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INDICADOR DE IMPULSO FISCAL PARA LA ECONOMIA PERUANA!

RESUMEN EJECUTIVO

En este trabajo se propone un indicador de impulso fiscal trimestral para la
economia peruana, con el objetivo de analizar la posicion de la politica fiscal en los
ultimos afios. En economias caracterizadas por una alta volatilidad en sus variables
fundamentales, la necesidad de contar con indicadores fiscales exentos de la
influencia del ciclo econémico es de suma importancia para los hacedores de
politica econdmica debido a que proporciona una medida del déficit publico
independiente del ciclo econémico y permite identificar la orientacion que se le
otorga a la politica fiscal.

En la construccion del indicador de impulso fiscal (IIF) se considero el efecto ciclico
fiscal, definido como la brecha entre el déficit primario efectivo y aquel que se
observaria bajo una situacion potencial. Concretamente, la construccion del IIF se
basd en la estimacion del balance primario estructural, el cual se estim6 utilizando la
metodologia propuesta por el FMI, la cual se basa en un ajuste de los ingresos y
gastos totales de cada rubro respecto del ratio entre el producto potencial y el
observado, considerando las respectivas elasticidades de cada rubro.

Los resultados del andlisis muestran el predominio de la politica fiscal prociclica
durante el periodo 1994-2003, lo cual implica que los gastos publicos se han
incrementado en la medida que los ingresos han crecido producto de una expansion
de la actividad econdmica, y viceversa. Es a partir del segundo trimestre del 2002
que se aprecia con mayor notoriedad la existencia de una politica fiscal
contraciclica.

1 El presente documento ha sido elaborado por la Direccién de Estudios Macro Fiscales de la Direccion General de Asuntos Econémicos y
Sociales. Las opiniones expresadas por los autores no necesariamente reflejan la posicion del Ministerio de Economia y Finanzas.
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l. INTRODUCCION.

El presente estudio busca elaborar un indicador de impulso fiscal trimestral para la economia peruana,
con el objetivo de analizar la posicién de la autoridad fiscal en el ciclo. De esta manera, se evalia el
desempefio de las finanzas publicas, mostrando si la evolucién de la politica fiscal fue expansiva,
contractiva, o neutral en el periodo 1993-2003.

La medicién del balance fiscal estructural, es decir, un balance fiscal ciclicamente neutro, es necesaria
para poder lograr identificar y cuantificar los efectos de las decisiones de las politicas econdmicas. Por
ello, la necesidad de un indicador de impulso fiscal es de mucha utilidad para el disefio de politicas de
corto y mediano plazo.

El indicador de impulso fiscal que desarrollamos en este documento permitira evaluar si la politica fiscal
ha seguido el comportamiento de la economia 0 ha servido de estabilizador de la misma. Para su
elaboracion, en primer lugar se comentan las diferentes metodologias utilizadas en diversos paises, y tras
una revisién de las posibles alternativas, se optdé por el método de medicién sugerido por el Fondo
Monetario Internacional. En particular, se detallan los supuestos que deben ser considerados para la
aplicacion del indicador a la economia peruana, asi como la explicacion de algunas variantes necesarias
para la obtencion de mejores resultados.

El presente estudio se divide en siete secciones. La primera seccion presenta la introduccion del tema a
investigar. La segunda seccion abarca los fundamentos tetricos subyacentes para la elaboracion del
indicador de impulso fiscal. La tercera seccidn analiza la evolucién de las finanzas publicas desde 1990
hasta el 2003, como sustento en la evaluacion del indicador. La cuarta desarrolla la metodologia utilizada
para elaborar el indicador de impulso fiscal trimestral para la economia peruana. La quinta presenta el
andlisis del comportamiento de dicho indicador durante el periodo de andlisis. Finalmente, en la sexta
seccion se exponen las principales conclusiones del estudio.

Il. MARCO TEORICO.

En economias pequefias y abiertas, el andlisis fiscal basado en el uso de indicadores fiscales exentos de
la influencia del ciclo econémico actualmente ocupa un lugar preferencial en la formulacién de politica
econdmica? Diversos estudios enfatizan la necesidad de contar con una adecuada distincion entre
tendencia y ciclo para una toma oportuna y eficiente de decisiones. Por ejemplo, vinculado al andlisis de
las finanzas publicas en economias volatiles, Talvi y Végh (2000) proponen el uso del balance macro
ajustado, el cual corresponderia al superavit primario que prevaleceria en condiciones normales. Por otro
lado, concerniente a los indicadores discrecionales Giorno, Richardson, Roseveare y Van de Noord
(1995) proponen una metodologia para separar el componente ciclico de las cuentas publicas,
obteniéndose por diferencia una medida del saldo discrecional de las finanzas publicas.

La elaboracién del indicador de impulso fiscal se basa en la estimacion del balance primario estructural,
que a su vez se define mediante el célculo del producto bruto interno potencial. Existe abundante
literatura respecto a la definicion precisa del PBI potencial, debido a sus diversas interpretaciones?. Una
definicién sobre producto potencial, consistente con la metodologia propuesta en este trabajo, la define
como el méximo nivel de produccion sostenible de manera duradera, sin tensiones en la economia y sin
aceleracion inflacionaria®. Asi, el PBI potencial se define como un indicador de oferta agregada con una
tasa de desempleo natural, una demanda constante y una tasa de variacion del nivel de precios
invariable.

2\/éase Martner (2000).

3 Muchas veces se confunde la definicién de producto potencial (posibilidad de crecimiento dada la productividad de los factores productivos) con
un objetivo voluntarista de las sociedades (crecimiento necesario para superar las elevadas demandas sociales, reduccién de la pobreza, etc ).

4 \/gase Le Bihan, Sterdyniak y Cour (1997).
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Existen gran variedad de métodos estadisticos (ajuste de tendencias, promedios moviles, filtro de
Hodrick-Prescott) y estructura (funciones de produccion agregadas) para calcular el PBI potencial °. Los
métodos estadisticos calculan el PBI potencial como una tendencia pasada de la produccion. Ademas,
estas metodologias consideran que el PBI corriente fluctda alrededor de su PBI potencial y por tanto, éste
puede evaluarse como la tendencia del PBI observado.

La forma convencional de calcular el PBI tendencial es mediante el ajuste del logaritmo de la produccion
sobre una tendencia lineal. Sin embargo, este método le impone una tendencia determinista, lo cual no
permite la ocurrencia de shocks estructurales dentro del ciclo. En cambio, el filtro Hodrick Prescott (HP)
identifica el componente estocastico de la tendencia, ajustando una serie variable en el tiempo sin la
necesidad de precisar los puntos de quiebre estructural. Este filtro estima una tendencia que minimiza
paralelamente el promedio ponderado de la varianza de la brecha entre el PBI y el PBI tendencial vy el
cambio en la tasa de crecimiento del PBI tendencial. La tendencia, simbolizada por Y, para
t=12,.....T , se estima minimizando:

T T-1 2
Ming (InY, - InY,)? # & [anY;, - InY)- (nY; - InY;’,)]

t=1 t=2

donde | es un factor de suavizamiento de la tendencia obtenida. Si se le asigna un valor pequefioa |
se obtiene una serie cercana a la serie original, por otro lado mientras mayor sea | , menor es la
sensibilidad de la tendencia a las fluctuaciones del PBI corriente. El problema asociado al pardmetro de
suavizamiento | es que se le asigna un valor de manera arbitraria, lo cual determina la varianza de
estimacion del PBI tendencial. Esta varianza disminuye a medida que aumenta el valor del parametro de
suavizamiento, generando un incremento de la amplitud de la brecha del PBI. Hodrick y Prescott (1997)

recomiendan para series de frecuencia trimestral y anual, valores de | =1600 y | =100,
respectivamente. Diversos estudios empiricos otorgan valores diferentes a | , estos van desde | =100
hasta | =6.5 (Pendersen, 1998). Otros estudios otorgan un valor al pardmetro de suavizamiento de

| = 25(Giorno, Richardson, Roseveare y van de Noord, 1995) y de | =10 (Doménech y otros, 1997).

Una de las ventajas asociadas al filtro HP es su simplicidad, sin embargo su utilizacion ha sido muy
cuestionada dado que este filtro no arroja una estimacion sino una separacion arbitraria entre tendencia y
ciclo, omitiendo las propiedades de la serie analizada.

Otra forma de calcular el PBI potencial es mediante la estimaciéon de una funcion de produccion
agregada, la cual relaciona el PBI potencial con las tendencias de la productividad total de los factores y
de las cantidades de trabajo y capital empleadas en el proceso productivo.

En Rios (2003), se realiza una aplicacion de esta metodologia al caso peruano. En este trabajo, se define
el producto tendencial como una funcién del stock de capital, del nivel de empleo y del nivel tendencial de
productividad total de los factores. La estimacion del PBI tendencial se realiza mediante estimaciones de
la funcion de produccién agregada, para lo cual se utiliza la serie del stock de capital y para el factor
trabajo, la PEA total. Adicionalmente, se estima la participacion de cada componente (capital y trabajo) y
la productividad total de los factores, sobre la base de una funcion de produccion Cobb Douglas®.

5 Véase Giorno, Richardson, Roseveare y van de Noord (1995) para una evaluacion de los diversos métodos existentes.
6 En Jiménez (2003) se utiliza también una funcién de produccion para calcular el PBI potencial. En esta metodologia se utiliza como variables
explicativas el stock de capital, la poblacién econémicamente activa ocupada y la productividad total de los factores, en el cual utiliza un

| =0.39, para hallar la productividad total de los factores.
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Uno de los principales problemas de este procedimiento se vincula con el requerimiento de informacion
variada sobre la evolucion de los principales agregados econémicos. Ademas, a pesar de ser un método
alternativo, el proceso de estimacion utiliza en diversas etapas el filtro Hodrick y Prescott para obtener los
niveles tendenciales de las variables relevantes.

En economias volatiles, los ingresos publicos crecen rapidamente en periodos de expansion, y los gastos
asociados a politicas de subsidios de desempleo se reducen en mayor proporcién que en economias
menos volubles. En cambio, en periodos de bajo crecimiento econdmico o de recesion el balance
presupuestario se comprime. En este tipo de economias, los efectos ciclicos en las cuentas fiscales,
reflejan el tamafio del sector pablico, la gradualidad del sistema tributario, la sensibilidad de las bases
impositivas y el desempleo a las fluctuaciones del ciclo econémico, etc. Por tanto, la descomposicion del
balance primario en sus componentes ciclico y estructural no es trivial. Segun el Economics Outlook de la
OECD (1993) el componente ciclico representaba alrededor de la mitad de los déficit fiscales de los
paises de la OECD. En economias pequefias y abiertas la importancia del conocimiento de la magnitud
de los estabilizadores automaticos es aun mayor, dado que la volativilidad de sus variables
fundamentales es elevada.

Existen diversas metodologias para capturar el componente ciclico de las cuentas fiscales. La
metodologia propuesta por la OCDE, separa el déficit en dos componentes, uno ciclico y otro estructural.
Este indicador posee dos ventajas respecto al balance presupuestario corriente. En primer lugar,
proporciona una medida del déficit piblico independiente del ciclo econémico y en segundo lugar, permite
identificar la orientacién que se le ha otorgado a la politica fiscal en los Gltimos afios. Adicionalmente,
dado que el balance estructural no varia ante fluctuaciones de la actividad econoémica, este indicador nos
muestra la magnitud del déficit que debe ser corregida por politicas discrecionales. Para la obtencion del
déficit ciclico, esta metodologia desagrega el presupuesto en ingresos tributarios, otros ingresos, gastos
en prestaciones por desempleo y otros gastos. El factor ciclico de los ingresos tributarios, se obtiene a
partir de la elasticidad de los ingresos tributarios respecto del PBI y de la brecha entre el PBI efectivo Y y

el PBI tendencial Y al final del periodo t, de la siguiente manera:

cal =T, .ej.?'Y)(

Q-I-I-O:

Donde: CCI es el componente ciclico de los ingresos, T, son los ingresos tributarios corrientes al final

del periodo t vinculados a la categoria jy €; es la elasticidad de los ingresos corrientes respecto al PBI,
para las diferentes categorias de impuestos’.

Por otro lado, el indicador del FMI modela los déficit ciclico y tendencial, obteniendo el impulso fiscal,
(también denominado déficit discrecional), como la diferencia con respecto del saldo corriente. La
principal diferencia respecto al indicador de la OCDE es que este indicador Gnicamente modela el
componente ciclico del déficit. Siguiendo la metodologia propuesta por el FMI, para modelar los déficit
ciclico y tendencial, se elige un afio base en el cual el PBI corriente coincida con el PBI tendencial, de
manera que un impulso fiscal positivo implica una politica fiscal expansiva en relacion al afio base. Asi
mismo también se supone que los ingresos tendenciales crecen con una elasticidad unitaria respecto del
producto tendencial. De esta manera estos representan en el afio t la misma proporcion del PBI
tendencial que en el afio base:

IT =t,Y,
: ; TO TO
Donde: IT son los ingresos tendenciales y t, = v =—
0 0

7 Este indicador considera que los gastos con componente ciclicos son Ginicamente los vinculados a seguros de desempleo.
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Por otro lado, los gastos tendenciales, excluyendo los gastos por seguro de desempleo, se representan
como proporcion del producto tendencial (al igual que los gastos para el afio base):

GT =g,Y,
G

*

Donde: GT son los gastos tendenciales y g, = v
0

_GO
Y,

G, es el gasto publico en el afio base® los cuales excluyen los gastos por seguro de desempleo. Estos

ultimos son separados en dos componentes: uno ciclico y otro tendencial. A su vez el componente
tendencial, se define bajo el supuesto de mantener un subsidio promedio por beneficiario (en términos
reales). Ademas se supone que el nimero de beneficiarios crece paralelamente a la poblacion activa. Los
gastos ciclicos (GC ) se definen como:

GC =UB,.P, U’ .PA

Donde UB, es la prestacion media por beneficiario en el afio base al precio del afio t, PA es la

poblacién activa, por tanto, el producto de este (ltimo con la tasa de desempleo ciclica representa el
nimero de desempleados ciclicos en el periodo t. Los ingresos ciclicos (IC), se calculan a partir de la
brecha entre el PBI corriente y el tendencial, manteniendo los ingresos con respecto al PBI del afio base:

IC=t,{¥, - ¥/

El criterio de neutralidad fiscal del FMI supone que los ingresos y gastos crecen con elasticidad unitaria
respecto del PBI y PBI tendencial, respectivamente, ambos en relacion con el afio base. Asi, un ingreso
se considera neutral si su tasa de crecimiento coincide con la tasa de crecimiento del PBI observado y un
gasto se considera neutral si su tasa de crecimiento coincide con la del PBI tendencial.

El indicador fiscal enddgeno, es la tercera metodologia propuesta para aislar el componente ciclico del
déficit presupuestario. Este indicador es concebido como un indicador riguroso de discrecionalidad fiscal
dado que elimina los elementos automaticos del presupuesto (econémicos e institucionales) y no
solamente aquellos asociadas al ciclo econémico o a las evoluciones tendenciales. Asi, la incidencia de
las variaciones exdgenas al sector pblico, se considera como automatica®.

Respecto a los indicadores exentos del ciclo econdémico para la economia peruana, en Jiménez (2003),
se provee una metodologia para la formulaciéon de una regla fiscal contra ciclica en una economia
pequefia y abierta sobre la base del superavit primario permanente. En el andlisis se toma en cuenta las
fluctuaciones ciclicas de la economia para encontrar el resultado primario estructural. La metodologia
utilizada es una variante a la difundida por el IMF, la cual reconoce un procedimiento en tres fases.
Primeramente se estima la diferencia entre el producto corriente y el producto potencial. En segundo
lugar, se estima la reaccion de los componentes del resultado primario a las variaciones de la brecha de
produccion y en tercer lugar, se sustrae del resultado primario el componente ciclico obteniéndose el
resultado primario estructural. Arias, Cuba y Salazar (1997), estiman las elasticidades de los
componentes del déficit con respecto a algunas variables macroeconémicas para elaborar el déficit
macroecondmicamente ajustado. Las variables consideradas son relevantes para explicar el
comportamiento de los ingresos o gastos, tales como, el PBI, la tasa de inflacion, las tasa de interés
externas y el tipo de cambio real. Una vez estimadas las elasticidades, se estima la tendencia de estas
variables, para construir las series ajustadas por el ciclo.

8 Este gasto solo tiene componentes tendenciales y discrecionales.
9 Como el caso de la tasa de inflacién o interés, la evolucién salarial estimada segun la legislacion vigente, etc.
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lIl. EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS 1990-2003.
Ingresos del Gobierno Central.

A principios de la década de los noventa, los niveles de presion tributaria eran muy reducidos (10,8% del
PBI en 1990), desestabilizando las finanzas publicas. Por ello, el gobierno llevé a cabo una Reforma
Tributaria como eje central del programa de reformas estructurales emprendido. El objetivo principal de la
reforma tributaria consistié en generar un sistema eficiente, simple y permanente, dentro de este objetivo
se eliminaron los tributos que generaban distorsiones en la economial?, se simplificd la legislacién y se
generaliz6 la aplicacion del impuesto al valor agregado (IGV). Del mismo modo, la SUNAT fortalecio el
proceso de fiscalizacion a través del Sistema de Confrontacién de Operaciones Autodeclaradas!.

Las medidas adoptadas, determinaron un incremento de la recaudacion en términos reales, logrando
aumentar la presion tributaria de 10,8% del PBI en 1990 a 14,1% del PBI en 1997. A partir de dicho afio
los ingresos tributarios decrecieron hasta 12% en el 2002, como consecuencia del ciclo recesivo de la
economia nacional a partir de 1998 y de la paralizacion de la reforma, caracterizada por la flexibilidad en
el otorgamiento de las exoneraciones y la falta de decision en cuanto a dictar medidas que busquen
eliminar la evasidn en la recaudacion del Impuesto a la Renta, .

Con la finalidad de revertir la evolucion negativa de la recaudacion e incrementar la base tributaria,
durante la segunda mitad del afio 2002, se dictaron algunas medidas administrativas y operativos de
fiscalizacion, entre las que destacan: la creacion e implementacion del Régimen de Retenciones del IGV
(aplicable a las operaciones que realicen determinados proveedores designados como agentes de
retencion) y el Régimen de Percepcion del IGV aplicable a las adquisiciones de combustible.

Presion Tributaria
(Ingresos tributarios como % del PBI)

141 142 139

13,6

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente : BCRP

En el 2002, los ingresos corrientes aumentaron en 5,2% en términos reales, respecto del afio 2001,
totalizando S/. 28 307 millones, (14,2% del PBI). La mejora observada en los ingresos no tributarios que
aumentaron de 1,7% a 2,1% del PBI, compensd la evolucion negativa de los ingresos tributarios (inferior
en 0,4% del PBI), como consecuencia de la reduccion de las tasas arancelarias, la tasa del Impuesto
Extraordinario de Solidaridad (IES) que paso de 5,0% a 2,0%, y el desagio tributario.

10 Se lleg6 a suspender 41 beneficios y exoneraciones del Impuesto General a las Ventas (IGV) e Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), y fueron
derogados 64 tributos.
11 Este sistema tenia por finalidad detectar ventas omitidas de proveedores.
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Al primer semestre del 2003, los ingresos corrientes del Gobierno Central ascendieron a 14,4% del PBI,
nivel superior en 0,9% del PBI registrado en similar periodo del afio 2002, (11,5% real). Esto se debid
principalmente a la mejora de los ingresos tributarios, que aumentaron de 11,7% en el primer semestre
del 2002 a 12,7% del PBI en el mismo periodo de este afio. Esta mejora se debid principalmente, por el
pago de regularizacion del impuesto a la renta que ascendié a 1,0% del PBI, superior en 0,4 puntos
porcentuales al registrado en el mismo periodo del afio pasado, asi mismo se registraron dos pago al
contado del anticipo adicional del impuesto a la renta correspondiente al ejercicio 2003. Por otro lado,
recoge el efecto positivo de las medidas adoptadas para ampliar la base tributaria implementadas por la
SUNAT desde mediados del afio anterior.

Gastos del Gobierno Central.

La politica de gasto aplicada a partir de agosto de 1990 se baso en un estricto control fiscal, de acuerdo a
la disponibilidad mensual de los recursos tributarios, dandose distintas normas de austeridad, a fin de
contribuir con el proceso de estabilizacion. El recorte fiscal se dio en todas las partidas: gasto corriente,
inversion publica y gasto social. En cuanto a las empresas del Estado, el gobierno realizé un saneamiento
economico, financiero, laboral y legal. Ademas, en el marco del proceso de reincorporacion de la
economia al mercado financiero internacional, se contempld el cumplimiento del servicio de la deuda
externa.

Las medidas de austeridad fiscal, implementadas desde agosto de 1990, permitieron que los gastos
corrientes pasaran de 14,5% del PBI como promedio anual en la década de los ochenta, a 12,4% del PBI
como promedio anual de los noventa. Las reducciones mas significativas se observan en las
remuneraciones, que pasan del 5,1% a 3,3% del PBI y del pago de intereses que paso de 3,7% a 3,1%
del PBI como promedio anual para esos periodos. Los gastos de capital, durante el periodo 1990-99
representaron el 2,8% del PBI, inferior en 0,3% al registrado en el periodo 1980-89.

Cabe sefialar que estas medidas de prudencia fiscal se vieron melladas durante los periodos previos a las
elecciones politicas, cuando el gobierno incrementaba de manera discrecional e ineficiente el gasto con el
fin de ganar votos. Las consecuencias de este activismo fiscal fueron diferentes para los afios electorales
1995 y 2000, considerando la situacion de las finanzas publicas en dichos afios. En el primer caso, la
economia estaba en su fase expansiva a la par de una creciente presion tributaria, con lo cual un
aumento en los gastos no perjudicaba al superavit primario del SPNF. logrado desde 1991. En el afio
2000 las condiciones iniciales tanto de la economia como de las finanzas publicas eran exactamente lo
contrario; la economia no salia de la recesion iniciada en 1998 y la presion tributaria descendi6 hasta
12,2% del PBI.

Durante los afios 2000 y 2001 la politica fiscal siguié distintas direcciones en tanto que hubieron dos
periodos de elecciones y un gobierno de transicidn (noviembre 2000 - julio 2001), que introdujo la
disciplina, responsabilidad y transparencia fiscal en el manejo de las cuentas fiscales.

Los gastos no financieros del afio 2000 ascendieron a S/. 29 097, monto superior en S/. 1 403 millones,
aunque inferior en 0,3% del PBI al reportado en el afio 1999 (desde 15,9% del PBI en 1999 a 15,6% en
2000), en términos reales se registrd un incremento de 0,9%.

En el primer semestre del afio 2000, se continué con la expansién del gasto publico cuyos objetivos
fueron compensar la contraccion de la demanda interna mediante un mayor impulso fiscal, asimismo el
proceso electoral trajo consigo significativos gastos adicionales. Por tales motivos, el gasto no financiero
del Gobierno Central creci6 en 11,6% en términos reales respecto al mismo periodo de 1999. Sin
embargo, en la segunda mitad del afio era insostenible la mayor ampliacién de la brecha fiscal, por lo que
se dictaron una serie de medidas para equilibrar las cuentas fiscales. Estas incluyeron normas de
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austeridad y racionalizacion presupuestaria’2. Como resultado, el gasto no financiero tuvo una importante
reduccion de 7,8% en términos reales, principalmente en el gasto de capital, durante la segunda mitad del
afio 2000.

En cuanto al afio 2001, se registraron gastos no financieros por S/. 28 385 millones, inferiores en S/ 712
millones al alcanzado en el 2000, pasando de 15,6% del PBI en 2000 a 14,9% del PBI en 2001.

Durante el primer semestre 2001, se mantuvo la politica de austeridad y racionalizacién fiscal llevada a
cabo por el gobierno de transicion, esto se reflejo en la caida del gasto corriente y en la menor ejecucion
de proyectos de inversién. Mientras que, en la segunda mitad del afio hubo un giro en la politica fiscal
para incentivar el crecimiento de la actividad econdmica, junto con un mayor consumo e inversion privada.
En este sentido, el impulso fiscal provino del aumento de las remuneraciones de los trabajadores del
sector publico a partir de septiembre del 2001.

Evolucién de los Gastos e Ingresos del Gobiemo Central 1994-2003
(wariacidn porcentual real)
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Fuerte BCRP.

La expansion del gasto continud durante los primeros meses del afio 2002, sin embargo, para mantener
la responsabilidad fiscal y no poner en peligro el cumplimiento de las metas fiscales, el gobierno decidi6
dictar medidas de racionalizacion del gasto de la administracion piblica que comprendieron restricciones
al gasto en telefonfa maovil, combustibles y publicaciones, asi como disposiciones relativas a las
adquisiciones de bienes y servicios, escalas remunerativas, viajes al exterior y dentro del pais, y en
administracion financiera. Asimismo se dispuso el anticipo de vacaciones para los servidores de la
administracion publica en diciembre de 200213,

En el primer semestre del presente afio, el gasto no financiero ascendio a S/. 14 218 millones, superior en
S/.1 032 (0,1% del PBI) con relacion a similar periodo del 2002 (5,1% en términos reales). Durante el
primer trimestre se dio una mayor incremento en el gasto no financiero (7,4% real), mientras que en el
segundo trimestre se moder¢ esta expansion dadas las restricciones fiscales (3,2% real). La evolucion del
primer semestre se explica, principalmente, por el aumento del gasto corriente (6,1% en términos reales);
mientras que el gasto de capital se redujo en 3,0% real, respecto a similar periodo del afio anterior.

Cabe sefialar que, la atenciéon a distintas demandas sociales, en lo que va del afio, trajo como
consecuencia dicho crecimiento del gasto corriente; a pesar de las medidas de austeridad y
racionalizacion del gasto, implementadas en los Ultimos meses. Entre dichas demandas se tiene: (1) la
asignacion especial por labor pedagdgica efectiva, equivalente a S/. 100, esta asignacion se otorgara
hasta diciembre de este afio; (2) apoyo al pago de planillas de los presidentes y consejeros regionales;

12 Con una reduccion de S/. 590 millones en la asignacion de gastos no financieros del segundo semestre del 2000.

13 Como resultado, el gasto no financiero del gobierno central descendié a 14.5% del PBI en el 2002, 0,4% inferior al registrado en el afio 2001
(contraccion real de 2,0%). Dado que el gasto corriente es mas rigido el ajuste fiscal se produjo mayormente en el gasto de capital (-6,8% en
términos reales).
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(3) medidas excepcionales de aumentos de salarios del personal del Poder Judicial, del Sector Salud y de
maestros universitarios, asi como, incrementos de la racién organica del personal del Sector Defensa e
Interior; y (4) nivelacion, reintegros y devengados de pensiones ONP (S/. 203 millones).

V. METODOLOGIA.

La construccidn del Indicador de Impulso Fiscal (IIF) considera el efecto ciclico fiscal como la brecha entre
el déficit primario efectivo y aquel que se observaria bajo una situacion potencial. En este sentido, la
determinacién de las variables macroecondmicas que afectan las cuentas fiscales es esencial.
Concretamente, el IIF se basa en la estimacion del balance primario estructural, que a su vez se define
mediante el calculo del Producto Bruto Interno Potencial.

Estimacién del PBI Potencial.

La Unién Europea utiliza el método del filtro de Hodrick-Prescott, mientras que el FMI y la OCDE utilizan
un modelo lineal basado en la funcién de produccion. En el presente estudio utilizaremos la metodologia
de estimacion del PBI potencial propuesta por el FMI, en donde la funcién de produccion se define de la
siguiente manera:

In(Y:) =a In(Lt) + b In(K:) + &

Donde Y, es la produccion total; L, y K, son los factores de produccion empleo y stock de capital de la
actividad primaria respectivamente; a es la elasticidad del producto respecto del factor empleo (la cual
se identifica con la participacion promedio del ingreso de la fuerza laboral en la produccién); b es la
elasticidad del producto respecto del stock de capital. Finalmente, €, representa la productividad

conjunta de los factores de produccion,’4. Adicionalmente, se supone una funcién de produccidn con
rendimientos constantes de escala. De esta manera el PBI potencial se estima como una funcion de la
tendencia de la productividad agregada de la oferta potencial laboral y del stock de capital.

El empIeo(Lt) en la funcién de produccion, se define como la poblacion econémicamente activa

ocupada (fuerza laboral ocupada) de 15 afios a mas en el ambito urbano. Debido a que no existen series
oficiales de este tipo, se estimd la PEA ocupada para el periodo 1993-2003%. La serie estimada cumple
tres condiciones: (1) pasa por los puntos extremos verdaderos y disponibles; (2) sus movimientos en el
tiempo son proxies de los movimientos de una serie muy relacionada® y (3) la desviacion tipica es
equivalente a la de una serie de PEA ocupada disponible. En este caso se utiliz6 la desviacion de la serie
anual de s6lo seis puntos de la PEA ocupada urbana de 14 a mas afios.

Formalmente, el trabajo se define de la siguiente manera:

Le=f o(T) +f 2(H)

14| a literatura especializada indica que el residuo del modelo propuesto brinda una estimacién de la productividad total de los factores de
produccion, definida bajo la funcién de produccion Cobb-Douglas.

15 Se dispone de los puntos extremos del primer trimestre de 1993 y del cuarto trimestre del 2002 El primer dato proviene del Censo de Poblacion
y Vivienda de 1993, y el segundo proviene de la Encuesta Nacional de Hogares del cuarto trimestre de 2002.

16 | a serie utilizada fue la de empleo privado formal de empresas de 10 trabajadores 0 mas para el &ambito urbano.
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Donde T, es una tendencia temporal; H, es la serie de donde se extraen las variaciones; y f; son los

pardmetros que permiten que la serie estimada cumpla con las tres condiciones mencionadas
anteriormente.

Se utiliza la informacion de la inversion total para calcular la evolucion trimestral del stock de capital (Kt )
mediante la siguiente formulal:

Ki+1=li+ Ke(1- d)

Donde |, representa la inversion total trimestral y d la tasa de depreciacion, la cual se asume como un
valor anual constante de 3,098,

Dado que la funcién de produccion es homogénea de grado uno, se analizara la posibilidad de restringir
las elasticidades de los factores de produccion, de modo tal que a +b =1. Para esto, estimamos

primero el modelo antes descrito sin imponer restricciones a los coeficientes. Luego de conducir el test de
restriccion de coeficientes de Wald, se comprobd la hipétesis que a +b =1, para la muestra

analizada®®.

Finalmente, para calcular el PBI potencial, es necesario estimar las tendencias de la productividad
conjunta PTF,” y de la oferta potencial de trabajo L, 0 2. El producto potencial estimado es:

In(Y*) =a In(L#*) + (1- a)In(K:) + PTFc*

Estimacién del Balance Primario Estructural.

Para hallar el balance primario estructural (BPE) es necesario primero obtener las elasticidades de los
ingresos del gobierno central, respecto del PBI y del PBI potencial. El calculo del PBI potencial se obtuvo
con la siguiente ecuacién de acuerdo a la metodologia descrita anteriormente:

PBIPOT = exp(0.778" In(SK) +0.222" In(PEAO*) + PTF*)

Donde SK es el stock de capital, PEAQ es la poblacién econémica activa ocupada (oferta potencial
de trabajo), y PTF" es la productividad total de los factores?. El stock de capital representa la

17 La serie de inversion trimestral utilizada proviene del BCRP. La formula de acumulacion de stock de capital se basa en la definicion de

inversion en un tiempo determinado: [t =Kt+1- Ke+dKt.

18 Consistente con la tasa de depreciacion anual estimada por Seminario (1995) la cual flucttia entre 2,5% y 3,0%.

19] a hipétesis que a + 8 = 1 se comprobd al obtener un test-F de 3.77 con una probabilidad de 6.0%.

2 Estas estimaciones se realizan mediante el filtro Hodrick-Prescott.

21 Cabe mencionar un ejemplo prominente de los efectos de distorsion de los métodos de filtracion estocastica, el llamado “Efecto Slutsky”, donde
se generan ciclos espurios por el filtro. La diferencia entre el “filtro de frecuencias altas” ideal y el filtro HP se debe a sus propiedades de
compresion y filtracion de frecuencias. Es decir, el presunto ciclo espurio en series integradas de tiempo filtradas o series casi integradas es
una combinacion de los efectos del filtro ideal y la compresién y filtraje de frecuencias que presentan las propiedades del HP. No es entonces
un efecto Slutsky, ya que no existe un ciclo en la funcién de transferencia de poder del filtro HP (Pedersen, 1999).

22 Se utilizé la metodologia propuesta por Jiménez (2003), donde Gnicamente se filtra la serie de empleo, aunque los resultados no presentan

cambios importantes, si no se realizara el filtraje de esta serie. Esto es debido a la relativa estabilidad de la tasa de desempleo o a su indiferencia

ante los ciclos econémicos.
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capacidad instalada de produccion, y se asume que no existen restricciones por el lado de la oferta de
trabajoZ.

El BPE se obtuvo con la metodologia propuesta por el FMI. Esta se basa en un ajuste de los ingresos y
gastos totales de cada rubro respecto del ratio entre el producto potencial y el observado, considerando
las respectivas elasticidades de cada rubro.

Los ingresos y gastos estructurales del gobierno central se definen respectivamente, como:

&PBIPOT, §'

IngEst. = IngTot,g————+
ngES, = IngTol g~ =

. Jj
(0]
GasEst, = GasTot, EEPB'POTu

PBI, 5

Donde IngTot, y GasTot,: son los ingresos y gastos totales del gobierno central respectivamente; y
los exponentes € y g representan las respectivas elasticidades respecto del producto.

El BPE se estima mediante la diferencia entre los ingresos y gastos estructurales del gobierno central:
BPE: = § IngEst, - § GasEst,
i i

En la construccion del BPE se consideraron los ingresos totales del gobierno central (ingresos tributarios
y no tributarios, e ingresos de capital), y los gastos no financieros. Las variables utilizadas provienen del
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP). Se tom6 el afio 1994 como base de referencia*.

Se prescindié de la utilizacion de las elasticidades para el gasto del gobierno central, debido a tres
factores: (1) El gasto del Estado contiene una gran proporcion de gasto rigido, correspondiente a salarios,
pensiones y compra de bienes y servicios indispensables como suministros médicos, programas sociales,
y transferencias determinadas por ley (como las realizadas a los gobiernos locales); (2) La politica de
gasto peruana no es estable o constante, puede adquirir patrones prociclicos y contraciclicos. Ademas,
en algunos periodos, esta fuertemente influenciada por el gasto electoral, lo cual contamina la serie y
diluye su relacion con el PBI; y (3) Diversas estimaciones realizadas indican que la incorporacion de una
relacion del gasto con el PBI no incrementa la efectividad o precisién del modelo de manera apreciable.
Por tanto, dado los motivos antes expuestos, sdlo se calculara la elasticidad de los ingresos respecto del
PBI para la estimacién del BPE?.

La elasticidad de los ingresos respecto del PBI se define de la siguiente forma:

23 Cabredo y Valdivia (1998) indican que el porcentaje de uso de stock de capital varia segtn el ciclo econémico, por lo que su valor no deberia
filtrarse.

24 Se tomo el afio 1994 como base de referencia puesto que durante este afio no se registraron fluctuaciones significativas en los componentes

ciclicos de las variables macroeconémicas.

2 Martner (2000), sefiala que dado que los mecanismos de proteccién son practicamente inexistentes en América Latina, no existen gastos ni

transferencias automaticamente vinculados al ciclo econdmico, por tanto puede prescindirse de los gastos ciclicos en el célculo de los

estabilizadores automaticos.
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In(IngTribM,) =a + b In(PBI,) +e,

Donde IngTribM, representa un ajuste de los ingresos tributarios totales® y b es la elasticidad

respecto del Producto Bruto Interno. Se hall6 una elasticidad de los ingresos tributarios respecto del PBI
de 1.0695.

Impulso Fiscal.

El lIF consta de un componente ciclico fiscal (el cual calcula la diferencia del déficit fiscal en condiciones
normales), y un componente de cambio de comportamiento en la politica fiscal y su impacto sobre la
economia:

lIF: = - D(BPE,)
lIFt = D(GasEst, - IngEst,)

A diferencia del IIF anual, el IIF trimestral no toma la diferencia del balance estructural del periodo
inmediato anterior, sino se construye mediante la diferencia respecto del mismo trimestre del afio
precedente. Los resultados del IIF, o cambio del impacto presupuestal publico (BPE) medido como
porcentaje del PBI, indican que si |IF > Qla postura fiscal es expansiva, si |IF <O la postura fiscal es
contractivay si IIF =0 la postura de la autoridad fiscal es neutra.

V. ANALISIS DEL INDICADOR DE IMPULSO FISCAL.

En esta seccion se evallia el carécter de la politica fiscal en el Perd para el periodo 1994- 2003. El
andlisis se realiza de forma trimestral, y nos indicara los periodos en los cuales prevalece el caracter
expansivo, contractivo o neutro de la politica fiscal.

Hacia el primer trimestre del afio 1994 y el segundo trimestre del afio 1995 la politica fiscal fue expansiva,
registrandose el mayor impulso fiscal en el primer trimestre del afio 1995, que es explicado por ser un
periodo electoral y por el conflicto bélico con el Ecuador, efecto que perduré hasta el segundo trimestre
de dicho afio.

A partir del tercer trimestre del afio 1995 hasta el segundo trimestre del afio 1997, la posicion de la
politica fiscal fue predominantemente restrictiva, a excepcion del dltimo trimestre del afio 1996, la cual fue
expansiva, debido al incremento del gasto total en planillas, producto del otorgamiento de una
bonificacion especial permanente de 16,0% a todos los trabajadores de la Administracién Pdblica a partir
del mes de noviembre, lo cual increment6 la demanda interna e incidié en la reactivacion econémica. El
comportamiento contractivo que prevalecio en el periodo antes mencionado, se fundamento en el reajuste
de las cuentas publicas, después de finalizado el periodo electoral 1994-1995 y el conflicto bélico con el
Ecuador. Este caracter contractivo de la politica fiscal parece haber contribuido a la contraccion

2 Debido al reciente cambio metodoldgico en la estimacion de los ingresos tributarios por parte del BCRP, en donde se incluyen rubros como
multas tributarias (anteriormente definidas como ingresos no tributarios), se decidié modificar esta serie para que sélo se incluyan aquellos
rubros, que en nuestra opinidn, se encuentran relacionados a la actividad econémica: IngTribM: = IngTrib: — (Otros Ingresos: — IES:— RUSy). La
serie de los ingresos totales utilizada proviene del Banco Central de Reserva del Per(.
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econémica que se mantuvo hasta el cuarto trimestre del afio 1996. Cabe resaltar que el carécter
restrictivo de la politica fiscal en el primer y segundo trimestre del afio 1997 fue producto de una
disminucion de los gastos no financieros, debido a los menores recursos asignados a la compra de
bienes y servicios, en particular al rubro de material de defensa.

Entre el tercer trimestre del afio 1997 y el segundo trimestre del afio 1998 la politica fiscal fue expansiva,
debido al incremento de los gastos generados por el fenémeno del nifio, los cuales se destinaron en los
dos ultimos trimestres del afio 1997 para la construccion de obras de prevencidn; y en los dos primeros
trimestres de 1998 en gastos de emergencia, rehabilitacion y reconstruccion de la infraestructura
productiva de las zonas afectadas.

En los dos Gltimos trimestres del afio 1998 la politica fiscal fue contractiva, debido a que los gastos no
financieros disminuyeron en mayor proporcién que los ingresos. La disminucion de los gastos no
financieros se explica por los menores gastos de capital ejecutados.

Desde el primer trimestre del afio 1999 hasta el segundo trimestre del afio 2000, a excepcion del cuarto
trimestre del afio 1999, el manejo de la politica fiscal fue de caracter expansivo. En los tres primeros
trimestres del afio 1999 se explica por la expansion de los gastos no financieros del Gobierno Central con
la finalidad de contrarrestar el deterioro de la demanda interna, y poder incidir de esta manera en la
reactivacion de la actividad econdmica. La contraccién registrada en el ultimo trimestre de 1999 fue
producto de una disminucion del gasto pablico en la medida en que se apreciaba una cierta recuperacion
de la demanda interna. La expansion econdmica registrada en los dos primeros trimestres del afio 2000
es explicado por los gastos adicionales derivados del proceso electoral.

A partir del tercer trimestre del afio 2000 hasta similar trimestre del 2001, con excepcién del segundo
trimestre del 2001, la politica fiscal fue contractiva. Los dos Ultimos trimestres del afio 2000 es explicado
por el ajuste en el gasto publico que tuvo que realizar el gobierno de Alberto Fujimori, pasado la segunda
vuelta electoral, con la finalidad de evitar una ampliacion del déficit fiscal. En el primer trimestre del afio
2001 el Gobierno de Valentin Paniagua, enfatizo mucho mas en la restriccion del gasto pablico, que de
acuerdo con el indicador del impulso fiscal es el de mayor valor negativo en el periodo de analisis. En el
segundo trimestre del 2001 la politica fiscal fue expansiva, explicada porque los ingresos cayeron en
mayor proporcidn que los gastos no financieros. La reduccion de los ingresos se explica principalmente
por los menores ingresos de capital. Es necesario mencionar que la menor reduccion de los gastos no
financieros, es explicado por el incremento de los gastos a cargo de los organismos electorales, debido a
que tuvieron que realizar las elecciones presidenciales. Instalado el gobierno de Alejandro Toledo, la
politica fiscal en el tercer trimestre del 2001 fue contractiva, producto de la reduccién de los gastos no
financieros, en particular los de capital, y a un incremento en los ingresos corrientes del gobierno central.

En el dltimo trimestre del 2001 la politica fiscal expansiva, debido a que se redujeron algunos impuestos,
como el Impuesto Extraordinario de Solidaridad (IES), y el ISC a la cerveza; en materia de gasto se
otorgd un incremento salarial a los trabajadores del gobierno central y se aumento el gasto en inversion
publica. Asi mismo, se dio inicio al Programa de Emergencia Social Productivo “ A Trabajar ", que tiene
como propdsito proporcionar empleo temporal a personas de bajos recursos, mediante la realizacion de
obras publicas sencillas, altamente intensivas en mano de obra. En el primer trimestre del afio 2002 se
mantuvo el caracter expansivo de la politica fiscal, que obedecié principalmente a menores ingresos del
gobierno central y en menor medida al incremento de los gastos no financieros. Los menores ingresos se
explicaron principalmente por la menor recaudacion a través de los impuestos a las importaciones, tanto
por la reduccion arancelaria, asi como también por la caida en el nivel de importaciones.
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Desde el segundo trimestre del afio 2002 hacia delante la politica fiscal asumié una posicién claramente
contractiva, explicada principalmente por las progresivas medidas de racionalizacion del gasto publico
emprendidas por el gobierno de Toledo.

En el segundo trimestre del 2002, la contraccion es explicada principalmente por la caida de la inversién
publica y por la menor adquisicion de bienes y servicios, este ultimo debido a que en el segundo
trimestre del 2001 se realizaron gastos extraordinarios por el proceso electoral presidencial, lo que implico
que en el segundo trimestre del 2002 se requieran menos asignaciones a los organismos electorales.

En el tercer trimestre del afio 2002 la posicién de la politica fiscal fue ligeramente expansiva, y se explica
porque los gastos no financieros se incrementaron en mayor proporcion que los ingresos corrientes del
gobierno central. El incremento de los gastos se debi6 al aumento de S/. 50 soles en las remuneraciones
basicas de los servidores publicos otorgado en septiembre del 2001, mayores transferencias a la ONP
para cubrir las obligaciones previsionales y al costo del proceso de elecciones municipales y regionales
de noviembre del 2002. Por su parte los ingresos aumentaron producto de la mayor recaudacion por IGV
e Impuesto a la Renta.

En el cuarto trimestre del 2002 la politica fiscal fue contractiva producto de la reduccién en el gasto no
financiero del gobierno central y por los mayores ingresos corrientes.

En el primer trimestre del 2003 la politica fiscal fue contractiva, que se explica principalmente por un
incremento de los ingresos corrientes del gobierno central, producto de las medidas tributarias
implementadas a partir del segundo semestre del 2002, que permitieron elevar la recaudacion por IGV, y
a la mayor regularizacion del Impuesto a la Renta.

En el segundo trimestre del 2003 la politica fiscal continud con una posicién contractiva producto de que
los ingresos corrientes del gobierno central se incrementaron en mayor proporcion que los gastos no
financieros. El incremento de los ingresos es producto de la mayor recaudacion por pagos a cuenta del
Impuesto a la renta, como consecuencia de los mejores resultados de las Empresas y el inicio del
Anticipo Adicional; asimismo a la mayor recaudacion por IGV, por el efecto de las medidas tributarias
aplicadas en el segundo trimestre del 2002 y por la mejora en la actividad econémica. Los gastos
aumentaron como resultado del incremento de remuneraciones al Poder Judicial, Universidades y
Maestros; asi como por las mayores transferencias a los gobiernos locales y ONP.

IMPULSO FISCAL
(Porcentaje del PBI)

-4.0 36
5.0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Cuando se compara el indicador del Impulso Fiscal con el cambio en la brecha del Producto Bruto
Interno (PBI), se puede apreciar la prociclicidad o contraciclicidad de la politica fiscal.

A partir del primer trimestre del afio 1994 hasta el tercer trimestre de 1995 se aprecia una expansion de la
actividad econdmica, y una tendencia prociclica de la politica fiscal, a excepcion del primer trimestre de
1994 y el mismo periodo de 1995, periodos en los cuales la politica fiscal adopto una posicién contractiva.

Entre el cuarto trimestre de 1995 y el mismo periodo de 1996 la actividad econdémica se contrajo,
explicado principalmente por las medidas que se adoptaron con la finalidad de atenuar el ritmo de
expansion de la demanda interna, y evitar de esta manera posibles desequilibrios en las cuentas externas
que vulneren el crecimiento econémico. Dado el caracter contractivo de la politica fiscal, la posicién de la
misma en el periodo antes mencionado fue prociclica, a excepcion del ultimo trimestre de 1996 dado el
caracter expansivo de la misma.

Durante el afio 1997 se dio una expansion de la actividad econémica, producto del crecimiento de las
exportaciones y una recuperacion en la inversion bruta interna. La posicion de la politica fiscal fue
contraciclica en los dos primeros trimestres y prociclica en los ultimos, producto del caracter restrictivo y
expansivo respectivamente.

Series estimadas en la construccion del Indicador del Impulso Fiscal trimestral

BALANCE COMPONENTE

TRIMESTRE DBEEE":,:I'—DD_ PRIMARIO CicCLICO DEL ""l‘:'l':'s'-c':'fl_':'
ESTRUCTURAL" DEFICIT-
1 Trim 92 z.15 382 167
I Trim 92 142 167 -0.25
I Trim 93 -0z o.z9 -0_a2
I¥ Trim 93 07T -0.50 027
1 Trim 94 3.58 12z —o.gs -0.60
I Trim 94 123 o041 o8z 126
N Trim 94 -125 152 0.z7 181
I¥ Trim 94 RRE -1.92 o079 1a2
I Trim 95 -o_a0 -0.68 0.z7 510
Il Trim 95 054 -0.85 139 126
N Trim 95 -0.36 —oT1 0.35 —o.21
I¥ Trim 95 oo -oE os 17a
I Trim 96 113 166 -0.53 -2 24
Il Trim 96 309 199 110 -2 84
N Trim 96 0.85 o093 -o.08 164
I¥ Trim 96 -0.96 -102 006 o.8s
I Trim 97 z_ 49 z. 68 —o.19 102
I Trim 97 3 81 z.19 163 -0.20
I Trim 97 o389 o8 o_z1 075
I¥ Trim 97 -2 86 -7 o3 215
1 Trim 98 z. 06 z. a9 EPE o193
Il Trim 98 253 192 061 0.2e
I Trim 98 o989 126 —0.27 -1os
I¥ Trim 98 -2 67 -2_05 -0.62 an
1 Trim 99 o0 178 -o.g8 o.71
Il Trim 99 -5z -o_g9 0.36 281
I Trim 99 -z 95 -7 —o.78 343
I¥ Trim 99 -1.56 -1.35 —o.21 -0.70
1 Trim 00 -oev -0.53 EE-T 2. 30
Il Trim 00 -02¥ -1.13 0.86 0.zs
I Trim 00 1Az -o_gz -0.61 135
I¥ Trim 00 o0.z3 o.as -0.7S -2 24
1 Trim 01 EXT 306 -1.06 -z.59
I Trim 01 -o7s -122 o_as o093
m Trim 01 -ogz -0.23 -0.59 -0.59
I¥ Trim 01 -z 86 -2 53 -0.33 352
I Trim 02 036 121 —o.gs 135
Il Trim 02 o7 -0.86 1oz -0.26
I Trim 02 —037 —o31 -0.05 o.os
I¥ Trim 02 N7 -1.15 0.zo -1.39
1 Trim 02 141 179 -0.39 -0.59
I Trim 02 o7z -o_a8 120 -0.28

®_t En porcentaje del FEl a precios constantes de 1994
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En el primer trimestre de 1998 se inicio una prolongada contraccion de la actividad econdmica, que
perduro hasta el tercer trimestre de 1999, explicado por los efectos negativos del Fendmeno del Nifio y
las Crisis Internacionales ( Rusa, Asiatica y Brasilefia). La politica fiscal en los dos primeros trimestres de
1998 fue contraciclica, que se explica por su caracter expansivo, como consecuencia del incremento de
los gastos publicos para afrontar el Fendmeno del Nifio; en los Gltimos trimestres de 1998 la politica fiscal
fue prociclica, como consecuencia de su carécter contractivo. Los tres primeros trimestres de 1999 la
politica fiscal fue contra ciclica, producto del caracter expansivo de la misma, que se explica por el
incremento del gasto pablico con la finalidad de contrarrestar el deterioro de la demanda interna, e incidir
en la reactivacion economica.

A partir del cuarto trimestre de 1999 se dio una reactivacion de la actividad econémica que perduro hasta
el tercer trimestre del 2000. En el tercer trimestre de 1999 la politica fiscal fue contraciclica, debido al
caracter contractivo de la misma, como consecuencia de la reduccion de los gastos publicos en la medida
que se apreciaba una reactivacion de la actividad productiva. En los dos primeros trimestres del afio 2000
la politica fiscal fue prociclica, producto de su caracter expansivo, que se explica por el incremento del
gasto publico derivado del proceso electoral. En el tercer trimestre del afio 2000 la politica fiscal fue
contraciclica, dada su naturalaza contractiva, como consecuencia del ajuste en el gasto publico que tuvo
que realizar el gobierno de Fujimori, pasado la segunda vuelta electoral.

En el periodo comprendido entre el cuarto trimestre del 2000 y similar trimestre del 2001, la actividad
econdmica se contrajo, como consecuencia del efecto negativo que causo la crisis politica interna
(causada por la renuncia del ex presidente Fujimori) en las expectativas de los inversionistas, y asi como
también por la aplicacion de una politica fiscal restrictiva, que se adopto a partir del tercer trimestre del
afio 2000, con la finalidad de compensar el incremento del gasto publico durante el periodo electoral. En
tal sentido la politica fiscal en dicho periodo fue prociclica, a excepcién del segundo trimestre del 2001,
dado el caracter expansivo de la misma, que se explica por la menor reduccién de los gastos no
financieros, como consecuencia mayores gastos de los organismos electorales en las ultimas elecciones
presidenciales.

A partir del cuarto trimestre del 2001, se inici6 una expansion de la actividad econémica que ha
perdurado hasta el final del periodo en andlisis, explicado en un primer momento por el inicio de las
operaciones de la Compafifa Minera Antamina, y posteriormente por el incremento de la demanda interna.
Dado que en el cuarto trimestre del 2001 y el primer trimestre del 2002 la politica fiscal fue expansiva, es
decir tubo la misma orientacién que la actividad econdmica, la posicién de la misma en los trimestres
especificados fue prociclica, y a partir del segundo trimestre del 2002 contraciclica, explicado por el
caracter restrictivo de la politica fiscal, relacionada con las progresivas medidas de racionalizacion del
gasto emprendidas por el actual gobierno.

En el periodo en andlisis se aprecia el predominio del caracter prociclico de la politica fiscal, lo que
implica que los gastos publicos se han incrementado en la medida que los ingresos han crecido producto
de una expansion de la actividad econémica, y viceversa. A partir del segundo trimestre del 2002 una
politica fiscal contraciclica, producto de una clara expansion de la actividad productiva, y una politica de
racionalizacion del gasto publico.
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PROCICLICIDAD DE LA POLITICA FISCAL
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8.0

6.0

4.0

20

0.0

-2.0

-4.0

6.0

-8.0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘ B Cambio de Brecha B impulso Fiscal ‘

Una manera mas ilustrativa para poder apreciar el caracter prociclico y contraciclico de la politica fiscal es
relacionando el impulso fiscal con el cambio en la brecha del producto bruto interno, tal como se muestra
en el siguiente gréfico.
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Asi tenemos que una combinacion de un impulso fiscal positivo con un cambio en la brecha negativa (0
viceversa), representado en el grafico por los cuadrantes Il y IV, indican la presencia de una politica fiscal
contraciclica; andlogamente la combinacién de un impulso fiscal positivo con un cambio en la brecha
también positivo, asi como también en su forma negativa, representado en el grafico por los cuadrantes |
y lll, indican la presencia de una politica fiscal prociclica.

En nuestro analisis, tenemos una mayor concentracion de observaciones en los cuadrantes | 'y I, lo cual
indica que en la mayoria de trimestres la politica fiscal ha sido prociclica, al trazar la linea de tendencia de
las observaciones vemos que esta tiene pendiente positiva, lo que nos permitiria confirmar la tendencia
prociclica de la politica fiscal en el periodo de analisis.
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VI.  CONCLUSIONES.

En este trabajo se construyé un indicador de impulso fiscal trimestral para la economia peruana, con el
objetivo de analizar la posicion adoptada por la politica fiscal en los Gltimos afios. En economias volatiles,
la necesidad de contar con indicadores fiscales exentos de la influencia del ciclo econdmico es de suma
importancia para los hacedores de politica econdmica debido a que proporciona una medida del déficit
publico independiente del ciclo econémico y permite identificar la directriz que se le ha otorgado a la
politica fiscal en periodos anteriores.

En la construccion del indicador de impulso fiscal (IIF) se consider6 el efecto ciclico fiscal, definido como
la brecha entre el déficit primario efectivo y aquel que se observaria bajo una situacién potencial.
Especificamente, la construccion del IIF se baso en la estimacion del balance primario estructural, el cual
fue definido mediante el calculo del producto bruto interno potencial. Para la estimacion del déficit primario
estructural, se utilizd la metodologia propuesta por el FMI, la cual se basa en un ajuste de los ingresos y
gastos totales de cada rubro respecto del ratio entre el producto potencial y el observado, considerando
las respectivas elasticidades de cada rubro.

Los resultados del analisis muestran la hegemonia de la politica fiscal prociclica para el periodo 1994-
2003, lo cual implica que los gastos plblicos se han incrementado en la medida que los ingresos han
crecido producto de una expansion de la actividad econdmica, y viceversa. Es a partir del segundo
trimestre del 2002 que se aprecia con mayor notoriedad la existencia de una politica fiscal contraciclica, la
cual se explica por una politica de racionalizacién de gasto publico y por el incremento de la actividad
economica.

Las extensiones de este trabajo giran en torno a la implementacion de un indicador de impulso fiscal
adelantado, lo cual seria consistente con el principio general de la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal (LRTF), promulgada el 8 de mayo del 2003. Segun este principio el Estado debe
asegurar el equilibrio fiscal en el mediano plazo, acumulando superavit fiscales en periodos de expansion
economica y permitiendo déficit fiscales moderados en periodos de menor crecimiento; lo cual implica un
manejo contraciclico de la politica fiscal. Por tanto, la existencia de un indicador de impulso fiscal
adelantado de periodicidad trimestral, permitiria conocer la magnitud del déficit que debe ser corregida
por politicas discrecionales, lo cual asegura el cumplimiento del principio general de la LRTF.
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APENDICE

Series estimadas en la construccién del Indicador del Impulso Fiscal trimestral

BALANCE
TRMESTRE | oI+ |peipar- | BRECHA E{E{%}E! (PIMARIO. | IMPULSO FISCAL
[* PBI]

I Trim 93 20087.28 | 2232067 -2 ok
Il Trim 93 22221565 22610.03 -1.75 167
Il Trim 93 2221356 2293082 R 023
I¥ Trim 33 Zza4r.e0 | 23ZET.TR -1.34 -0.50
I Trim 94 22423.08 236160 5.0 682 142 -0.60
Il Trim 94 2635345 | 2396964 h4E .2 0.4 126
Il Trim 94 2430747 2437514 174 4495 182 181
I¥ Trim 94 2699345 24310.49 485 E.39 -3z 142
I Trim 95 2564962 | 2523480 162 EAZ -0.68 510
Il Trim 9% 2804145 2EER2AR 252 206 -0.35 126
Il Trim 9% ZEGZE4Z ZEOE0.S1 1z 038 0.7 -0
I¥ Trim 9% 2ETAY ZE44E.29 102 Pk -0.12 174
I Trim 96 2E923.06 | 2ETERII -1 -4.80 166 -2
Il Trim 36 ZETETYT | ZTOEGAT 592 260 133 Ret-2
Il Trim 96 2reee 2736624 -0.81 263 043 164
I¥ Trim 36 2YTE3AE | 2veRRza 0.36 06T o2 0.4
I Trim 97 2rE43.0d | 2vanzaod -1.10 209 268 102
Il Trim 97 aMaEN 2E2ZE.30 252 260 213 -0.20
Il Trim 97 2888254 | 2852328 124 175 0.1s 0.75
I¥ Trim 37 2938213 2084744 182 146 BAL 215
I Trim 3% ZEITTRA0 2H069.43 -4 -134 249 013
Il Trim 98 040028 | 2829340 164 -6.28 1482 0.28
Il Trim 98 2H062.42 29518.20 187 -2 126 -1.02
I¥ Trim 98 2064638 29715.ER -3 Ratil -2.05 -1
I Trim 93 2ozga.2d 29818.36 A4 -2ar 178 0.7
Il Trim 99 30709.98 | 29949.08 248 118 -0.89 2.8
Il Trim 99 2EETLOT 30107.6E A0 -4 A 343
I¥ Trim 39 2592023 | 3029455 -1.25 243 -1.35 -0.70
I Trim 00 2977821 2042861 -2 bl -0.53 2.0
Il Trim 00 JZIT2EE | 30GTEED 555 207 -1 0.24
Il Trim 00 28560.27 | 3070963 -1az 103 0.2 -1.35
I¥ Trim 00 ZEBET.4E | 3026439 -4.14 oAl 049 -2
I Trim 01 2002249 | 309T7EAY 673 454 206 -3.58
Il Trim 01 J207a.4r s 102 -2.53 -lzz n.0a
I Trim 01 3007360 EgLan -3az o -0.23 -0.59
I¥ Trim 01 0TEE.5E 44150 -2 213 -2.53 152
I Trim 02 2931795 HETRAE -5.40 033 121 185
Il Trim 02 ME2E.23 ar4e.07 7.25 423 -0.86 -0.36
Il Trim 02 b e W 93168 -0.35 267 -1 n.0g
I¥ Trim 02 JZBET.TE 24T 1.28 348 115 1348
I Trim 03 HE42AT 3232805 -243 34 173 -0.69
Il Trim 02 35388.74 3251836 an 086 -0.48 -0.38

" _{Enmillones de soles constantes de 1954,

Fuente: MEF-BCRF
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