruano, buscando reducir la discrecionalidad en la eleccion de una sola
metodologia, se decidio utilizar un promedio de diversas técnicas en su elaboracion*. Al utilizar el promedio
de diversas metodologias para la estimacién del PBI potencial, el resultado permite capturar las posibles
divergencias que surjan en escenarios de alta volatilidad, reduciendo el sesgo de error de cada una de las
metodologias asi como la discrecionalidad en la seleccién de una de ellas. Las metodologias utilizadas son el filtro
de Baxter y King, de Christiano y Fitzgerald, de Hodrick y Prescott, el enfoque de la funcién de produccién
neoclasica y el Filtro de Kalman tanto en su versién univariada como multivariada incluyendo una Curva de
Phillips*. Asimismo, se considerd incluir las estimaciones de PBI potencial del Banco Central de Reserva, que se
calculan endégenamente a través de su Modelo de Proyeccion Trimestral (véase Vega y otros (2009)). Tal como se

44 Esta metodologia es similar a la utilizada por Colombia para el célculo del PBI Tendencial.
45 Ver Anexo V para una revision mas detallada de cada una de las metodologias.
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ve en el Cuadro N° 11, todas las metodologias arrojan resultados similares confirmando la robustez del calculo de la
brecha del PBI.
Cuadro N° 11:
Pert, Estimaciones de la Tasa de Crecimiento del Producto Potencial*

(Var. % anual promedio)
Promedio
1T1994-4T2002  1T2003-4T2011

Metodologias

Métodos Estadisticos

Baxter y King 39 6,2
Hodrick y Prescott 3,8 6,4
Christiano y Fitzgerald 4,0 6,4
Kalman Univariado 38 6,4
Prom. Métodos Estadisticos 38 6,4
Modelos Econdémicos

Kalman+Curva de Phillips 38 6,4
Funcién de Produccion 4,0 6,3
Prom. Modelos Econémicos 3,9 6,4
Banco Central de Reserva ' 3,8 6,3
Promedio General 3,8 6,3

1/ Informacién a partir de 2000.
Fuente: Estimaciones MEF. Elaboracién propia.

F. Calculo de Brecha de Precios de Exportacion

48, La estimacion de los precios estructurales o de tendencia de mediano plazo relacionados a
recursos naturales trae consigo una serie de problemas econométricos y de sustentacion econémica. Dichos
problemas no son faciles de enfrentar debido a las singularidades de la estructura productiva de cada pais,
muestras relativamente cortas y poca evidencia de “reversion al equilibrio de largo plazo” en las series historicas de
estos precios. Siguiendo a Frankel (2011)¥, la evidencia empirica de reversién de las cotizaciones internacionales
de materias prima desde sus maximos histéricos al equilibrio de largo plazo es débil y se requiere de una muestra
de afos lo suficientemente grande (43 afios 6 171 observaciones con frecuencia trimestral) para rechazar la
hipotesis de un camino aleatorio (random walk) o la de una tendencia permanente. Asimismo otros estudios han
permitido establecer hechos estilizados de las series de cotizaciones internacionales de materias primas, como su
mayor volatilidad y alta persistencia a los shocks*, lo que dificulta la estimacion de series tendenciales de precios.
El problema de estimar un nivel de precio de mediano plazo se incrementa cuando la produccién minera del pais es
polimetalica, generandose la discusion sobre la estimacién de variables de tendencia para los precios de cada
producto exportado o la construccidn de un indice que capture el movimiento conjunto de los precios de la canasta
de materias primas de exportacion.

49. La experiencia internacional muestra que los paises exportadores de mas de una materia prima
(como el caso peruano) presentan poca uniformidad en la eleccion de metodologias para el calculo del nivel
de precios estructurales o de mediano plazo. Mongolia, cuyas principales exportaciones son el cobre y el carbon,
utiliza un promedio movil de 16 afios (12 afios historicos, el afio actual y proyeccion de 3 afios) de ambos productos.
Australia, ajusta su BE por términos de intercambio, iniciando su analisis en el afio 2001. Ellos consideran que el
nivel estructural de los términos de intercambio es igual al observado hasta la fecha en que superan un umbral igual
al 20% superior de un promedio histérico de 30 afios (ello se cumple desde 2001 hasta aproximadamente finales de

46 En los Anexos VI y VIl se detalla los valores obtenidos mediante cada filtro.

47 “A Solution to Fiscal Procyclicality: the Structural Budget Institutions pioneered by Chile”. Documento de Trabajo N° 604,
Banco Central de Chile.

48 \/éase Hamilton (2008) y Engel y Valdés (2000) para el caso del petrdleo.
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2005). Después de sobrepasar el umbral, la variable estructural se mantiene constante en dicho nivel (que viene a
ser el supuesto de precio de mediano plazo). Por su parte, Canada ajusta su BE por lo que denominan Trading
Gain Gap (que es el deflactor del PBI relativo al deflactor de la demanda doméstica final). El nivel tendencial de esta
variable se calcula a través de un filtro Hodrick-Prescott. Finalmente, Chile calcula su BE utilizando un precio del
cobre (su principal producto de exportacion) de largo plazo establecido por un comité consultivo de expertos que se
reune en agosto de cada afio. El comité consolida las proyecciones de cada consultor y mediante un promedio
simple (después de eliminar las dos observaciones extremas) obtiene el precio tendencial del cobre que se utilizara
para la elaboracion del presupuesto chileno del siguiente afio. Recientemente, han incluido ajustes en su BE por el
lado del molibdeno (producto derivado del cobre), estableciendo el precio tendencial de este mineral como un
promedio movil historico de 4 afios. Esta metodologia ha permitido mayor transparencia e independencia en el
calculo del precio tendencial del cobre, eliminando con ello cualquier medida discrecional del presupuesto mediante
el manejo del precio de largo plazo.

50. Recogiendo la experiencia internacional, se tomaron en cuenta los indices de precios de
exportaciones mineras y de hidrocarburos, ademéas de un nivel estructural calculado a partir del promedio
historico de 15 anos. La motivacion detras de esta definicion de nivel estructural de precios de exportacion se basa
en el reconocimiento de que los recursos mineros y de hidrocarburos no son renovables, por lo que los beneficios
provenientes de estas actividades deben ser utilizadas de tal forma que beneficien tanto a las generaciones
presentes (se benefician del componente “estructural” de los ingresos que se gasta afio a afio) como a las
generaciones futuras (se beneficiaran del componente ciclico de los ingresos que se convertiran en un mayor ahorro
0 menor deuda). Tomar promedios méviles de menor longitud, puede incrementar la prociclidad en la ejecucion de la
politica fiscal debido a que se capturaria en mayor medida las observaciones de los altos precios de minerales y
petréleo de afos recientes lo que se traduce operativamente en un mayor superavit (0 un menor déficit) estructural
que no necesariamente se ajusta a la realidad. Ello es peligroso para la sostenibilidad de las finanzas publicas
debido a que podria darse la idea de poder financiar gastos permanentes con ingresos que también parecieran
serlo, aun cuando realmente se traten de ingresos transitorios. Debido a ello, los precios estructurales no deben
estar en funcion al(los) Ultimo(s) precio(s) observado(s) sino a un promedio cuyo uso pueda mantener el criterio de
prudencia y ahorro precaucionario fiscal hacia el mediano plazo. Tal como lo mencionan Céspedes y Velasco
(2011)*, durante los Ultimos 8 afios (a partir de 2004) nos hemos enfrentado a un periodo de hoom de precios
internacionales de materias primas, por lo que tomar como nivel estructural un promedio histérico de menor rezago
obliga a darle un mayor peso en el calculo a las Ultimas observaciones, afectadas por el boom, y por tanto
incrementar la estimacion estructural de los precios y de los ingresos estructurales.

Es importante mencionar que, debido a su forma de construccion, este tipo de indicador estructural esta fuertemente
influenciado por el pasado (backward looking) por lo que un evento de una abrupta caida en los precios de
exportacion (que afecte el nivel estructural) no estaria recogido en él. Esto generaria el problema que el andlisis de
cuentas estructurales no refleje la verdadera posicion de las cuentas fiscales, afectando las recomendaciones de
politica fiscal.

51. La eleccién de un promedio mévil de 15 aios atin plantea el problema de arbitrariedad; por tanto, se
ha buscado minimizar esta restriccion mediante la formulacion de un analisis de sensibilidades con indices
de precio estructural bajo metodologias diferentes. Los resultados de este ejercicio incluyen un andlisis de
sensibilidad en el indicador de BE frente a la eleccion del nimero de periodos que determinan el nivel estructural de
precios. Dicho analisis se presenta en la seccién de Resultados.

49 “Was this time different? Fiscal Policy in commodity Republics”. BIS Working Papers.
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GraficoN° 7:
Nivel observado y estructural de precios mineros e hidrocarburos

(1994=100)
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Fuente: MEF. Elaboracion propia.
Calculo del indice de precios
52. La produccién minera en el pais es polimetalica, siendo el cobre y el oro los principales metales de

exportacion. Entre ambos abarcaron en promedio el 65% de las exportaciones mineras totales entre 2006-2011. La
caracteristica de polimetalica obliga a utilizar un indice que agrupe todos los metales e hidrocarburos que exporta la
economia peruana.

Grafico N° 8: Composicion de las exportaciones mineras
(% de las exportaciones mineras totales)
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1/ Es la suma de las exportaciones de Estafio, Hierro y Resto de mineros.
Fuente: BCRP. Elaboracion Propia.

53. Tomando en cuenta las caracteristicas de pais polimetalico, se utiliza un indice encadenado de
Fisher para los precios mineros y de hidrocarburos. El indice de Fisher es un indicador nominal que mide la
variacién de precios de un periodo en funcién a dos indices de base fija, que son el de Laspeyres (que usa una
canasta de bienes del periodo base) y el Paasche (que utiliza una canasta de bienes del periodo actual),
calculandose como la raiz cuadrada del producto de ambos indices®0.

5 Tomado de la Guia Metodolégica de la Nota Semanal del BCRP.
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F o= (thClt—1 )( Pt X q¢ )
¢ Pt—1 X Q¢—1/ \Pt-1 X Q¢

Laspeyres Paasche

54, El objetivo del indice de Fisher es capturar la sustitucion de bienes de una canasta ante cambios en
sus precios relativoss'. El “encadenamiento” del indicador en cada periodo se obtiene con los indices de periodos
anteriores a través de la siguiente formula:

I, =F x4

55. El indice de Fisher va utilizando los periodos previos sucesivos como bases de comparacion, con lo
cual se mantiene la representatividad del mismo en el tiempo. Para el caso minero, se ha usado informacion de
los precios y cantidades de exportaciones tradicionales mineras (oro, cobre, estafio, hierro, zinc, plata refinada,
plomo y molibdeno, entre otros), mientras que para el caso de hidrocarburos se consideraron las exportaciones de
petroleos2, El indice de precios tiene como afio base 1994. Asimismo, el indice de Fisher se calcula en términos
reales deflactado por el indice de precios al consumidor de Estados Unidos.

G. Ecuaciones de calculo de balance estructural

56. De acuerdo a lo expuesto lineas arriba, los Ingresos no vinculados a Recursos Naturales se
ajustaran por ciclo de PBI, mientras que los ingresos mineros e hidrocarburos lo haran por sus respectivos
indices de precios. Como ya hemos sefialado, el calculo del BE presenta dos ajustes ciclicos o transitorios: por
ciclo de PBI y por brecha de precio de metales/hidrocarburos. Asimismo, se seguira el método desagregado en el
calculo del ajuste estructural y estimacién de elasticidades, calculando el componente estructural y transitorio de
cada impuesto comprendido tanto en los ingresos mineros e hidrocarburos como en los ingresos no vinculados a
Recursos Naturales (ver Seccion [11.B).

57. Ajuste por ciclo de PBI. Este ajuste se hara sobre los Ingresos no vinculados a Recursos Naturales de
manera desagregada, es decir, por cada impuesto que lo compone. De acuerdo a lo mencionado lineas arriba, los
Ingresos no vinculados a Recursos Naturales se dividen en 5 cuentas: IR, IGV, ISC, Aranceles y Otros. Cada una
sera ajustada al PBI de acuerdo a su elasticidad especifica (ver Seccién 1ll.D). La férmula de ajuste general es la
siguiente:

INC;,Y
. PBI;\"
InoRN;; = InoRNj; X (Wlt)

Donde,

InoRN;; ; Categoria “i” de ingresos fiscales no vinculados a recursos naturales

PBI; ; Producto Bruto Interno en millones de Nuevos Soles de 1994.

n!NGY ; Elasticidad entre el ingreso fiscal ‘" y el PBI.

* : Denota variables en su nivel estructural o de tendencia.

i : IR, IGV, ISC, Aranceles y Otros no vinculados a recursos naturales.
58. Ajuste por brecha de precios de exportacion de metales/hidrocarburos. Las ecuaciones

correspondientes a cada categoria se presentan a continuacion:

a) Ajuste de Ingresos Mineros. Los diversos componentes de ingresos mineros presentan ajustes diferenciados
debido a caracteristicas propias, forma de tributacion y a su relacién con los precios de exportacion.

51 Dicha caracteristica no es compartida por los indices de base fija.
52 \/éase el Cuadro 54 de la Nota Semanal del BCRP.
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IR 3era categoria minero. Los pagos a cuenta del Impuesto a la Renta de 3era categoria minero se ajustan
de la siguiente manera:

3eramin,pmin

PX%VI* n
PCmin; = PCmin, X ( v
Px;
Donde,
PCmin, : Pagos a cuenta del impuesto a la renta de 3era categoria minero.
PxM : Indice de precios mineros.

p3erapmin : Elasticidad entre IR 3era minero — Precios Mineros.
* ; Denota variables en su nivel estructural o de tendencia. Para el caso de Pminy,
se considero el promedio del indice de precios mineros de los Ultimos 15 afios.

Regularizacion minera. Los pagos por Regularizacién Minera corresponden a la diferencia positiva entre el
Impuesto a la Renta Anual calculado y los pagos a cuenta realizados durante el afio por dicho impuesto.
Actualmente, la Regularizacién se paga entre marzo y abril del afio siguiente a la realizaciéon de la
obligacion. Como tal, los montos observados de éste rubro estdn mayormente relacionados al
comportamiento de los precios del periodo anterior al que se registran. Este hecho se captura relacionando
la Regularizacién Minera con la brecha de precios en t-1.

3eramin,pmin

PXMl* n
Regulmin; = Regulmin; X <t—l;[>

Xt-1
Donde,
Regulmin, : Regularizacion del impuesto a la renta de 3era categoria minero.
PxM : Indice de precios mineros.
p3eérapmin : Elasticidad entre IR 3era minero — Precios Mineros.

Como se mencion¢ anteriormente, (ver pie de pagina nimero 43) se asumi6 que la elasticidad para la
Regularizacion es la misma que la de los pagos a cuenta del IR de 3era categoria, n3€r@P™min debido a la
forma de tributacién de este impuesto.

Regalias mineras, IEM y GEM. El nuevo esquema impositivo aplicado a la mineria ha permitido la creacién
de dos nuevos conceptos —Impuesto Especial a la Mineria (IEM) y Gravamen Especial a la Mineria (GEM) -
que, conjuntamente con las Regalias Mineras presentan un ajuste particular. En todos ellos, se ha
considerado que la elasticidad con el indice de precios mineros es igual a uno, justificandose en que para el
caso de las Regalias Mineras su calculo hasta antes de su modificacion (véase la Ley N° 29788) estaba en
proporcion directa a las ventas mineras. Suponiendo constantes los niveles de produccién minera, se puede
inferir que las regalias son directamente proporcionales a los precios siguiendo el antiguo esquema, por lo
que una elasticidad unitaria permite capturar esta caracteristica. Asimismo, cualquier estimacién
econométrica de la elasticidad de Regalias Mineras tendria que enfrentarse al problema de los pocos
grados de libertad en la muestra, dado que solo se tienen observaciones a partir de 2005. Ambos hechos
justifican el supuesto de elasticidad unitaria para el caso de Regalias Mineras. En cuanto al [EM y GEM, al
ser conceptos relativamente nuevos, sélo presentan una observacion en la muestra (Ultimo trimestre de
2011), por lo que se decidio suponer una elasticidad unitaria para ambos.

. A
Regaliasmin; = Regaliasmin, X P

M
PX{V[*
I[EM; = I[EM; X 5

Xt
M
Xt
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PX{V'*
GEM; = GEM; x P
X

0
Donde,
Regaliasmin; : Pagos a cuenta del impuesto a la renta de 3era categoria hidrocarburos.
IEM; ; Impuesto Especial a la Mineria.
GEM, : Gravamen Especial a la Mineria

e Remanente de Ulilidades Finalmente, el concepto de Remanente de Utilidades se ajusta de tal manera que
todas sus observaciones son tomadas como ciclicas. En otras palabras, se considera que el Remanente de
Utilidades a los Gobiernos Regionales sera cero si los precios se encuentran en su nivel tendencial
(Pmin; = Pmin;). Este supuesto se justifica debido al caracter excepcional de los Remanentes, cuyas
cantidades son observables sélo en épocas en que el nivel de utilidades de las empresas mineras es
bastante superior al observado en afios anteriores.

o De esta manera, la formula de Ingresos Mineros Estructurales es la siguiente:
Imin; = PCming + Regulming + Regaliasming + IEM; + GEM; — Remanente,

b) Ajuste de Ingresos Hidrocarburos. El ajuste por precios de los Ingresos Hidrocarburos sigue las mismas
consideraciones que el de ingresos mineros. El Impuesto a la Renta de 3era categoria de Hidrocarburos se
ajusta con la brecha de precios actual mientras que su correspondiente Regularizacion lo hace con la
brecha de precios de t-1 y ambos son afectados por la misma elasticidad. Asimismo, las Regalias
Hidrocarburos (suma de las Regalias Petroleras y Gasiferas) tienen una elasticidad igual a uno.

u* n3erahid,phid
Xt
Xt

P
PChidro; = PChidro; X <

" n3erahid,phid

. . Px{L,
Regulhid; = Regulhid; % Pf

Xt—1

L C PX?—l*
Regaliashid; = Regaliashid; x i

Xty
Donde,
PChidro; . Pagos a cuenta del impuesto a la renta de 3era categoria hidrocarburos.
Regulhid; . Regularizacién del impuesto a la renta de 3era categoria hidrocarburos.
Regaliashid, . Regalias hidrocarburos.
p3erahidphid . Elasticidad entre IR 3era hidrocarburos — Precios Hidrocarburos.

o De esta manera, los Ingresos Hidrocarburos Estructurales se calculan mediante la siguiente férmula:
Thidrog = IR3erahid; + Regulhid; + Regaliashid;
59. Calculo de Ingresos Fiscales Estructurales. Los ingresos fiscales estructurales (o Ingresos Corrientes

del GG estructurales) se definen como aquellos ingresos fiscales ajustados por eventos transitorios; en ese sentido,
se pueden representar como la suma de los tres ajustes arriba mencionados. Se sigue la siguiente férmula:

ICGG{ = InoRN;{ + Imin; + Thidrog

23



A los ingresos corrientes del Gobierno General (ICGG) se les suma los ingresos de capital del GG (IKGG) y se les
resta los gastos no financieros del GG (GNFGG) para obtener el Resultado Primario del GG. Una vez obtenido el
Resultado Primario del GG, se le suma el Resultado Primario de las Empresas Publicas (Empresas) y se le restan
los Intereses del SPNF (IntSPNF) para luego restarle los ajustes ciclicos con el fin de obtener el indicador de BE o
Resultado Econdmico Estructural del SPNF.

BE, = ICGG, + IKGG, — GNFGG, + Empresas, — IntSPNF, — AC;

Resultado Primario del GG
BEfect;

AC; = ICGG; — ICGG;
IV. Resultados

60. Tomando en cuenta sus respectivas elasticidades y siguiendo la metodologia propuesta lineas
arriba, se presentan los ingresos estructurales. En los graficos 9,10 y 11 se observan las diferencias entre los
ingresos estructurales por tipo de ingreso y sus niveles observados, tomando en cuenta la aplicacion de un filtro
(promedio mévil de 15 afios, PM15) para la construccion de los precios estructurales.

Grafico N° 9:
Ingresos no vinculados a RR.NN.
(Millones de Nuevos Soles)
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Grafico N° 10:
Ingresos mineros
(Millones de Nuevos Soles)
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Grafico N° 11: Ingresos hidrocarburos
(Millones de Nuevos Soles)
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Fuente: MEF, SUNAT. Elaboracién propia.

61. En el caso de los ingresos fiscales no vinculados a recursos naturales (equivalentes a 17,6% del PBI
en 2011), el ajuste ciclico ha sido muy pequefio en los casi 15 afios de cobertura. Debido a que la amplitud de
la brecha del PBI ha sido pequefia en buena parte de las dos Ultimas décadas, casi la totalidad (98,8%) de estos

ingresos son considerados estructurales en 2011.
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62. En el caso de los ingresos fiscales vinculados a Recursos Naturales el ajuste ha sido considerable
en el periodo de cobertura. Asi, entre el 2005 y 2011, el componente ciclico de ingresos mineros y de
hidrocarburos ha representado, en promedio, el 75% y 60% del nivel observado, respectivamente. La importante
magnitud del componente ciclico en este tipo de ingresos esta directamente relacionada con la definicion operativa
del nivel estructural de los precios de exportacion. Tal como se definid en la seccién IIILF, por una cuestidén de
prudencia fiscal se establece un nivel “bajo” de precios de exportacion estructurales (promedio mévil de los ultimos
15 afios). Cabe destacar que, a pesar de esta definicidn precautoria (promedio mévil largo), los ingresos
estructurales provenientes de la mineria e hidrocarburos se han incrementado en 109% y 302%, respectivamente,
entre 2004 y 2011.

63. Sumando los ingresos estructurales de todas las categorias (como porcentaje del PBI) se observa
un incremento estable en los Ultimos afos. Los ingresos estructurales representan aproximadamente el 90% de
los ingresos totales entre el 2004 y 2011, habiendo crecido 115% durante el mismo periodo. En ese sentido, como
se observa en el Grafico N° 12, los ingresos permanentes han registrado un incremento importante al pasar de un
nivel promedio de 17,7% en el periodo 2000 — 2008 a un nivel promedio de 18,4% en el periodo 2009 — 2011.

Grafico N° 12: Ingresos Corrientes del Gobierno General

(% del PBI)
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Fuente: MEF, SUNAT. Elaboracion propia.
64. En los ultimos cinco aios, el ajuste por precios de exportacion explica en promedio el 87% del

ajuste total de los ingresos observados en términos del PBI. El cuadro N° 12 presenta la relevancia del ajuste
de cada tipo de ingresos dentro del célculo del BE, donde una cifra negativa (positiva) indica que la variable de
ajuste esta por debajo (por encima) de su tendencia y, por tanto, representa un nivel estructural superior (inferior) al
observado.

Cuadro N° 12: Descomposicion de ajustes del balance estructural

(% de PBI)
INGRESOS NO INGRESOS TOTAL 40 -
RRNN INGRESOSMINEROS ) pRocARBUROS ~ AJUSTES 35 |

1998 0,07 0,21 -0,19 -0,33 30
1999 -0,16 0,15 -0,03 -0,33 25 |
2000 -0,01 -0,24 0,09 -0,16 :
2001 -0,46 0,24 0,08 -0,62 20
2002 -0,15 037 0,09 -0,43 15 -
2003 -0,21 -0,46 0,15 -0,52 10 1
2004 -0,28 0,14 025 0,17 05 4
2005 -0,18 0,34 0,48 0,64 ’
2006 -0,03 146 0,64 2,07 0.0 1 B ]
2007 0,31 241 0,62 334 05 [ i-
2008 0,86 1,61 0,74 3,22 10
2009 -045 061 0,31 0,47 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2010 0,02 1,09 0,54 1,65
2011 012 151 0,68 251 INGRESOSNORRNN  ® INGRESOSMINEROS ™ INGRESOS HIDROCARBUROS

Fuente: MEF, SUNAT. Elaboracién propia.
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65. Dentro de los Ingresos no relacionados a Recursos Naturales, el IGV presenta mayores ajustes (52%
del total del ajuste por este tipo de ingreso). Ello producto de la estrecha relacién del IGV con la dinamica de la
demanda interna, componente que ha crecido consistentemente por encima que el resto de la economia de dicho
componente.

66. Los pagos a cuenta del IR de 3era categoria minero son los que mas aportan a los ajustes ciclicos
por el lado de la mineria, debido a que dicho componente registra la mayor sensibilidad respecto al nivel de
precios de exportacion mineros. Cabe indicar que, por el lado de los Ingresos de Hidrocarburos, las regalias son las
que muestran el mayor grado de ajuste estructural. Finalmente, es de esperar un cambio en la participacién de
aportes tomando en cuenta el nuevo esquema tributario aplicado al sector minero.

Cuadro N° 13: Descomposicion de ajustes, desagregacion por cuentas de ingresos fiscales

(% de Ingresos Estructurales)
INGRESOS NO RRNN INGRESOS MINEROS INGRESOS HIDROCARBUROS

IR IGV ISC ARANCELES OTROS IR3ERA REGULARIZACION REGALIAS IEM GRAVAMEN REMANENTE  IR3ERA  REGULARIZACION  REGALIAS

1998 0,03 002 0,00 0,00 0,02 -0,20 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,01 -0,08
1999 0,05 -0,05 -0,01 0,01 0,04 0,13 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,02
2000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 -0,15 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01 0,07
2001 -0,16 -0,15 -0,02 0,03 0,10 -0,19 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,04 0,03
2002  -0,05 -0,06 -0,01 0,01 0,03 -0,29 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,08
2003  -0,09 -0,07 -0,01 0,01 0,04 -0,17 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 0,11
2004  -0,11 -0,10 -0,01 0,01 0,05 0,05 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,02 0,17
2005 -0,07 -0,06 -0,01 0,01 0,03 0,25 0,06 0,02 0,00 0,00 0,00 0,11 0,01 0,36
2006  -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 1,15 0,24 0,06 0,00 0,00 0,00 0,17 0,08 0,39
2007 014 011 0,01 0,01 0,05 1,58 0,54 0,07 0,00 0,00 0,22 0,18 0,04 0,40
2008 039 032 001 0,02 0,13 1,24 0,15 0,05 0,00 0,00 0,17 0,20 0,02 0,52
2009 -021 -0,15 -0,01 0,01 0,07 0,40 0,08 0,02 0,00 0,00 0,11 0,07 0,02 0,22
2010 0,01 001 0,00 0,00 0,00 0,88 0,11 0,06 0,00 0,00 0,04 0,14 0,02 0,38
2011 0,06 004 0,00 0,00 0,02 1,10 0,24 0,09 001 0,01 0,07 0,23 0,05 0,59

Fuente: MEF, SUNAT. Elaboracién propia.

Con fines de incrementar la transparencia en el célculo del BE, en el Anexo VIII se presentan los ingresos
estructurales calculados por cada cuenta que compone la base de ingresos.

Resultado Econémico del SPNF e Impulso Fiscal

67. El Resultado Econdmico Estructural del SPNF es el indicador que deduce del Resultado Econdmico
Convencional los efectos ciclicos y transitorios asociados al ciclo de PBI y de precios de metales e
hidrocarburos. Este estimado permite mostrar la posicién de politica fiscal en base a resultados superavitarios o
deficitarios estructurales. Por su parte, el Impulso Fiscal es calculada como la primera diferencia del Resultado
Primario Estructural del SPNF*2 con signo negativo y refleja la posicion discrecional de la politica fiscal (expansiva o
contractiva) y su impacto sobre la demanda interna. :

Impulso fiscal; = —(RP Estructural SPNF; — RP Estructural SPNF,_,)
Si el Impulso Fiscal tiene signo positivo implica un comportamiento expansivo (mayor gasto, aplicacién de planes de

estimulo, etc.) y si es negativo explica una conducta contractiva. Los resultados del célculo del REE del SPNF -
conjuntamente con los del Resultado Convencional del SPNF- se muestran en el siguiente grafico.

% Es importante sefialar que, debido a que los resultados se presentan a nivel del sector publico no financiero, la
discrecionalidad depende de actores mas alla del gobierno central.
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Grafico N° 13: Resultado Econémico Estructural y Convencional del SPNF
(% del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboraci6n propia.

68. Las fuertes diferencias entre el nivel observado y estructural indica que gran parte de los ingresos
recaudados han sido transitorios o dependientes del ciclo de precios internacionales. Los resultados
muestran que la evolucién del BE —utilizando como nivel estructural de precios los promedios maéviles de 15 afios
para cada indice- ha seguido muy de cerca el movimiento del RE convencional del SPNF desde el inicio de la
muestra hasta 2004. A partir de 2005 y debido a la fuerte alza (transitoria) de los precios internacionales de materias
primas, los indicadores convencionales y estructurales del RE divergen significativamente.

69. En cuanto al impulso fiscal, en el 2011 se registra una posicién contractiva similar al observado en
el 2006. Ello se debi6 a que durante el 2011 se tomaron medidas para recuperar €l espacio fiscal perdido por las
politicas fiscales expansivas adoptadas durante la crisis internacional y contribuir a reducir las presiones
inflacionarias y apreciatorias. Esta posicion se vio reforzada debido a ciertos retrasos en la ejecucion de la inversion
publica en los gobiernos regionales y locales producto del proceso politico de cambio de autoridades. Todo ello
determind que el gasto no financiero del Gobierno General creciera 1,8%, la tasa mas baja en 10 afios.

Grafico N° 14:
Impulso Fiscal
(% del PBI)
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Fuente: MEF. Elaboracion Propia.
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A. Analisis de Sensibilidad

70. La estimacion de variables no observables como el PBI potencial y el nivel tendencial de mediano
plazo de precios de exportacion mineros y de hidrocarburos contiene alta incertidumbre debido a que no
existe una metodologia estandar de calculo. Dada la amplitud de la brecha, la principal fuente de incertidumbre
es la estimacion del nivel de precios estructurales de la mineria e hidrocarburos. Tal como hemos visto, la definicién
de esta variable ha generado amplios ajustes en el calculo estructural debido al comportamiento alcista que han
registrado los precios internacionales de las materias primas durante los ultimos afios. Es por esta razén que el
andlisis del BE para muchos es sélo referencial y sirve como herramienta analitica de la posicién fiscal subyacente.
Tal como se sefiala en McDonald y otros (2011)%, “las autoridades fiscales australianas sefialan que deberia
evitarse un compromiso excesivo con un estimado puntual debido a la considerable complejidad e incertidumbre que
enmarca el indicador de BE”.

71. Se han estimado resultados del BE condicionados a 4 metodologias de promedios histdricos
diferentes al que se ha utilizado en el escenario base (promedio mévil 15 aios) para el calculo del nivel
tendencial de precios: promedio movil historico de 10 afios (PM10), de 15 afios (PM15), de 20 afios (PM20) y un
promedio acumulativo con base fija o pivot en el 2000% (PM2000). Asimismo, se utilizé un filtro univariado (Hodrick y
Prescott) como medida de robustez.

Grafico N° 15:
Nivel estructural de precios, distintas metodologias
(i) Minero (1994=100) (if) Hidrocarburos (1994=100)
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Fuente: MEF. Elaboracién propia.

72. Los graficos demuestran que conforme se capturan mas observaciones del ciclo expansivo de
precios, los diversos niveles tendenciales tienden a divergir entre si. De este modo, aquellos que utilizan
menores rezagos, por ejemplo el PM10, aumentan en nivel hacia el final de la muestra debido a que ponderan con
mayor grado de importancia las Ultimas observaciones de la serie de precios mineros e hidrocarburos. EI PM20 es el
promedio de menor nivel estructural debido a que no sélo toma en cuenta el periodo reciente de altos precios
internacionales, sino que también incluye en su calculo observaciones de periodos pasados de bajos precios.

73. El PM15 utilizado en el escenario base, tiende a ser un indicador medio entre los casos extremos
presentados. Utilizando este filtro, los ingresos estructurales crecen aproximadamente 0,8% del PBI entre 2005 y
2011. Finalmente, el PM2000 presenta dos problemas: al inicio de la muestra tiene niveles bastante diferentes a los
obtenidos por las otras metodologias propuestas, mientras que hacia el final de la muestra converge al PM10,
produciéndose por tanto el mismo problema ya mencionado de una probable falsa identificacion de mayores

54 “Estimating the Structural Budget Balance of the Australian Government”. Macroeconomic Group, the AustralianTreasury.

55 Se decidié utilizar un filtro que tenga como afio base el 2000 pues se considerd poco probable que los precios mineros e
hidrocarburos reviertan su tendencia a los precios observados antes de ese periodo.

5% Daude, Melguizo y Neut (2010) muestran una fuerte relacion entre la media mévil (10 afios) del precio internacional de Cobre y
las proyecciones del panel de expertos convocados por el Ministerio de Hacienda de Chile para la estimacion del precio
estructural del cobre.
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ingresos estructurales hacia futuro. De esta manera, la diferencia, en términos del PBI, entre los ingresos
estructurales calculados mediante el PM10 y PM20 llega a 0,5% en 2011, evidenciando una mayor divergencia en la
trayectoria de los filtros mas extremos usados en el analisis de sensibilidad.

74. El Resultado Econémico Estructural es mas superavitario cuando se utilizan los niveles
estructurales PM10 y PM2000, mientras que el uso del PM20 lo convierte en un indicador mas conservador.
El PM20 presenta niveles de déficit estructural entorno a 1%-1,5% del PBI en los Ultimos diez afios, lo cual parece
dificil de justificar en una economia con importantes ganancias de productividad y crecimiento en torno del nivel
potencial. Por su parte, el PM10 y el filtro de Hodrick-Prescott corren el riesgo de ser definiciones muy laxas de
ingresos estructurales que comprometan la posicion fiscal en el futuro. En opinién de los autores, el PM15 mantiene
su neutralidad en comparacion a los demas casos mostrados. En cuanto al indicador de impulso fiscal, dado que se
construye en base a una comparacion respecto del REE del afio anterior, las diferencias entre el uso de distintos
niveles estructurales son relativamente marginales y no generan problemas en la identificacién de la postura de
politica fiscal.

Grafico N° 16: Grafico N° 17:
Resultado Econdmico Estructural, diferentes Impulso Fiscal, diferentes estimaciones
estimaciones de precios estructurales de precios estructurales
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75. La definicion del nivel estructural de precios de exportacion de materias primas es clave para
extraer conclusiones acerca de la fortaleza fiscal de un analisis de cuentas estructurales. Lamentablemente,
caracteristicas estadisticas de este tipo de variables hacen dificil calcular dicho nivel estructural. Por tanto, dado que
el objetivo del célculo de una BE es la construcciéon de una herramienta analitica, es imprescindible que dicho
andlisis contemple un ejercicio de sensibilidad para extraer las mejores conclusiones posibles.

V. Conclusiones

76. La crisis fiscal en los paises desarrollados viene motivando un mayor interés en el analisis de
balances fiscales estructurales o ciclicamente ajustados. La relevancia de este tipo de analisis es aun mayor
para Perl debido a su condicién de economia pequefia, abierta y exportadora de materias primas. Asi, el buen
desempefio de las cuentas fiscales del Perl se explica en parte por la evolucién de los precios de exportacion de
metales e hidrocarburos, donde es dificil saber cuanto de ello tiene carécter permanente y cuanto transitorio.

7. La metodologia de calculo del BE presenta cierta complejidad y arbitrariedad en las técnicas
utilizadas para la estimacion de variables claves, en particular, debido al rol importante de componentes no
observados como la brecha del PBI, el precio estructural o tendencial de exportacion de metales de largo plazo, asi
como los pardmetros de elasticidades. Ante esta restriccion metodolégica, el objetivo de este documento es
proponer de forma transparente y explicita una metodologia de calculo del indicador de balance estructural, que
podra ser evaluada y discutida por la Comision de Reforma Macrofiscal convocada por el Ministerio de Economia y
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Finanzas el pasado 20 de abril a través de la Ley N° 29854. Se ha buscado un balance entre la precision y la
simplicidad metodologica, con la finalidad de maximizar la transparencia del calculo y que, por tanto, sea replicable
para los agentes econémicos externos. Adicionalmente, con este documento se busca fortalecer el compromiso con
uno de los lineamientos de politica fiscal de la presente administracién: la convergencia progresiva hacia el equilibrio
fiscal estructural en el mediano plazo, en un contexto de precios internacionales volatiles.

78. Si bien el MEF ya publicaba un indicador de BE desde hace unos afios, se ha buscado mejorarlo y
hacer mas explicito el tratamiento de componentes claves, como en el caso de las transacciones de “una sola
vez” (one-off) y medidas de politica econdmica.

79. Respecto al primer punto, se determiné que una transaccion “de una sola vez” sea tratada como tal
siempre que cumpla los siguientes requisitos:

()  Tamafio: transacciones equivalentes a al menos a 0,1% del PBI; y,

(if)  Duracion: impacto sobre las cuentas fiscales durante 2 afios como maximo.
Con la definicion de estos requisitos, se buscd que éstos sean faciles de identificar con el objetivo de maximizar
transparencia y reducir la arbitrariedad en el registro.

80. Respecto a los planes de estimulo fiscal son por definicion temporales, no recurrentes vy,
usualmente, equivalen a un tamafio importante de la economia. Sin embargo, no se registran como
transacciones “de una sola vez” vy, por el contrario, se incluyen dentro del calculo del BE. Esto es debido a que
dichas medidas representan una decision discrecional en el manejo de la politica fiscal y tienen un impacto sobre la
demanda interna. Otra razon para incluirlas en el calculo del BE es que, tal como sefala la literatura econdmica, ex
ante es dificil de definir qué componente de dichas medidas son transitorios y permanentes.

81. Las medidas tributarias tampoco se excluyen del calculo del BE. Dado que en la practica es muy dificil
calcular los ingresos permanentes del sector publico, entendidos bajo la Hipétesis de Ingreso Permanente (HIP)%, y
tomando en cuenta que las consideraciones legales y politicas del gobierno pueden variar hacia futuro, es
sumamente dificil determinar cuando un flujo de ingresos provenientes de medidas tributarias debe ser tratado como
transitorio o permanente. Otra razon para no excluir las medidas tributarias del calculo del BE es que, dado que el
criterio sobre qué es transitorio 0 permanente recae sobre la autoridad fiscal, ello podria restar transparencia al
calculo.

82. Siguiendo la experiencia de paises exportadores de materias primas, se definié la base de ingresos
sujeta a ajustes ciclicos en funcion de si eran o no recursos provenientes de los sectores vinculados a
recursos naturales (mineria e hidrocarburos). Los ingresos fiscales provenientes de los sectores vinculados a
recursos naturales se ajustaban por efecfo precio (brecha entre el nivel de precio de exportacion y su nivel
estructural o tendencial); mientras que los provenientes de otros sectores se ajustaban por efecto ciclico (brecha
entre el PBI y su nivel potencial). Asimismo, se utilizd el método desagregado de estimacion de elasticidades debido
a la heterogeneidad que existia en los componentes de cada una de las bases de ingresos.

83. Uno de las principales fuentes de complejidad y arbitrariedad en el célculo del BE es la estimacion
de variables no observables. En el caso del PBI potencial, se calculé el promedio de los resultados de diversas
metodologias, buscando reducir la discrecionalidad en la eleccion de una sola metodologia y reduciendo el sesgo de
error de cada una de ellas. Para el nivel estructural de precios de exportacién se utilizé el promedio mévil de los
ultimos quince afios como una medida prudencial y precautoria de manejo de las finanzas publicas pues se buscaba
que el nivel estructural no sélo recoja el ciclo expansivo de precios de metales e hidrocarburos. Con el objetivo de
reducir la arbitrariedad en la eleccion de este nivel estructural de precios de exportacion, los resultados finales se

>’ Mientras el ingreso permanente de las personas puede ser estimado en base a su capital humano y al conocimiento del ciclo
de vida al que estan sujetos, no existe una medicion comparable para el ingreso fiscal permanente.
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complementaron con un analisis de sensibilidad tomando en cuenta promedios moviles con diferentes periodos de
duracion.

84. Los resultados finales muestran que los ingresos permanentes han registrado un incremento
estable durante los ultimos afios. De esa manera, como porcentaje del PBI, los ingresos han registrado un
incremento importante al pasar de un nivel promedio de 17,7% en el periodo 2000 — 2008 a un nivel promedio de
18,4% en el periodo 2009 — 2011. Asimismo, los resultados reflejan la decisién discrecional de la autoridad fiscal en
el 2011 de recuperar el espacio fiscal perdido por las politicas expansivas aplicadas en la crisis pasada, asi como el
retorno a una senda de progresiva convergencia al equilibrio estructural en el mediano plazo.
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Anexo I: Fuentes de informacion de las variables del balance estructural

Ingresos Fiscales

Fuente

Direccion Electronica

Ingresos Mineros

IR 3era categoria méas
Regularizacion

Impuesto Especial a la
Mineria, Gravamen Especial a
la Mineria y Regalias Mineras

Remanente de Utilidades

Cuadro 37 de la Nota Tributaria,
SUNAT

Cuadro 1 de la Nota Tributaria,
SUNAT

Consulta Amigable - MEF "/

http://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/busqueda_actividad_economica.html

http://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/busqueda_ingresos.html

http://ofi. mef.gob.pe/transparenciaingresos/Navegador/default.aspx

Ingresos Hidrocarburos

IR 3era categoria mas
Regularizacion

Regalias Hidrocarburos

Cuadro 37 de la Nota Tributaria,
SUNAT

Perlpetro

http://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/busqueda_actividad_economica.html

http://www.perupetro.com.pe/wps/wcm/connect/perupetro/site/informacionRelevante/Estadistic

as/Regalias

Ingresos Corrientes del Gobierno General

Cuadro 106 Nota Semanal - BCRP

http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-de-la-nota-semanal.html

1/ La ruta de acceso es Nivel de Gobierno: Gobiernos Regionales; Genérica: Otros ingresos; Sub-genérica: Ingresos Diversos; Detalle Sub-genérica: Ingresos

Diversos; Especifica: Otros ingresos diversos.
Fuente: MEF, SUNAT, BCRP.
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Anexo II: Metodologias Alternativas para la Estimacion de elasticidades

El método de MCO permite una estimacién sencilla y transparente con buenas propiedades aun en
muestras pequeiias, por lo cual es usado tanto por el FMI como la OECD para el célculo de
elasticidades. Sin embargo, el método presupone dos supuestos vitales para garantizar su consistencia.
Por un lado, se asume que la variable explicativa de interés (PBI real o el nivel de precios
minero/hidrocarburo) es exdgena por lo que todos los momentos poblacionales son conocidos, siendo
identificable el pardmetro de elasticidad. Este problema no existira en el caso de estimar la elasticidad de los
Ingresos de Gobierno General frente a las fluctuaciones de los precios de exportacion de minerales e
hidrocarburos, dado que éstos son claramente exdgenos pues se determinan en el mercado internacional de
materias primas. Sin embargo, si podria haber un problema de endogeneidad en el caso de la elasticidad con
respecto al PBI, toda vez que un cambio en la politica tributaria puede afectar la asignacion eficiente entre
trabajo y ocio, afectando la produccion, y/o generando un cambio en el gasto publico que afecte el PBI. Por
otro lado, al estimar directamente la elasticidad de largo plazo, se asume que no existen ajustes de corto
plazo relevantes que sesguen el pardmetro estimado, lo cual es vélido solo si las series son estacionarias®.

Tomando en cuenta los potenciales problemas en la estimaciéon de MCO, la literatura propone dos
metodologias alternativas para el calculo de elasticidades. A continuacion se detallan las ventajas y
desventajas de cada una de ellas:

a) En primer lugar, a fin de superar el potencial problema de endogeneidad originado por el crecimiento
del PBI%0, se utiliza el método de MC2E (Bietépico), que permite recuperar de manera consistente las
elasticidades. Sin embargo, la debilidad de este método recae en la necesidad de elegir
correctamente los instrumentos y contar con una muestra grande que garantice las buenas
propiedades asintéticas del métodos'.

b) En segundo lugar, a fin de tomar en cuenta aquellos ajustes de corto plazo que potencialmente
sesgan la estimacion de una elasticidad de largo plazo, convendria estimar el modelo utilizando una
especificacion VECS2, con lo cual se elimina el problema de no estacionariedad de las series
originado por la correlacién de las mismas con una tendencia comun. Sin embargo, debido a que los
pardmetros en este método son hallados por Maxima Verosimilitud, la necesidad de una muestra
grande es una de las condiciones basicas para garantizar buenas propiedades en la estimacién. En
linea con lo anterior, estimaciones elaboradas con esta metodologia en el caso de Chile abarcan una
muestra desde 1987 a 2009 (Ver Rodriguez, Escobar y Jorrat, 2009), mientras que en el caso de
Estados Unidos, el trabajo de Bruce, Fox y Tuttle (2006) utiliza una muestra entre los afios 1967 y
2000.

% Para el caso del FMI ver De Masi (1997), Hagemann (1999), Fedelino, Ivanova y Horton (2009) y en el caso de la
OECD ver Giorno, Richardson, Roseveare y Van den Noord (1995), Sukyer (1999) y Girouard y Andre (2005).

59 En particular, existiria un potencial sesgo cuando exista una tendencia comun que impida la reversién a la media de
dichas series. Una alternativa para evitar el sesgo es estimar el modelo en variaciones, sin embargo, el parametro
estimado corresponderia a la elasticidad de corto plazo, debido a ello se descarta este método de estimacion.

60 La estimacion se complica ain mas debido al potencial error de medida, particularmente grave en las estadisticas de
cuentas nacionales de los paises en desarrollo. Tal como sefialan Heston (1995) y Deaton (2005), si el error de medida
se distribuye de manera independiente del resto de variables incluidas en el modelo, se observara un sesgo de las
elasticidades a cero, subestimando la respuesta de los ingresos fiscales a los cambios en el PIB.

61 Cabe resaltar que, existe cierto debate sobre las propiedades de MC2E en muestras finitas, simulaciones de
Montecarlo muestran que los instrumentos que presentan alta correlacion con la variable endégena reducen de manera
importante el potencial sesgo de trabajar las muestras finitas. Al respecto, Bound, Jaegar y Baker (1995), Staiger y Stock
(1994) y Bekker (1994) sostienen que si se incluyen instrumentos relevantes, el problema de sesgo se reduce en
muestras finitas.

62 Sobel y Holcombe (1997) fueron los primeros en aplicar un modelo de Error de Correccion para estimar las
elasticidades de los ingresos tributarios.
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A continuaciéon se presentan los resultados de las estimaciones realizadas con los métodos
alternativos MC2E y VEC. Como muestran los resultados, las elasticidades alcanzadas no distan mucho de
las estimaciones realizadas por MCO.

Estimacion bietapica (MC2E)

Debido al potencial problema de endogeneidad del PBI en la estimacion de elasticidades realizadas
para las categorias InoRNS3, se plantea una estimacion bietapica con errores robustos de White a fin
de estimar de manera consistente y eficiente los parametros. Cabe indicar que, si bien las metodologias
de estimacion para corregir problemas de endogeneidad tienen propiedades conocidas en muestras grandes,
el potencial sesgo puede reducirse en la medida que se cuenten con instrumentos con alta correlacién con la
variable endégenat. En ese sentido, se utilizaran dos instrumentos para cada una de las estimaciones (indice
de Fisher Minero y una dummy crisis®?) evaluandose la “calidad” de los mismos a través de diversas pruebas.

Los estadisticos correspondientes a cada test se estimaran a partir de parametros hallados por el
Método Optimo de Momentos Generalizados (OGMM). Ello a fin de evaluar de manera insesgada tanto la
existencia de endogeneidad de la variable PBI, como la bondad de ajuste del conjunto de instrumentos a ser
utilizados. Cabe precisar que dicho método permite encontrar matrices de varianzas y covarianzas mucho
mas eficientes en modelos sobreidentificados como el que se estima®®,

La forma funcional final a estimar es la misma que la propuesta por el método MCO. La Unica diferencia
se debe a que previamente se realiza una estimacion (primera etapa) de la variable potencialmente endégena
(PBI) tomando como explicativas las dos variables instrumentales ademas de los regresores exdgenos. Del
mismo modo, los controles utilizados son los mismos que los de MCO. Por su parte, la estimacion por OGMM
se realiza de manera recursiva tomando como punto de inicio la estimacién resultante de MC2E. A
continuacion se detallan las caracteristicas de cada uno de los estimadores:

BMCVI _ (Z|X)—1Z|Y
BYF = {x2(z2)'zx) x2(22)"'2Y
BOMM = (xz8-1zx) XZ8 1 2y

E N
-1 _ N-1 o '
ST" =N 0§ ziz;
i=1
Donde:

Y : InoRN asociados a una base en particular

X : Matriz de variables explicativas que incluye una columna para PBI y el resto de columnas para los
controles exdgenos.

Z : Matriz de variables exdgenas que incluye ademas de los controles utilizados en el MCO, las variables
instrumentales (Indice de Fisher Minero, Dummy Crisis ).

63 Se sobreentiende que los Ingresos Corrientes vinculados a recursos naturales no presentan problemas de
endogeneidad dada la caracteristica exdgena de los precios internacionales de minerales como de hidrocarburos.

64 Existe cierto debate sobre las propiedades de VI en muestras finitas, el sustento utilizado en el presente trabajo pasa
por el argumento expuesto por Bound, Jaegar y Baker (1995), Staiger y Stock (1994) y Bekker (1994) los cuales
sostienen que el sesgo de trabajar con muestras finitas puede ser un problema si se excluyen instrumentos relevantes.

85 A diferencia de la variable “Crisis” utilizada como control en el caso del Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), el
instrumento utilizado sera una variable dummy con valor uno durante los 8 trimestres de los afios 2008 y 2009.

86 Dado que contamos con un regresor endoégeno y tres variables instrumentales.
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La existencia de exogeneidad, (es decir, la probabilidad de no rechazar que MCO sea la mejor
aproximacion), se evalta con el test robusto de endogeneidad de Durbin-Hu-Hausman (DHH). Dicho
test sera aplicado tomando en cuenta una estimacion OGMM que garantice el insesgamiento del mismo.
Paralelamente, a fin de evaluar la debilidad de los instrumentos en cada una de las estimaciones, se
presentan tres tipos de test.

Estimacion por Vectores de Correccion de Errores (VEC)

Dado que buena parte de las series analizadas presentan vectores de cointegracion, se realizan
estimaciones de las elasticidades de largo plazo a través del modelo de Vectores de Correccion de
Errores (VEC). En particular este método se aplicara a cada uno de los componentes desagregados de los
Ingresos de Gobierno General. Para analizar la existencia de cointegracion se utilizaron los test de Johansen
(Traza y Méximo Valor Propio), Phillips-Ouliaris (PO) y Engle-Granger (EG). Cabe precisar que, las
estimaciones realizadas presentan buenas propiedades en muestras grandes debido a que resuelven el
problema maximizando la funcion de verosimilitud.

En ese sentido, el sistema de ecuaciones estimadas para cada uno de los componentes
desagregados, se puede resumir en la siguiente estructura:

AInING} = a} + alyg(InINGL_; — B InY,_; — B, InPx™ — B InPx}' + B,
+ Z a1;() AInING;_; + z a;,()AlnY, + Z a13() Aln Px(?;
j:l - ]=1 ]=1
+ Z a14() AlnPx{"; + 611’(% + elnge
j=1
AlnY, = o, + o}, (InINGI_; — B, InYe_; — B} InPx™ — B} In Px? + B})
+ Z 021(]) A ln ING%_] + z 022(]) A ln Yt—j + Z 023(]) Aln Pthl]
j=1 j=1 j=1

+ Z 024() AInPx{.; + 5%t 4 e
j=1

Donde:
InING} : Logaritmo de los IGG asociados a la i-ésima base en el periodo t
AInING!  :Variacion trimestral de los IGG asociados a la i-ésima base en el periodo t
InY; : Logaritmo del PBI real en el periodo t.
AlnY,  Variacion trimestral del PBI real en el periodo t
In Px{" : Logaritmo del Indice de Fisher de Precios de Minerales en el periodo t.
AlnPx™  :Variacion trimestral del indice de Fisher de Precios de Minerales en el periodo t
In Px}!  Logaritmo del indice de Fisher de Precio de Hidrocarburos en el periodo t.
AlnPxP  :Variacion trimestral del indice de Fisher de Precio de Hidrocarburos en el periodo t.
Xi : Vector de variables control (dicotdmicas y continuas) que representan los cambios tributarios,
econdmicos y de tasa impositiva asociados a la base i-ésima.
13 : Elasticidad de largo plazo de los IGG asociados a la i-ésima categoria frente al PBI real.
iz : Elasticidad de largo plazo de los IGG asociados a la i-ésima categoria frente al indice de
Precios de Minerales.
Bil : Elasticidad de largo plazo de los IGG asociados a la i-ésima categoria frente al indice de
Precios de Hidrocarburos.
siz,t : Término de Perturbacion para la ecuacion de la variable z.
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Resultados

Los resultados muestran diferencias bastante pequefas en relacion a las estimaciones realizadas con
MCO. Por un lado, se encuentra evidencia empirica para no rechazar la hipdtesis de exogeneidad, por lo que
las estimaciones realizadas a través del método de MC2E muestran resultados similares a las elasticidades
antes halladas. Por otro lado, a pesar de la existencia de vectores de cointegracion para todas las categorias
de ingresos corrientes analizadas (con excepcion de los ingresos por impuesto selectivo al consumo), las
elasticidades de largo plazo halladas muestras valores bastante cercanos a los estimados con MCO.

A continuacion se presentan los resultados mostrando en primer lugar los test que justifican el uso de
los modelos alternativos (MC2E y VEC) para luego mostrar las estimaciones halladas mediante cada
uno de los métodos. Siguiendo la literatura tradicional, a fin de analizar la calidad de los instrumentos a
utilizar en la estimacién por MC2E, se toman en cuenta tres tipos de evaluacion®’:

a) En primer lugar, el estadistico de Cragg-Donald (Ver Tabla I.A), que evalla la hipétesis nula de
instrumentos débiles de acuerdo con los valores criticos de Stock y Yogo (Ver Tabla 1.B). De acuerdo con
el estadistico propuesto, niveles por encima del valor critico permitirian rechazar la hipétesis nula (lo cual
sucede en todos las categorias analizadas), con lo cual los instrumentos de acuerdo a este test presentan
un buen comportamiento.

b) En segundo lugar, se presentan los resultados de la primera etapa estimada®® (Ver Tabla I.C), bajo dichos
resultados una mala especificacion seria reflejo de la poca calidad de las variables instrumentales
empleadas. En ese sentido, los coeficientes de correlacidn parcial altos y la baja probabilidad asociada al
test F dan a entender que los instrumentos no son débiles para todas las categorias.

c) En tercer lugar, tomando en cuenta el uso de dos variables instrumentales, se aplicé un set de diversos
test de sobreidentificacion que evallan la hipétesis nula de que todos los instrumentos son validos en
conjunto. Estos test se presentan en las secciones correspondientes para cada categoria.

A fin de ser consistentes con los resultados de cada test y la hipdtesis de residuos esféricos que subyacen a
los mismos, se presenta un conjunto de test de heterocedasticidad, bajo la hipotesis nula de
homocedasticidad. Estos test se presentan en las secciones correspondientes para cada categoria.

Por ultimo, se aplica el test de Durbin-Hu-Hausman (Ver Tabla 1.D), el cual trabaja sobre la hipétesis nula de
exogeneidad (su rechazo implicaria la necesidad de estimar por MC2E para alcanzar estimadores
consistentes). Como se observa sdlo en el caso del ISC se rechaza la hipdtesis de exogeneidad, por lo que
en dicho caso una estimacién MC2E podria evidenciar la inconsistencia al estimar por MCO.

En una segunda parte, se presentan los test de cointegracién de Johansen, Phillips-Ouliaris (PO) y Engle-
Granger (EG). Por ultimo, se presentan los resultados de las estimaciones. Cabe indicar que, debido a que las
series de ingresos por impuesto selectivo al consumo, no muestran ningun vector de cointegracion, el modelo
VEC no se muestra en la tabla final de resultados

67 Cabe precisar que, para cada evaluacion se reestima el modelo por OGMM debido a que buena parte de los test
utilizados basan sus hipétesis en el supuesto de perturbaciones esféricas (homocedasticidad y no autocorrelacién)

8 En la primera etapa de MC2E se estima una regresién tomando como variable explicada a la variable potencialmente
endogena (PBI real) y como variables explicativas las variables instrumentales y el resto de regresores de la ecuacion
original.
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Tabla LA: Estadistico de Cragg y Donald (Minimo Valor Propio)
Ho: Los Instrumentos son débiles

IR IGV ISC Aranceles
247,501 151,332 272,828 76,1411

Tabla 1.B: Valores criticos de Stock y Yogo

Ho: Instrumentos débiles N° de regresores endogenos : 1
N° de instrumentos excluidos : 2
Valores Criticos 10% 15% 20% 25%
Test de Wald MC2E 19,93 11,59 8,75 7,25
Tabla I.C: Evaluacion de instrumentos (Primera etapa de MC2E)
R2 R2 R2 Parcial
Model Estadistico-F  Prob>F
oaelo Ajustado Parcial Ajustado (Shea) stadistico o
IR 0,8996 0,9033 0,9015 381,034 0,000
IGV 0,8986 0,8534 0,8478 171 953 0,000
ISC 0,9161 0,9145 0,9096 377,814 0,000
Aranceles 0,9811 0,7455 0,7358 70,8738 0,000

Tabla 1.D: Test de endogeneidad (Durbin - Hu — Haussman) - Robusto
Ho: Los regresores son exdgenos

Modelo Estadistico Prob>F
IR 0,764145 0,3820
IGV 0,844407 0,3581
ISC 10,25200 0,0014
Aranceles 0,058502 0,8089

a) Impuesto ala Renta

En primer lugar, los test de sobreidentificacion indican que todos los instrumentos son vélidos con lo cual se
descarta la sobreidentificacion de la estimacion (ver Tabla I.A). En segundo lugar, no se muestra evidencia
para rechazar la hipdtesis de homocedasticidad (ver Tabla I1.B) con lo cual los test aplicados no mostrarian
sesgos. Finalmente la estimaciéon del modelo de MC2E muestra pocas diferencias con los resultados

encontrados en el modelo MCO (ver Tabla I1.D).
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Tabla Il.A: Test de sobreidentificacion
Ho: Todos los instrumentos son validos

Test Estadistico Distribucion P-value
Hansen-J 4,6343 Chi-Cuadrado (1) 0,0313
Sargan 2,7680 Chi-Cuadrado (1) 0,0962
Sargan® 2,6690 Chi-Cuadrado (1) 0,1023
Basmann 2,7560 Chi-Cuadrado (1) 0,0969
Sargan pseudo-F  2,6690 F(1,54) 0,1081

Basmann pseudc  2,7560 F(1,53) 0,1028

* Ajustado por el numero de restricciones sobreidentificadas.

Tabla II.B: Test de heterocedasticidad en MC2E
Ho: Las pertubaciones son homocedasticas

a) Test utilizando sélo niveles de MC2E

General Pagan-Hall : 3,091 Chi-sq(2) P-value = 0,2132
Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad) : 2,675 Chi-sq(2) P-value = 0,2625
White/Koenker (test nR2) : 3,745 Chi-sq(2) P-value = 0,1538
Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg : 2,936 Chi-sq(2) P-value = 0,2304
b) Test utilizando valores estimados y sus cuadrados
Pagan-Hall general test statistic : 2,821 Chi-sq(2) P-value = 0,2440
Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad) : 2,505 Chi-sq(2) P-value = 0,2858
White/Koenker (test nR2) : 3,611 Chi-sq(2) P-value = 0,1644
Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg : 2,832 Chi-sq(2) P-value = 0,2427

Al evaluar la evidencia de cointegracion (ver Tabla I1.C), tendriamos al menos un vector de cointegracion
segun el test de Johansen, mientras los test de PO y EG, rechazan la hipétesis nula de no cointegracion al
95% de nivel de confianza. Tomando en cuenta los resultados anteriores, se estima el modelo VEC
alcanzéndose una elasticidad de 2,521 con respecto al PBI (ver Tabla I1.D).

Tabla Il.C: Test de Cointegracion

Ho: Existen r relaciones de cointegracién Ho: Las series no cointegran
Relaciones de Johansen ** ' Phillips-Ouliaris*** Engle y Granger***
. .. _ Dependiente
Cointegracion (1) 1y mwp TAU z TAU z
Ninguno * 0,052 0,066 log IR 0,050 0,036 0,050 0,036
A ' menos 1 0,167 0,167 log PBI 0,051 0,039 0,051 0,039
* Existe un vector de cointegracion *** MacKinnon (1996) p-values.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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b)

Tabla I1.D: Resultados

Variable MCO MC2E VEC
log PBI 2,410 2,430 2,521
0,464 0,487 0,099
0,000 0,000 0,000
Constante -4,390 -4,510
0,239 0,249
0,000 0,000
Akaike -121,00 -8,40
Schwarz -117,00 - -8,03
r2 (adj.) 0,98 0,98 -
recm 0,08 0,81 -
Il 62,70 - 236,72
src 0,35 0,35 -

Nota: Parametros / Error Standard / Probabilidad

Impuesto General a las Ventas

Tabla lll.A: Test de sobreidentificacion
Ho: Todos los instrumentos son validos

Test Estadistico Distribucién P-value
Hansen-J 9,3585 Chi-Cuadrado (1) 0,0022
Sargan 9,6520 Chi-Cuadrado (1) 0,0019
Sargan* 9,1350 Chi-Cuadrado (1) 0,0025
Basmann 10,8290 Chi-Cuadrado (1) 0,0010
Sargan pseudo-F 9,1350 F(1,53) 0,0039
Basmann pseudo-F 10,8290 F(1,52) 0,0018

* Ajustado por el nmero de restricciones sobreidentificadas.

Tabla lIl.B: Test de heterocedasticidad en MC2E

General Pagan-Hall

Ho: Las pertubaciones son homocedasticas

a) Test utilizando sélo niveles de MC2E

Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad)

White/Koenker (test nR2)

Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg

Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad)

White/Koenker (test nR2)

Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg

b) Test utilizando valores estimados y sus cuadrados
Pagan-Hall general test statistic

3,091 Chi-sq(
2,675 Chi-sq(
3,745 Chi-sq(
2,936 Chi-sq(

P-value = 0,2132
P-value = 0,2625
P-value = 0,1538

2
2
2
2) P-value = 0,2304

—— ==

2,821 Chi-sq(2) P-value = 0,2440
2,505 Chi-sq(2) P-value = 0,2858
3,611 Chi-sq(2) P-value = 0,1644
2,832 Chi-sq(2) P-value = 0,2427

Por un lado, los test de instrumentos débiles indican la existencia potencial de sobreidentificacion de la
estimacién (ver Tabla Ill.A). Por otro lado, no se muestra evidencia para rechazar la hipétesis de
homocedasticidad (ver Tabla 1ll.B) con lo cual los test aplicados no mostrarian sesgos. Finalmente la
estimacién del modelo de MC2E muestra pocas diferencias con los resultados encontrados en el modelo
MCO (ver Tabla Il.D).
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c)

Al evaluar la evidencia de cointegracién (ver Tabla I1.C), tendriamos al menos un vector de cointegracion
segun el test de Johansen, mientras los test de PO y EG, rechazan fuertemente la hipétesis nula de no
cointegracion. Tomando en cuenta los resultados anteriores, se estima el modelo VEC alcanzandose una
elasticidad de 1,974 con respecto al PBI (ver Tabla IIl.D).

Tabla lll.C: Test de Cointegracion

Ho: Existen r relaciones de cointegracion Ho: Las series no cointegran
Relaciones de Johansen ** . Phillips-Ouliaris*** Engle y Granger**
Cointegracién (r) ~—— Dependiente
¢ Traza  MVP TAU z TAU z
Ninguno* 0,0008 0,0004 log IGV 0,0070 0,0047 0,0061 0,0035
Al'menos 1 0,6065 0,6065 log PBI 0,0078 0,0050 0,0067 0,0037
* Existe un vector de cointegracion *** MacKinnon (1996) p-values.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabla lll.D: Resultados

Variable MCO MC2E VEC
log PBI 1,970 1,970 1,974
0,024 0,027 0,034
0,000 0,000 0,000
d_tasa_igv 0,046 0,044
0,011 0,012
0,000 0,000
Constante -1,480 -1,500
0,121 0,135
0,000 0,000
Akaike -205,00 - 5,75
Schwarz -199,00 - -5,57
r2 (adj.) 0,99 0,99 -
recm 0,04 0,04 R
I 105,00 - 160,26
src 0,08 0,08 -

Nota: Parametros / Error Standard / Probabilidad
Impuesto Selectivo al Consumo

En primer lugar, los test de sobreidentificacion indican que todos los instrumentos son validos con lo cual se
descarta la sobreidentificacion de la estimacion (ver Tabla IV.A). En segundo lugar, no se muestra evidencia
para rechazar la hipétesis de homocedasticidad (ver Tabla IV.B) con lo cual los test aplicados no mostrarian
sesgos. Finalmente la estimaciéon del modelo de MC2E muestra pocas diferencias con los resultados
encontrados en el modelo MCO (ver Tabla IV.D).
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Tabla IV.A: Test de sobreidentificacion
Ho: Todos los instrumentos son validos

Test Estadistico Distribucion P-value
Hansen-J 2,8465 Chi-Cuadrado (1) 0,0916
Sargan 3,2800 Chi-Cuadrado (1) 0,0701
Sargan* 3,0460 Chi-Cuadrado (1) 0,0810
Basmann 3,1730 Chi-Cuadrado (1) 0,0749
Sargan pseudo-F 3,0460 F(1,52) 0,0869
Basmann pseudo-F 3,1730 F(1,51) 0,0808

* Ajustado por el nimero de restricciones sobreidentificadas.

Tabla IV.B: Test de heterocedasticidad en MC2E
Ho: Las pertubacionesw son homocedasticas

a) Test utilizando sélo niveles de MC2E

General Pagan-Hall : 6,124 Chi-sq(4) P-value = 0,1901
Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad) : 6,729 Chi-sq(4) P-value = 0,1509
White/Koenker (test nR2) : 6,760 Chi-sq(4) P-value = 0,1491
Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg : 7,463 Chi-sq(4) P-value = 0,1133

b) Test utilizando valores estimados y sus cuadrados

Pagan-Hall general test statistic : 0,543 Chi-sq(2) P-value = 0,7622
Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad) : 0,587 Chi-sq(2) P-value = 0,7457
White/Koenker (test nR2) : 0,763 Chi-sq(2) P-value = 0,6829
Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg : 0,842 Chi-sq(2) P-value = 0,6564

Al evaluar la evidencia de cointegracion (ver Tabla IV.C), segun el test de Johansen no se tiene ninguna
relacidén de cointegracion, mientras los test de PO y EG, rechazan la hipétesis nula de no cointegracion en el
caso del PBI, debido a ello se descarta la posibilidad de cointegracion.

Tabla IV.C: Test de Cointegracion

Ho: Existen r relaciones de cointegracion Ho: Las series no cointegran
Relaciones de Johansen ** . Phillips-Ouliaris** Engle y Granger***
Cointegracion (r ) Dependiente
9 Traza  MVP TAU z TAU z
Ninguno 0,1905 0,3045 log ISC 0,0433 0,0316 0,0412 0,0291
Al menos 1 0,1088 0,1088 log PBI 0,8876 0,8868 0,9485 0,9518
* Existe un vector de cointegracién *** MacKinnon (1996) p-values.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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d)

Tabla IV.D: Resultados

Variable MCO MC2E
log PBI 0,368 0,301
0,055 0,067
0,000 0,000
d_tasa_isc 0,104 0,108
0,048 0,050
0,034 0,037
Crisis -0,212 -0,194
0,091 0,090
0,023 0,035
Constante 5,020 5,350
0,273 0,330
0,000 0,000
Akaike -86,10
Schwarz -78,00 -
r2 (adj.) 0,41 0,396
recm 0,11 0,109
I 47,00 -
src 0,61 0,622

Nota: Parametros / Error Standard / Probabilidad

Impuesto a las Importaciones

Por un lado, los test de instrumentos débiles indican la existencia potencial de sobreidentificacion de la

estimacion (ver Tabla V.A). Por otro lado, de acuerdo al segundo bloque de test aplicados sobre la hipotesis

de homocedasticidad, habria cierta evidencia para rechazar dicha hipétesis (ver Tabla V.B), con lo cual los
estadisticos se encontrarian potencialmente sesgados, sin embargo, basandonos en la estimacion realizada
por OGMM permitimos un mayor grado de holgura. Finalmente la estimacién del modelo de MC2E muestra
una elasticidad menor a la reportada en el modelo MCO (ver Tabla V.D).

Tabla V.A: Test de sobreidentificacion
Ho: Todos los instrumentos son validos

Test Estadistico Distribucion P-value
Hansen-J 7,7047 Chi-Cuadrado (1) 0,0055
Sargan 12,0870 Chi-Cuadrado (1) 0,0005
Sargan® 11,4400 Chi-Cuadrado (1) 0,0007
Basmann 14,3130 Chi-Cuadrado (1) 0,0002
Sargan pseudo-F 11,4400 F(1,53) 0,0014
Basmann pseudo-F 14,3130 F(1,52) 0,0004

* Ajustado por el nimero de restricciones sobreidentificadas.
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Tabla V.B: Test de heterocedasticidad en MC2E

Ho: Las pertubacionesw son homocedasticas

a) Test utilizando sélo niveles de MC2E

General Pagan-Hall : 4,638 Chi-sq(3) P-value =0,2003
Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad) : 4,315 Chi-sq(3) P-value = 0,2294
White/Koenker (test nR2) : 6,791 Chi-sq(3) P-value = 0,0789
Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg : 5,612 Chi-sq(3) P-value = 0,1321
b) Test utilizando valores estimados y sus cuadrados
Pagan-Hall general test statistic : 6,969 Chi-sq(2) P-value = 0,0307
Pagan-Hall (test wald - sup. normalidad) : 6,407 Chi-sq(2) P-value = 0,0406
White/Koenker (test nR2) : 9,134 Chi-sq(2) P-value = 0,0104
Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg : 7,548 Chi-sq(2) P-value = 0,0230

Al evaluar la evidencia de cointegracion (ver Tabla V.C), tendriamos al menos un vector de cointegracion
segun el test de Johansen, mientras los test de PO y EG, rechazan fuertemente la hipétesis nula de no
cointegracion. Tomando en cuenta los resultados anteriores, se estima el modelo VEC alcanzandose una
elasticidad de 0,933 con respecto al PBI (ver Tabla V.D).

Tabla V.C: Test de Cointegracion

Ho: Existen r relaciones de cointegracion Ho: Las series no cointegran
Relaciones de Johansen ** . Phillips-Ouliaris** Engle y Granger**
Cointegracion ( r ) Dependiente
Traza  MVP TAU z TAU z
Ninguno* 0,0001  0,0001 log Arancel 0,0736 0,0593 0,0630 0,0460
Al menos 1 05255 0,5255 log PBI 0,2408 0,2392 0,1880 0,1661
* Existe un vector de cointegracion *** MacKinnon (1996) p-values.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabla V.D: Resultados

Variable MCO MC2E VEC
log PBI 0,808 0,608 0,933
0,205 0,267 0,385
0,000 0,027 0,019
d_tasa_arancel 0,887 0,796
0,101 0,126
0,000 0,000
Constante 4,480 5,270
0,797 1,050
0,000 0,000
Akaike -84,20 - -7,29
Schwarz -78,10 - -6,85
r2 (adj.) 0,84 0,83 -
recm 0,11 0,11 -
I 4510 - 208,95
src 0,66 0,66 -

Nota: Pardmetros / Error Standard / Probabilidad
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Pagos a cuenta vinculados a mineria

Las estimaciones realizadas a través del VEC, muestran resultados en linea con las elasticidades
encontradas en el modelo OLS. Del mismo modo, la evidencia de cointegracion se presenta en la Tabla VI.A.
Tomando en cuenta los resultados anteriores, se estima el modelo VEC alcanzandose una elasticidad de 2.73
con respecto al indice de precio de minerales tal y como muestran los siguientes resultados:

AInPCMIN; = —-0,51 — 0,72(lnPCMint_1 — 2,73InPxM,_; + 7,54) + 0,07 AlogPCMin,_4
+ 0,28A InPxM,_; + 0,67 = Volumen, — 0,20 * BoomPrecios,

AlnPxM = —0,03 — 0.02(InPCMin,_; — 2.73InPxM,_; + 7,54) — 0,02 A logPCMin,_,
+ 0,30A InPxM,_; + 0.05 * Volumen, + 0,01 * BoomPrecios,

Tabla VI.A: Test de Cointegracion de Johansen

Ho: Existen r relaciones de cointegracion Ho: Las series no cointegran
Relaciones de Johansen ** ) Phillips-Ouliaris*™* Engle y Granger**
Cointegracion (r) ~— _— Dependiente
g Traza  MVP TAU z TAU z
Ninguno* 0,0041  0,0097 log Min 0,0482 0,0362 0,0366 0,0225
Al menos 1 0,0552  0,0552 log Px_m 0,0781 0,0515 0,0614 0,0347
* Existe un vector de cointegracion *** MacKinnon (1996) p-values.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Pagos a cuenta vinculados a hidrocarburos

Tal y como muestran la Tablas VII.A, las series de ingresos por pagos a cuenta de hidrocarburos y el indice
de precios de petroleo (indice de Fisher), presentan al menos un vector de cointegracion. Sin embargo, tal y
como se muestra a continuacion, los resultados encontrados no distan mucho de las elasticidades halladas en
el modelo MCO.

AlnPCHidro, = —0,06 — 0,34(InPCHidro,_; — 2,33InPx",_; + 8,42) + 0,04 AlogPCHidro,_,
+ 0,18 AlogPCHidro,_, — 0,19A InPx",_; + 0,18A InPx",_,
AlnPx{! = 0,04 — 0,07(InPCHidro,_; — 2,33InPx"_; + 8,42) — 0.04 A logPCHidro,_,
— 0,07 AlogPCHidro,_, + 0,30A InPx",_; + 0,13A InPx",_,

Tabla VII.A : Test de Cointegracion de Johansen

Ho: Existen r relaciones de cointegracion Ho: Las series no cointegran
Relaciones de Johansen ** Phillips-Ouliaris*** Engle y Granger**
Cointegracion (r) ~— _—_ - 7 Dependiente
9 Traza  MVP TAU z TAU z
Ninguno* 0,0191  0,0215 log Hidro 0,0123 0,0137 0,0161 0,0240
Al menos 1 0,1964  0,1964 log Px_h 0,0071 0,0183 0,0093 0,0019
* Existe un vector de cointegracion *** MacKinnon (1996) p-values.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Por ultimo, se estimaron versiones asimétricas de los modelos para cada una de las categorias ajustadas al

ciclo de PBI. Las estimaciones se realizaron a través de MCO robusto de heterocedasticidad, tomando en
cuenta como variables explicativas las series de PBI en periodos de brecha negativa y en periodos de brecha
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positiva. Como se observa en los resultados ambos parametros son iguales en cada una de las categorias de

ingresos.

Tabla VIII.A : Resultados estimacion de version asimétrica

Variable IR IGV ISC Arancel
log PBI (negativo) 2,430 1,960 0,395 0,793
0,053 0,025 0,056 0,216
0,000 0,000 0,000 0,001
log PBI (positivo) 2,420 1,960 0,388 0,795
0,051 0,025 0,055 0,214
0,000 0,000 0,000 0,001
d_tasa_igv 0,047
0,011
0,000
d_tasa_isc 0,099
0,048
0,043
Crisis -0,219
0,089
0,017
d_tasa_arancel 0,883
0,103
0,000
Constante -4,460 -1,470 4,900 4,540
0,266 0,123 0,274 0,843
0,000 0,000 0,000 0,000
aic -120,00 -203,00 -8540 -82,30
bic -11400 -19500 -7520  -74,20
r2_a 0,98 0,99 0,41 0,83
rmse 0,08 0,04 0,11 0,11
Il 63,0 105,00 47,70 4510
rss 0,34 0,08 0,597 0,654

Nota: Parametros / Error Standard / Probabilidad
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Anexo llI: Evidencia internacional en la estimacion de elasticidades, OECD.

Impuestos Impuestos ala Impuestos  Contribucion al

Paises Coorporativos Renta Indirectos Seguro Social
Alemania 1,53 1,61 1,00 0,57
Australia 1,45 1,04 1,00 0,00
Austria 1,69 1,31 1,00 0,58
Bélgica 1,57 1,09 1,00 0,80
Canada 1,55 1,10 1,00 0,56
Corea del Sur 1,52 1,40 1,00 0,51
Dinamarca 1,65 0,96 1,00 0,72
EEUU 1,53 1,30 1,00 0,64
Eslovaquia 1,32 0,70 1,00 0,70
Espafia 1,15 1,92 1,00 0,68
Finlandia 1,64 0,91 1,00 0,62
Francia 1,59 1,18 1,00 0,79
Grecia 1,08 1,80 1,00 0,85
Holanda 1,52 1,69 1,00 0,56
Hungria 1,44 1,70 1,00 0,63
Irlanda 1,30 1,44 1,00 0,88
Islandia 2,08 0,86 1,00 0,60
Italia 1,12 1,75 1,00 0,86
Japon 1,65 1,17 1,00 0,55
Luxemburgo 1,75 1,50 1,00 0,76
Noruega 1,42 1,02 1,00 0,80
Nueva Zelanda 1,37 0,92 1,00 0,00
Polonia 1,39 1,00 1,00 0,69
Portugal 1,17 1,53 1,00 0,92
Reino Unido 1,66 1,18 1,00 0,91
Republica Checa 1,39 1,19 1,00 0,80
Suecia 1,78 0,92 1,00 0,72
Suiza 1,78 1,10 1,00 0,69
Promedio OECD 1,50 1,26 1,00 0,71
Promedio Zona Euro 1,43 1,48 1,00 0,74
Max 2,08 1,92 1,00 0,92
Min 1,08 0,70 1,00 0,00

Fuente: Girouard y André (2005)



Anexo IV: Variables de control para la estimacion de elasticidades

-Arancel Promedio (%)

Arancel promedio

Mar-98
Sep-01
Abr-02
Sep-02
Ene-04
Mar-04
Dic-04
Nov-05
Dic-05
Dic-06
Abr-07
Jul-07

13,5
11,8
11,0
10,9
10,4
10,2
10,2
10,1
10,1
8,3
8,2
8,2

Jul-07
Oct-07
Oct-07
Mar-08
Ene-09
Mar-09
Dic-09
Mar-10
Mar-10
Dic-10
Ene-11
Abr-11

8,0
58
57
5,0
50
5,0
5,0
5,0
5,0
34
34
3,2

16
14
12
10

-Alicuota Promedio del ISC (S/.)

Alicuota Promedio

98T1 99T1 00T1 01T1 02T1 03T1 04T1 05T1 06T1 07T1 08T1 09T1 10T1

1T

98T1 1,00 05T4 2,56 35 7

98T2 1,03 06T1 1,96

98T3 1,22 0672 250 0

9972 1,30 06T3 2,50 25 |

9974 1,36 06T4 2,31 ’

01T1 1,43 0772 2,35 20 -

01T2 1,37 0774 2,11 '

01T3 1,38 08T1 2,22 15 -

01T4 1,55 08T2 1,60 ’

0272 1,67 08T3 1,00 10 -

02T3 1,80 08T4 1,20

0372 1,78 0972 1,49 05 -

03T3 1,80 0974 1,81

0374 1,86 10T1 1,36 R

0411 1,76 1171 1,06 98T1 99T1 00T1 O01T1 02T1 03T1 04T1 05T1 06T1 07T1 08T1 09T1 10T1 11T1

05T3 2,96

-Tasa de IGV
Vigente Impuesto General Imp.u'esto d? . Total Impuesto Base Legal Fecha de publicacién
desde hasta a las Ventas Promocién Municipal

01/01/1996  31/07/2003 16% 2% 18% Decreto Legislativo N° 796 -Ley 27037 31/12/1995
01/08/2003 31/12/2004 17% 2% 19% Ley N° 28033 19/07/2003
01/01/2005 31/12/2005 17% 2% 19% Ley N° 28426 21/12/2004
01/01/2006  31/12/2006 17% 2% 19% Ley N° 28653 22/12/2005
01/01/2007  31/12/2007 17% 2% 19% Ley N° 28929 12/12/2006
01/01/2008 31/12/2008 17% 2% 19% Ley N° 29144 10/12/2007
01/01/2009  31/12/2009 17% 2% 19% Ley N° 29291 11/12/2008
01/01/2010  31/12/2010 17% 2% 19% Ley N° 29467 08/12/2009
01/01/2011  31/12/2011 17% 2% 19% Ley N° 29628 09/12/2010
01/03/2011  31/12/2011 16% 2% 18% Ley N° 29666 20/02/2011
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Anexo V: Metodologias de estimacion del PBI potencial
El filtro de Hodrick y Prescott (HP)

El filtro HP es una de las herramientas mas populares para descomponer las series en sus componentes de
tendencia y ciclico. Dado y;, el (logaritmo del) PBI, su componente de tendencia ( y; ) se obtiene resolviendo
el siguiente problema de optimizacion:

min . ST (%) A (Va0 ) (v - vi) |

Donde A controla el grado de suavizacién de y;. A mayor A , el componente de tendencia de y, es menos
volatil. La practica usual es fijar A =1600 para series de frecuencia trimestral®.

El Filtro de Baxter & King

Este filtro conocido como “Filtro de Paso de Bandas” (Band Pass Filter) propuesto por Baxter & King (1995)
permite aislar determinadas frecuencias de la serie (tendencias deterministicas, estocasticas, el componente
estacional e irregular) y obtener el componente ciclico de la misma.

La caracteristica principal de este filtro es que a través del uso de una media mévil simétrica, elimina los
componentes tendenciales (asociados a frecuencias bajas) e irregulares (asociados a frecuencias altas)
reteniendo los ciclos (frecuencias intermedias).

El filtro de Christiano y Fitzgerald (CF)

Otra aproximacién esta dada por el filtro definido por Christiano y Fitzgerald (1999) (CF). El filtro puede
expresarse como una media mavil finita, valor de la serie filtrada en el momento t, y se obtiene como sigue:

t-1 A
G = Zj:t—T Vi

Donde y; es la serie de entrada de la que se dispone de una muestra de tamafio T. Se puede destacar que a
diferencia del filtro Baxter y King, el filtro CF utiliza todos los datos de la muestra para estimar c; lo que tiene
como consecuencia que el filtro no es simétrico. Debido a que una cantidad de series macroeconoémicas
presentan espectros similares al de un paseo aleatorio, los autores utilizan esta funcion para ponderar cada
frecuencia en la derivacion del filtro. Los coeficientes del filtro, son los que se derivan de resolver el siguiente
problema de optimizacion donde se incorpora como ponderacion de cada frecuencia, el pseudo-espectro de
un paseo aleatorio:

Ming, = [ () —ve)| f(@)do

1

Donde f(w)= m

69 El tradicional 1600 que se utiliza para datos trimestrales fue sugerido por Hodrick & Prescott suponiendo que el ciclo
tiene una desviacion estandar de 5 aproximadamente (porcentual) y la segunda diferencia del componente permanente

una desviacion estandar de 1/8. De alli se obtiene VA = % - A1 =1600.
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La funcion f (w) es decreciente en w y tiende a infinito cuando w — 0, asi se le otorga mayor peso a las
frecuencias bajas. Resolviendo el problema de minimizacion anterior se obtienen los coeficientes ; y su
expresion es la siguiente:

1 = i
E‘PO—Z‘Pk; j=t-1
k-0

WV paraj=t-2,.;T=t-1
1 0
SWo- D W j=T-t

2 k=j+1

o
I

Teniendo en cuenta la manera en que se obtienen los valores de la serie filtrada y la forma de los
coeficientes, se puede observar que cada dato es obtenido con un conjunto de coeficientes diferente a los
demas. Esto quiere decir que la funcién de ganancia depende de la posicidén que ocupe el dato. En CF no hay
una restriccion que asegure que la serie de salida sea estacionaria, por lo cual en caso que la serie original
presente una raiz unitaria, la tendencia debera ser tratada antes de aplicar el filtro.

Enfoque del Filtro de Kalman

El filtro de Kalman es un procedimiento recursivo que permite calcular una estimacion dptima de un vector de
estados no observados para el periodo t, sobre la base de la informacién disponible en dicho periodo. En
general, las variables no observables se pueden identificar bajo el supuesto de que afectan la evolucion de las
variables observadas y se comportan bajo un proceso subyacente que es conocido. Cuando las variables
observables incluyen sdlo el (logaritmo del) nivel del PBI, nos referiremos a un método de filtro univariado, y
cuando utilicemos mas de una ecuacién de observacion para estimar la brecha de producto y el producto
potencial, nos referiremos a un método de filtro multivariado.

(i) Enfoque del Filtro de Kalman Univariado

En general, el PBI (desestacionalizado) se descompone en dos componentes no observables: el componente
de tendencia (el producto potencial) y el componente ciclico (la brecha de producto). Suponiendo, entonces,
que los componentes tanto de tendencia como ciclico evolucionan de manera subyacente como un proceso
autorregresivo 0 como un camino aleatorio, se pueden obtener estimaciones para ambos componentes no
observados. Esta clase de estimacion puede utilizar informacién adicional proveniente de la teoria econdmica
para mejorar la estimacion del producto potencial y la brecha de producto. En particular, conociendo que la
brecha de producto contribuye a explicar la dinamica de la inflacién, podemos, entonces, basar también
nuestras estimaciones en un marco semiestructural al incorporar algo de teoria econdmica, en lugar de
depender solo de filtros mecanicos univariados.

Yo=Y +Y; @
Yo =Yeat 9 )
9 =0t ©
Vo= @
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Las variables y{ y g, representan el componente ciclico de y; (la brecha de producto) y el crecimiento
tendencial, respectivamente; ef y s;" son términos residuales de media 0 con varianzas respectivas de o2 y
aj. El grado de volatilidad del componente tendencial puede regularse restringiendo la varianza relativa de &f
a eg" (62| aj) al valor de A. El sistema puede estimarse por el método de maxima verosimilitud usando el

filtro de Kalman, siendo la ecuacion (a) la ecuacion de sefial o de medida y las ecuaciones (b)-(d) las
ecuaciones de transicion del sistema.

(ii)Enfoque del Filtro de Kalman Multivariado que incluye una Curva de Phillips

Se puede agregar la tipica curva de Phillips retrospectiva como una segunda ecuacién de sefial en el sistema
antes presentado. Dicha relacion macroeconémica establece que las desviaciones de la inflacion tienen un
vinculo directo con la brecha de producto. Por lo tanto, la evolucion de la tasa de inflacién puede proporcionar
informacién Util para determinar la evolucién actual de la tendencia del PBI:

A p T A Q y * ' V4
T = p:lapﬂ-t—p +Zq:laq (yt — Y ) + Xl,ta+‘9t

Donde 7, es la desviacion de la inflacion con relacion a su meta y x; . es un vector que contiene otros
determinantes de la inflacion, mientras eI es un procedimiento ruido blanco de media 0 y varianza 2. Por
ultimo, p y q corresponden al nimero de rezagos de las desviaciones de inflacién y la brecha de producto,
respectivamente. La incorporacion de rezagos es necesaria para un seguimiento adecuado de la dindmica de
las desviaciones de la tasa de inflacién. Como en el caso previo, se restringe la varianza relativa de ¢f a ef
(02 / o) al valor de A y el sistema se estima por méaxima verosimilitud.

Enfoque de la funcion de Produccion

La funcién de produccidn agregada de la economia con retornos constantes a escala que puede denotarse a
partir de una Cobb-Douglas, como:

Yt = AKta Liia

Y:: PBI real; K;: Stock de Capital; A;: Es un parametro tecnoldgico o de productividad; L;: Poblacién; a:
participacion del capital fisico en el promedio.

a) Calculo del Stock de capital: Método de inventarios perpetuos.
Kt = (1_d)Kt—1 + It—l

b) d: Tasa de depreciacion: 5%

c) Stock de capital inicial: Se asume que la economia se encuentra en estado estacionario:

Ko = |1/(g+d)

g : Tasa de crecimiento del producto. d : Tasa de depreciacion.

9 A =In(Y)-aln(K)-1-a)in(L)
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) a=0,427
DY =K, +@-a)L, + A

AP°t: Productividad Potencial (tendencia Hodrick-Prescott).

En el gréfico subyacente se presenta el resultado de la brecha de producto por cada metodologia propuesta,
ademas de la calculada por el BCRP.

Brecha de Producto, diversas metodologias
(% de su nivel potencial)

6 Hodrick & Prescott
—— Christiano & Fitzgerald
Baxter & King
4 - — Funcion de Produccion

— Kalman Univariado
—— Kalman +Phillips

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: MEF, BCRP.

Incertidumbre en la estimacion de la brecha de producto
(% de su nivel potencial)

= === Promedio

\
e \
0 L T T l’ T \\ B
o 4
\
\

N\ \,

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: MEF, BCRP.

70 Se hallé una relacion de largo plazo entre el producto, el capital y el trabajo (cointegracion), lo cual implica asumir que
la economia alcanza un estado estacionario y por lo tanto la productividad es constante.
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Anexo VI: Estimacion del PBI Tendencial (Var. % anual)

PBI Tendencial

Hodrick & Prescott ~ Christiano & Fitzgerald ~ Baxter & King  Funcion de Produccién ~ Kalman Univariado  Kalman +Phillips BCRP

1998 29 3,0 2,5 35 2,7 2,7

1999 2,2 2,0 1,9 2,2 2,1 2,0

2000 2,1 1,6 1,9 2,0 2,0 2,0

2001 2,5 2,2 2,5 2,2 24 2,4 38
2002 3.4 3,3 3.4 3,0 3,3 3,3 3,6
2003 45 4.8 4,3 4,2 4,3 43 4,0
2004 5,6 6,0 55 53 54 54 4,4
2005 6,5 6,7 6,6 6,4 6,4 6,3 5,0
2006 7,1 7,0 7,3 6,8 7,1 7,0 6,0
2007 7,3 7,0 7,3 7,2 7,3 7,3 6,9
2008 7,1 6,9 7.1 7.8 7,2 72 7,7
2009 6,7 6,8 6,7 7,0 6,8 6,8 6,9
2010 6,6 6,8 6,3 6,7 6,6 6,6 6,5
2011 6,5 6,7 6,2 6,4 6,5 6,5 6,4

Fuente: MEF.
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Anexo VII: Calculo de la Brecha de Producto (% de su nivel tendencial)

Brecha de Producto

Hodrick & Prescott ~ Christiano & Fitzgerald ~ Baxter & King  Funcion de Produccién ~ Kalman Univariado  Kalman +Phillips BCRP

1998 0,7 0,2 0,2 0,6 0,2 0,2

1999 -0,5 -0,9 0,8 0,7 0,9 0,9

2000 0,3 0,4 0,2 0,3 0,0 0,0 -1,5
2001 -1,9 -1,5 2,0 1,7 2,1 2,1 -5,1
2002 -0,4 0,1 0,4 0,2 0,5 0,5 -3,8
2003 -0,8 -0,6 0,7 0,0 0,8 0,7 -3,8
2004 -1,3 -1,5 1,2 0,3 -1,2 -1,1 -3,3
2005 -1,0 -1,4 -1,0 0,1 0,7 0,7 -1,6
2006 -0,4 -0,7 -0,6 1,0 0,1 0,0 0,0
2007 1,0 11 0,9 2,6 1,3 14 1,9
2008 3.6 3.8 35 4,5 3.8 3.9 3.8
2009 2,1 -1,9 2,2 -1,5 2,0 -1,9 -1,9
2010 0,1 -0,1 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1
2011 0,3 0,1 0,7 0,9 0,4 0,4 0,7

Fuente: MEF.
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Anexo VIII: Ingresos Estructurales por cuentas fiscales (Mill. S/.)

INGRESOS NO COMMODITIES INGRESOS MINEROS INGRESOS HIDROCARBUROS
IRNOCOMMODITIES  IGV  ISC ARANCELES OTROS  IR3ERA REGULARIZACION REGALIAS IEM GRAVAMEN REMANENTE  IR3ERA REGULARIZACION REGALIAS

1998 5497 10972 3423 2966 7996 539 60 0 0 0 0 222 33 266
1999 4 996 11076 3457 2914 8224 349 48 0 0 0 0 39 10 262
2000 4769 11960 3449 2961 9379 443 247 0 0 0 0 38 58 292
2001 5498 12099 3592 2845 7984 495 144 0 0 0 0 92 67 434
2002 5781 12708 4196 2504 8368 814 228 0 0 0 0 18 5 566
2003 7354 14266 4544 2571 7465 696 882 0 0 0 0 84 34 585
2004 7944 16434 4492 2776 8167 475 853 0 0 0 0 110 46 650
2005 8793 18466 4079 3166 8974 623 713 205 0 0 0 87 19 847
2006 11710 21543 4044 2849 10 618 845 693 223 0 0 0 150 72 1012
2007 12721 24893 4268 2172 11070 1147 441 283 0 0 0 177 40 1131
2008 14 975 30412 3412 1853 12 704 1454 123 272 0 0 0 165 17 1339
2009 17 596 30103 4175 1517 13 644 1086 28 247 0 0 0 213 14 1711
2010 19 087 35505 4667 1802 14 615 997 327 366 0 0 0 274 88 2045
2011 23734 40218 4709 1375 15 104 951 304 426 30 69 0 353 115 2613

Fuente: MEF.
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Anexo IX: Test de Cointegracion entre produccion y precios internacionales

A fin de evaluar una posible relaciéon de largo plazo entre los niveles de produccion del sector minero e
hidrocarburos con los niveles de precios internacionales, se aplicaron diferentes especificaciones del Test de
Cointegracion de Johansen bajo la hipotesis nula de no cointegracion. Utilizando como medida de produccion
el PBI sectorial minero e hidrocarburos, y como indicador de precios el indice encadenado de Fisher (para
ambos sectores), bajo una muestra que cubre los afios 1994-2011, los test muestran que la hipétesis evaluada
no puede ser rechazada, es decir, no existe evidencia de una relacion de largo plazo entre produccion y
precios de ambos sectores para el caso peruano.

Test de Johansen

Mineria

Con intercepto Con Intercepto y tendencia
Test en base a Traza 0,6741 0,7459
Test en base a Maximo Valor Propio 0,7502 0,7064

Hidrocarburos

Con intercepto Con Intercepto y tendencia

Test en base a Traza 0,2981 0,2756
Test en base a Maximo Valor Propio 0,2321 0,3373
Fuente: MEF
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Anexo X: Calculo alternativo para la estimacion de la elasticidad de regalias mineras.

Tomando en cuenta que, de acuerdo al nuevo esquema de aporte de regalias mineras, su base imponible son
las utilidades, podriamos plantear la siguiente ecuacion:

Reg; = T(P,Q; — Cp) (1)
Donde: Reg; corresponde a los ingresos por regalias mineras , T la tasa impositiva, P; el precio internacional
de los minerales, Q. la produccién Minera y C; el nivel de costos total (incluyendo gastos operativos) del

sector Minero’".

Se asume que, tanto el nivel de produccidon como los costos totales reaccionan a la brecha de precios
internacionales, por lo que se puede definir:

Q=0(%) )

_ B
_(P

() g
Donde: Q, C y P son los niveles de lago plazo de produccion, costos y precios internacionales,
respectivamente. Ademas, a y B son las elasticidades de las brechas de produccién y costos frente a la brecha
de precios internacionales.
Tomando en cuenta la ecuacion (1), las regalias en el largo plazo se definen como:

R=T(PQ-0C) (4)

Podemos reemplazar las ecuaciones (2) y (3) en la ecuacion (1), con lo cual tendremos:
—(P\® = /P\P
Rege =T(PQ(7) -C(3) ©)

Log-linealizando la ecuacion (5) alrededor de su equilibrio de largo plazo, se obtiene la siguiente expresion (en
donde las variables en minuscula representan las variaciones porcentuales alrededor de los estados
estacionarios):

Rry = T(PQ(1 + o) — CP)p: (6)

Reemplazando la ecuacién (4) en (6) tenemos:

PQ(1+a)-C
n=(Rx e 0

Asumiendo que las regalias se relacionan con la brecha de precios internacionales de la siguiente forma:

Rege=R(%) @

1 Si bien algunas empresas mineras presentan actual contratos de garantias, muchos de ellos se encuentran préximos a
vencer, por lo que se pueden utilizar los datos agregados del sector para la estimacion de la elasticidad a largo plazo.
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La elasticidad de las regalias en relacion a los precios internacionales, se puede definir como:

_ PQU+a)-Cp
= "hac )

Por Ultimo, asumiendo que la produccién y los costos no reaccionan a la brecha de precios internacionales (a =
B =0), la elasticidad seria igual al ratio de Ventas sobre Utilidades (inversa del margen de utilidades)

Aplicacion
Tomando en cuenta el promedio de margen de utilidades del periodo 2009-2011 de los balances presentados

por las empresas mineras a la Superintendencia del Mercado de Valores (38,6%), la elasticidad para el sector
minero alcanzaria un nivel de 2,59.
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Anexo XI: Elasticidad IGV-PBI y sensibilidad del Resultado Econémico Estructural

Dado un valor de la elasticidad entre el IGV y PBI estimado de 1,97, alto en términos de la evidencia
internacional, se considerd evaluar la sensibilidad del resultado econdmico estructural ante cambios en su valor
(entre unrango de 1y 2).

Los resultados arrojan diferencias marginales en el Balance Estructural cuando varian las elasticidades. Sélo
en periodos donde el PBI observado difiere fuertemente de su nivel tendencial (ya sea mediante brechas
positivas 0 negativas) el valor de la elasticidad IGV-PBI no es trivial. Sin embargo, en “tiempos normales”,
dicho valor no es determinante para la evaluacion de la posicién fiscal.

Para el caso peruano, y dada la evidencia mostrada en el Anexo V, el 2008 fue el afio en que la brecha tuvo su
mayor pico de la muestra, lo que evidencia una diferencia de 0,3% del PBI entre el estimado del Balance
Estructural cuando se consideran los valores extremos de las elasticidades utilizadas (de 1y 1,97).

Por su parte, el afio 2009 se observé una de las mayores brechas negativas del PBI, por lo que también se
observan diferencia en torno al 0,2% del PBI entre los valores extremos de las elasticidades consideradas.

Resultado Economico Estructural, diferentes elasticidades IGV-PBI "
(% del PBI)

0,5 1
0,0
-0,5 1
-1,0 4
-1,5 1
-2,0 1
2,5 1
-3,0 1
-3,5 -

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— 1 —125 1,6 ——1,75 —1,97

1/ Resultados calculados con el filtro PM15.
Fuente: MEF.
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