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Reglas macrofiscales frente a la volatilidad de los precios de
los metales

Jimena Jesus Montoya Villavicencio

Dedico esta investigacion a mis padres, Flor y Manuel, y
les agradezco por el amor incondicional, la paciencia y el
gran esfuerzo por brindarme las mejores condiciones para

culminar con éxito mis estudios universitarios.

1. Introduccion

Desde el afio 2002 al 2012, el crecimiento promedio del producto bruto interno
(PBI) peruano ha sido de 6,4% anual, lo cual refleja, en parte, un aumento en
los precios de los recursos mineros de 14% anual en promedio (De la Torre
2012, Rossini et al. 2012). Se cuestiona si este crecimiento de la produccion
peruana podria sostenerse frente a la incertidumbre sobre la evolucion de la
economia internacional y a la exposicion de nuestra economia frente a shocks
provenientes de la volatilidad de los precios internacionales, la cual surge por la
elevada concentracion en exportaciones mineras. Dicha exposicidon también se
refleja en la elevada correlacion entre los ciclos econdmicos de América Latina
y de China, principal consumidor de minerales como el cobre.

La actuacion de la politica fiscal frente a estos shocks deberia ser contraciclica.
En el caso de que no existan reglas adecuadas, predomina la discrecionalidad,
la cual promueve fallas de gobierno e incentivos politicos para utilizar los in-
gresos fiscales provenientes de los recursos mineros en épocas de auge como la
que vivimos en la actualidad sin prevenirse de lo que ocurra con este auge en
el futuro. En el Peru hay una falta de atencion a si las reglas fiscales actuales
generan una respuesta contraciclica. Las reglas —pese a que han logrado reducir
la deuda publica- probablemente generen mayor ruido en los ciclos econémicos
en vez de amortiguarlos, perjudicando asi la estabilidad macroeconémica (Banco
Mundial 2011ay 2012). Esto puede ser cierto dado que las reglas no incentivan
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el caracter contraciclico como respuesta a los shocks externos, como las varia-
ciones de los precios de los metales (como primera evidencia, véase el grafico 1).

Grafico 1
Episodios prociclicos y contraciclicos de la politica fiscal en el Peru
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Nota: existen ciertos episodios de politica fiscal prociclica porque el impulso fiscal -el cual indica la variacion del
balance estructural de la economia peruana cada afio- es positivo cuando la brecha del producto ha sido positiva en
el cuadrante I. Lo contrario, en el cuadrante lIl. Los autores evaltan la contraciclicidad de manera mas formal con un
nimero optimo de rezagos: Impulso fiscal,= 8 * Impulso fiscal,_, + * Desviaciones anuales de |a brecha del producto,
Donde A < 0, si la politica es contraciclica. Se concluye que A presenta el signo contrario y no es estadisticamente
significativo, asi que la politica fiscal peruana no ha respondido de manera contraciclica en estos periodos.

Fuente: Rossini et al. (2012).

Ante dicha problematica, nos preguntamos qué tipo de reglas macrofiscales
estabilizan la economia peruana frente a un shock en los precios de los me-
tales, neutralizando asi decisiones discrecionales. Se espera encontrar que
la aplicacién de reglas macrofiscales reduzca la vulnerabilidad frente a una
situacion donde no existan y donde se manejen los ingresos y gastos fiscales
a discrecion. Asimismo, se espera que una regla de tipo estructural tenga un
mejor rendimiento en comparacidon con una regla convencional. Ello se daria
porque las reglas estructurales buscan diferenciar entre el ciclo econdmico y
la tendencia. Como indicadores principales, se comparara como reducen el
efecto final de los shocks en la volatilidad del producto y también el grado
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de correlacién entre el gasto publico y la produccion. Asimismo, implicito
en el buen funcionamiento de las reglas fiscales esta su disefio que, como se
explicard, presenta un trade-off entre simplicidad y flexibilidad, y otro entre
credibilidad y flexibilidad.

En la revision de la literatura, se discute como la volatilidad de los precios de los
metales es un importante shock externo y asimétrico que afecta la estabilidad
macroecondmica. También se sefialan los argumentos a favor de la creacion de
reglas fiscales sobre la discrecién, enfatizando las fallas de gobierno generadoras
del comportamiento prociclico que se busca corregir. Se explica como el uso y
disefio de reglas macrofiscales buscan generar estabilidad frente a estos shocks
de corto plazo. Finalmente se revisa la experiencia de la economia peruana y
los indicadores de como han venido funcionando las reglas actuales.

En las secciones de marco analitico y de metodologia, se revisan los esfuerzos
de investigacion sobre el tema de reglas fiscales en el Peru. Luego, bajo esta
revisidn, se plantea el modelo base de equilibrio general, la calibracion, y se
detalla la seleccion de reglas fiscales que se evaluaran. En la seccién de anali-
sis de resultados, se explicara el comportamiento de los principales agregados
economicos y, sobre todo, del gasto gubernamental y del producto bruto interno
cuando enfrenten las distintas restricciones impuestas por las reglas fiscales. En
conclusiones y recomendaciones, se discute la importancia de los resultados y
se proponen extensiones interesantes para considerar en el futuro.

2. Revision de la literatura

2.1 Efectos de la concentracion en commodities sobre el crecimiento economico

La atencidén ha girado en torno al efecto negativo que tiene la mayor vola-
tilidad relativa en los precios de los commodities con relacion a otros rubros
como la manufactura'. Dicha volatilidad genera inestabilidad econdémica

1. El efecto de la volatilidad en la estabilidad macroeconémica se amplifica por la concentracion de las
exportaciones en materias primas (Sinnott et al. 2010, Lederman y Xu 2009, Calderén 2012). Aunque la
diversificacion de esta cartera no es materia de la presente investigacion, se resaltan hallazgos al respecto.
Hausmann y Klinger (2008) demuestran que la transformacion en el sector exportador peruano se mantiene
dentro de los sectores de mineria y energia, pese a que lideraron el colapso en los afios setenta del crecimiento
econémico por una caida grave en los precios. Por otro lado, Camanho y Romeu (2011) midieron que diversificar
la cartera exportadora hubiera permitido que el sector exportador latinoamericano presente una caida menor
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-reflejada en una alta volatilidad del producto- y ello genera riesgo e incerti-
dumbre, amenazando al crecimiento de largo plazo (Sinnott et al. 2010). Para
eso ultimo, el Peru efectivamente presenta una correlacion negativa entre el
nivel de volatilidad del producto con el nivel de crecimiento del mismo. Las
fluctuaciones en los precios de los recursos minerales en paises concentrados
en ellos, como el Perd, agravan la volatilidad en los ingresos y gastos del
gobierno (Sinnott et al. 2010). Ello deteriora el aparato institucional que rige
la politica fiscal, como se discutira en la siguiente seccién. No obstante, visto
de otro modo, si al reducir la volatilidad se genera un crecimiento sostenible,
este tendra un efecto positivo significativo en la pobreza, y en la redistribucion
del ingreso y oportunidades, como se busca alcanzar a largo plazo (Ferreyros
y Moreno 2012, BID 1995).

2.2 Rol de las reglas fiscales en reducir la vulnerabilidad frente a los shocks

Investigaciones como las de Acemoglu et al. (2003) explican que la com-
binacion de alta volatilidad y crecimiento es enddgena a la calidad de las
instituciones presentes. El nivel de vulnerabilidad hacia esta volatilidad
incluye la flexibilidad y la calidad de las politicas frente al impacto de estos
shocks en el corto plazo (Sinnott et al. 2010, Adler y Sosa 2011, Calderén
2012). Collier y Goderis (2007) y Brahmbhatt y Canuto (2010) sefialan que
los efectos positivos y negativos de la dependencia de los commodities son
condicionales al tipo de politica fiscal que adopte cada pais. Un gobierno
débil y que no posee reglas, expandira el gasto excesivamente ante un boom,
generando una pérdida de crecimiento en el largo plazo. Spatafora y Tytell
(2009) muestran que la posicion fiscal adoptada en el auge de los commodities,
durante el ano 2006 y en adelante, se refleja en el crecimiento econémico.
Ante ello, el enfoque de la presente investigacion es el caracter contraciclico
de la politica fiscal para aminorar los impactos a corto plazo, que acompaia
a otras medidas de estabilizacidn macroeconomica.

frente a la crisis internacional de 2008-2009. Finalmente, se conoce que los niveles de crecimiento de Asia
son superiores a los de América Latina debido a una exitosa estrategia de diversificacion, en los ultimos 40
afios, que los convirtio de exportadores a importadores netos de materias primas (Adler y Sosa 2011, Banco
Mundial 2011b, Agosin 2006).

2. Secundariamente, se rescata la respuesta de otros factores de politica ante un shock en los precios. Por un
lado, las metas explicitas de inflacion en el Pert generan una politica monetaria contraciclica. Por otro lado,
el manejo de amplias reservas internacionales y cierta flexibilidad del tipo de cambio han servido como meca-
nismo de defensa hacia esas fluctuaciones macroeconomicas. Finalmente, el nivel de dolarizacion e insercion
financiera internacional también son relevantes al representar el nivel de vulnerabilidad (Adler y Sosa 2011).
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2.2.1 Causas de la prociclicidad

La evidencia empirica sugiere que, en economias en vias de desarrollo, la
politica fiscal es prociclica: aumenta el consumo del gobierno durante las
expansiones y decae en las recesiones (Talvi y Végh 2000). Ademas, en paises
cuyas exportaciones estan fuertemente concentradas en commodities, el
gasto e ingreso del gobierno sigue de cerca el precio mundial de dichos
productos, comportamiento que se acentua conforme mayor dependencia
exista de ellos (para el caso peruano, véase el grafico 2). De la Torre (2012)
afirma que a mayor abundancia de recursos naturales es menor el esfuerzo de
ahorro, pese a que podria usarse para estabilizar la inversion y gasto publico
en momentos de precios bajos. Cordova y Rojas (2010) afirman que las altas
tasas de volatilidades del gasto publico y el crecimiento econémico estan
asociadas a los términos de intercambio. Sefialan que la correlacion del gasto
publico y el precio de los commodities (sin combustibles) es 0,4; y del gasto
publico y el crecimiento del PBI, 0,8. Ello se debe a que en auges, cuando
los ingresos fiscales son altos, existe una mayor propension a gastar los
ingresos extraordinarios.

Grafico 2
Ingresos corrientes y gastos no financieros del gobierno general frente a los precios de
las exportaciones (millones de soles de 2009)

120.000 7 === Ingresos corrientes del GG (eje izquierdo) ~ [ 4000
100.000 | —= Gastos no financieros del GG (eje izquierdo) 7. 350,0
mmm Precio exportaciones (indice=1994, eje derecho) F 300,0

80.000 + - 2500
60.000 + r 2000
40.000 1 - [ 1500
= - 100,0

20.000 m m m m - 500
o l—ecm ] 0,0
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Nota: existe esta fuerte relacion entre ingresos corrientes del gobierno y el gasto, que siguen al movimiento de
los precios de las exportaciones. Los recursos provenientes del boom minero permiten obtener elevados ingresos
fiscales, los cuales se traducen inmediatamente en mayores gastos. Esto se basa en incentivos para elevar los gastos
cuando existen elevados ingresos y no da pie a una politica contraciclica como sefialan Talvi y Végh y De la Torre,
para las economias en desarrollo.

Fuente: data extraida de Estadisticas Econémicas, Banco Central de Reserva (BCRP). <http://www.bcrp.gob.pe/>.
Fecha de consulta: 25 de abril de 2013.
Elaboracion propia.
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Los factores que generan esta desfavorable prociclicidad provienen de las
fallas de gobierno, los recursos comunes y la institucionalidad formada
alrededor de los ingresos fiscales provenientes de los recursos mineros. Por
el lado de las fallas del gobierno, Perry (2003) y Schick (2002) explican que,
en una estructura presupuestal discrecional o con débil institucionalidad, las
presiones y los incentivos politicos son fuertes para promover prociclicidad
en la decisidn politica, que impide crear superavits en tiempos de bonanza.
Asimismo, la presencia de recursos proveniente de la explotacidn de recur-
sos naturales corroe a las instituciones fiscales, haciendo realidad la vision
moderna de la «maldicion de los recursos naturales» (Sanguinetti 2012;
Sinnott et al. 2010; Robinson et al. 2006; Mehlum et al. 2006; y Collier y
Hoeffler 2009). Las razones yacen detras del comportamiento rentista que
se asocia a la gran proporcion que las rentas mineras tienen en los ingresos
fiscales. Moore (2007) explica que los gobiernos cuyos recursos dependen
de la prosperidad de su economia van a tener incentivos a elegir politicas
que la promuevan, como desincentivar la recaudacion de impuestos a las
actividades extractivas, o crear un aparato institucional en beneficio de
estos grupos extractivos.

2.2.2 Justificacion del uso de las reglas macrofiscales

Las reglas macrofiscales ayudan a minimizar la presion sobre los recur-
sos para que sean utilizados de forma eficiente. Un conjunto de reglas
bien disefiadas permite esta eficiencia y, a su vez, la solvencia de largo
plazo de las finanzas publicas. Asimismo, ayuda a los politicos a resistir
los incentivos que rompen con sus compromisos anteriores, genera un
amortiguador de shocks en el corto plazo y facilita la consolidacion fiscal
(Afonso y Tovar, 2012). A través del criterio de accountability, las reglas
otorgan credibilidad y reputacién a las autoridades que las ejecutan (Fe-
rrero 2008). También sirven como medio de comunicacion con el sector
privado, dandoles un marco estable para desempefar sus actividades
(Ferrero 2008). No obstante, en América Latina, los efectos de las reglas
macrofiscales al enfrentar los shocks en el corto plazo sobre el ciclo
econdmico se han ignorado, ya que contener el endeudamiento ha sido
el objetivo central de politica fiscal (Perry 2003). Entonces, los politicos
podrian ser incentivados correctamente para que se mantengan los logros
en cuanto a reducir la deuda, como en el caso peruano, pero sin exacerbar
la volatilidad macroeconémica.
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Las reglas fiscales asi serian superiores a la politica discrecional con sesgo
hacia déficit fiscal porque velan por una disciplina fiscal que produce un
manejo prudente de las finanzas publicas. Asimismo, se ha demostrado
que reducen el problema de inconsistencia temporal®, sobre todo cuando
hay elevados costos de desviarse, como cuando se las atribuye a la consti-
tucion o a un alto nivel de la legislacion (Kopits 2004). En el contexto de
las economias con recursos no renovables, se necesita restablecer el marco
institucional —que tiene el rol de dar los incentivos economicos, politicos y
sociales correctos- si fallan en generar una respuesta contraciclica a shocks
como las volatilidades en el precio de estos recursos. Bjerkohlt y Niculescu
(2004) afirman que, ante auges del precio de las materias primas, las reglas
fiscales sirven para focalizar la politica de una decisién de usar estos recursos
en el corto plazo hacia lograr la sostenibilidad fiscal en el largo plazo. Para
los autores, el uso de fondos de estabilizacion, que se relacionan con los
ingresos de los recursos, es complementario con el uso de las reglas fiscales
para poder encontrar una politica efectiva frente a shocks en el corto plazo®.

2.2.3 Implicancias del trade-off en el disefio de una regla macrofiscal

En la busqueda de un disefio que permita una politica contraciclica y evite
crear un elevado déficit, se considera que el comportamiento de los precios
de los commodities es aleatorio, y que es dificil distinguir entre shocks transi-
torios y permanentes (Pereyra 2000). Ante ello, reglas bien disefiadas pueden
ayudar en la estabilizacion y apoyar las metas de solvencia y credibilidad en
el largo plazo. Se presentan dos principales trade-offs en su disefo. Primero,
en cuanto al trade-off de simplicidad y flexibilidad, las recomendaciones
seflalan que los indicadores de medicion deben ser sencillos operativamente
y susceptibles de supervision por las autoridades para generar transparen-
cia, pero también se recomienda que posean cierto grado de flexibilidad
ante shocks exdgenos, para que no obstaculicen el crecimiento econdmico
(Kopits y Symansky 1998). Luego, existe otro trade-off entre credibilidad
y flexibilidad. En respuesta a reglas estandar inflexibles y prociclicas, las
reglas se han tenido que complicar mediante medidas ajustadas ciclicamente

3. Lasreglas son preferidas a un manejo discrecional porque los individuos se comportan segun sus expectativas
sobre las politicas en el futuro, es decir, apenas una politica sea anunciada. Entonces los politicos anunciardn
su politica y luego querrdn cambiarla discrecionalmente, lo cual reduce el bienestar social (Drazen 2000)

4. Se recomienda revisar, en su andlisis, el caso de dos paises (Noruega y Venezuela) que dependen del precio
del petréleo.
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(Agénor y Devrim 2011; Ferreyros y Moreno 2012). Asi, por ejemplo, Chile
mantiene una regla de superavit estructural de 1% del PBI que permite dé-
ficits limitados durante las recesiones y genera una politica contraciclica.
Esta mayor flexibilidad tiene un costo, por su dificil aceptacion politica e
implementacion debido al cdlculo y formulacion las estimaciones como del
producto potencial, que dificulta su cumplimiento y monitoreo, afectando su
credibilidad (Agénor y Devrim 2011). En otros casos en América Latina, las
Leyes de Responsabilidad Fiscal y Transferencias Estabilizadoras han sido
muy rigidas, por lo que se gener6 su incumplimiento en varias ocasiones
(Perry 2003)°. Por otro lado, también se han utilizado clausulas de escape
para circunstancias extremas, pero ello puede debilitar la credibilidad de
dichas reglas y se les debe evitar (Bjerkohlt y Niculescu 2004).

2.3 Reglas fiscales en el Peru

En el Pert, siendo un pais rico en recursos mineros, la consolidacion fiscal es
mas importante porque promueve la oportunidad de promover un desarrollo
economico y social, por lo que debe ser considerada su sostenibilidad en el
largo plazo y la flexibilidad en el corto plazo frente a shocks externos. Las
reglas macrofiscales en el pais, expuestas en la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal, junto a otras medidas han contribuido a la prudencia
fiscal y a impedir la acumulacion de deuda, e incluso permitieron reducirla®.
Lamentablemente, no han evitado el manejo fiscal prociclico, como se dis-
cute en las siguientes lineas (Ferreyros y Moreno 2012; Montoro y Moreno
2008; Pereyra 2000).

Predominan dos reglas que se resumen en no aumentar el déficit del sector
publico no financiero en mas de 1% del PBI y que el crecimiento del gasto
real de consumo no supere el 4% anual’. Como bien sefialan Ferreyros y
Moreno (2012), la combinacion de ambas tiene un elemento parcialmente
contraciclico. Si existiese solo una regla del déficit, los gastos seguirian a

5. Se recomienda revisar Perry (2003) para el desarrollo de casos mds puntuales.
6. Se dio una considerable reduccion de la deuda neta del sector publico de 38% del PBl en 2001 al 8% en

2011 (Rossini et al. 2012).

7. A finales del afio 2013, posterior a la finalizacion de este documento, se modifico la Ley de Responsa-
bilidad y Transparencia Fiscal y se modificaron dichas reglas para presentar un cardcter mds estructural al
elegir los limites del gasto, el cual ahora abarca no solo al gasto de consumo sino al gasto no financiero del

gobierno nacional.
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los ingresos fiscales, los cuales dependen positivamente de la actividad eco-
nomica. También se induciria a que los impuestos suban cuando existe un
bajo crecimiento, por la dificultad de encontrar financiamiento. No obstante,
con la regla del gasto, este no se incrementa demasiado en tiempo de auge
y se obliga a ahorrar cualquier excedente del 4%; mientras que, en caidas,
la regla solo fija el déficit (en recesion, se puede hacer uso de la clausula de
escape para llegar a un déficit maximo de 2,5%).

Cuadro 1
Reglas macrofiscales del LTRF en el Peru (en porcentajes) y su ejecucion: 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

|. Reglas generales

Déficit del sector publico 200 150 100 200 150 100 1,00 1,00 2,00 2,00
(porcentaje del PBI)

% real gasto no financiero | 2.00 200 200 300 300 300
gobierno general

% real gasto corriente no fi- 3,00
nanciero del gobierno central

00 10,00 8,00

% real gasto de consumo del 3,00 4,
gobierno central

II. Reglas generales

Déficit del sector publico 330 250 220 1,70 100 030 -210 -3,710 -230 1,60 0,50
(porcentaje del PBI)

% real indicador de 120 -430 230 300 220 870 880 020 210 1040 6,30
gasto publico

Nota: la regla del déficit del sector publico se ha cumplido a partir del afio 2003. La regla del gasto si ha tenido
un menor cumplimiento, como se destaca en 2005 y 2006, con dispensas otorgadas por el Congreso. Ademas, se
observan los cambios en la regla del gasto, donde se han ido excluyendo cada vez mas partidas y ello le resta el
elemento prociclico de la combinacion de ambas reglas.

Fuente: Ferreyros y Moreno (2012).

Como se observa en el cuadro 1, esta ultima regla ha ido modificindose
y no siempre se ha cumplido en su integridad (Ferreyros y Moreno 2012).
La regla del gasto no financiero del gobierno central se cumplié en 2000
y 2001, pero no posteriormente ante los elevados precios internacionales.
Luego esta regla del gasto se modifico, aplicandose solo al gasto corriente
en 2006 y luego solo al gasto de consumo desde 2007 con el propdsito de
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liberar recursos para aumentar la inversion publica y reducir la brecha de
infraestructura. Estas exclusiones reducen el elemento contraciclico, ya que
la inversion publica absorbe la volatilidad de los ingresos, afectando también
su calidad. Ademas, hacen ineficiente el gasto porque existe un sesgo hacia
invertir en infraestructura con relacion a la provision de servicios publicos,
que se mantiene sujeta a la regla. Finalmente, otras alternativas como la
creacidon de un comité de gestion fiscal y otras secciones de la LRTF que no
tratan de reglas macrofiscales, como las reglas acerca del fondo de estabi-
lizacion fiscal, son pertinentes para el caso, pero no seran el enfoque de la
investigacion por el momento.

3. Marco analitico y metodologia

Entre los esfuerzo empiricos para estudiar las reglas fiscales para la economia
peruana, se destacan dos grandes investigaciones. Montoro y Moreno (2007)
revisan reglas convencionales y estructurales en un modelo de economia ce-
rrada calibrado para el Peru. Dicho andlisis no da lugar a shocks externos en
la evaluacion de reglas fiscales; sin embargo, ellos concluyen que una regla
estructural, la cual aisla los ingresos temporales fiscales de los de largo plazo,
genera una menor volatilidad del producto que una regla convencional. Asimis-
mo, proponen evaluar si dicho resultado se sostiene en un modelo de economia
abierta. Por otro lado, Cérdova y Rojas (2010) revisan las reglas fiscales en un
modelo de economia abierta y pequeiia microfundado y calibrado para la eco-
nomia peruana. Presentan shocks externos como los descritos en el modelo que
describiremos mas adelante, el cual tomaremos como base, donde se incluyen
los shocks de precios de las exportaciones. Ellos, sin embargo, evaluan las
reglas segun el cambio en el bienestar de los agentes econdémicos. A diferencia
de ellos, en esta investigacion se enfatizara la estabilidad macroeconomica. La
evaluacion mas bien tiene como indicadores el efecto final sobre la volatilidad
del producto y el grado de correlacion entre el gasto publico y la produccidn, de
tal forma que se compare si la politica fiscal se comporta de forma contraciclica.

Antes de describir el modelo base, se enfatizan los escenarios adicionales que se
plantean. En ellos, solo se partird de un shock en la volatilidad de los términos
de intercambio (TI), ratio entre el precio de las importaciones, P,,, el cual se
toma como numerario, y el precio de las exportaciones, P, , el cual refleja el
precio de los metales. Para ello, otros shocks externos presentes en el modelo
base seran anulados. El primer escenario contiene una regla convencional de

200



Jimena Jestis Montoya Villavicencio -7

b2 !

A
5 Ao &
B 1509 *

13

*

iR«

deuda, como en el modelo base. El segundo, presenta una regla estructural de
deuda. En estos dos primeros escenarios, se asume que las familias no presentan
restricciones de acceso al crédito. El tercer y el cuarto escenario tienen una regla
estructural de deuda, pero con un nivel de restriccidn al crédito de 50% y 99%
respectivamente. Las reglas convencional y estructural de deuda mencionadas
son propuestas por Cordova y Rojas (2010) y Montoro y Moreno (2008).

3.1 Descripcion del modelo base

Se presenta una version del modelo de ciclos econdmicos reales para una
economia pequefia y abierta basada en Cérdova y Rojas (2010). La economia
esta poblada por un continuo de familias idénticas que consumen unicamente
bienes importados, ofertan trabajo y ahorran utilizando un activo financiero
externo. Luego existen dos tipos de empresas; aquellas productoras de bienes
exportables y no consumibles, y aquellas empresas productoras de capital que
utilizan insumos importados. Se permite asi que el modelo endégenamente
tenga una elevada dependencia del sector externo y los shocks de precio
de las exportaciones tengan posteriormente un impacto significativo en las
variables relevantes como son los agregados del gobierno y la produccion.

3.1.1 Sector privado
Las familias presentan la siguiente funcion de utilidad:
E X, {BU(Ct, L)} (1)

donde E, denota la esperanza matemadtica condicional a la informacion
disponible en el 0, Be(0,1) es el factor de descuento subjetivo, y U(:,) repre-
senta la utilidad instantanea, que es estrictamente creciente en el consumo
C,, estrictamente decreciente en el trabajo L, y estrictamente concava en
ambos argumentos. En particular, se asume una forma funcional comun,
como la siguiente:

Ut =6"° L~ )
1-c 1-n

donde 6> 0y n > 0 son las inversas de las elasticidades intertemporales de
sustitucion y de trabajo, respectivamente. Las familias buscan maximizar
(1) sujeta a la restriccion presupuestaria:
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C,+B/=W,Lt+R B +T +m, Vt=1,2, .. (3)

Todas las variables estan expresadas en términos del precio de bienes im-
portables, P, , el cual se toma como un numerario. Cada periodo las familias
financian sus decisiones de consumo (C,) y compran activos externos (B,f ),
con el salario real que reciben por trabajar (W,), los intereses que reciben
por poseer activos (R,), los beneficios de las empresas que poseen (rt,) y
las transferencias que reciben del gobierno (7,). La tasa de interés bruta
subyacente a los activos externos, R,, depende tanto de la tasas de interés
externa, R;, como de una prima por riesgo en funcién del nivel de activos
agregado, ¥(B,):

R = W(B)R (4)

donde ¥ (B,)=(¥; (B- B,)), siendo B el nivel de activos agregado de la
economia en estado estacionario. La tasa de interés bruta externa sigue un
proceso autorregresivo donde pg.) ~ N (0, G. ), como:

In R =(1- pg.) InR + pp. InR" | + 1. (5)

La condicidn de optimizacion es el resultado usual de la ecuacion de Euler,
por la que la utilidad marginal del consumo presente debe ser igual a la
utilidad marginal de consumir en t+1, traido a valor presente (ello induce
a las familias a intentar suavizar el consumo),

(C)°=BE, {(C,)°R,,, (6)

Por otro lado, la condicién de optimizacidn intratemporal para la oferta de
trabajo implica igualar la utilidad marginal de consumir con la desutilidad
marginal de trabajar:

Lt = Ct_(s I/Vt (7)

Por otro lado, las familias son propietarias de las firmas que producen un
unico bien, exportable y no consumible, Y,, que es transado a un precio
de exportacion, P,. Los términos de intercambio vendran dados por TI, =
P /P,y se asume que, para p_ ~ N(O, 67,), evolucionan de acuerdo con

el proceso autorregresivo
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InTI, = py, InTL, | + pyy (8)

Dicho proceso va a ser relevante para nuestro analisis, ya que el shock de
los precios de las exportaciones, que equivalen aqui al shock en el precio
de los metales, afectara directamente a los términos de intercambio y ello
repercutira en el resto de la economia, como se vera en las siguientes lineas.

El bien exportable es producido mediante una funcion Cobb-Douglas:
Y, = A Kz(—xl Ltl-a 9)

donde o es la participacion del nivel de capital en la produccion, y A,
representa el nivel de tecnologia, que con 1, ~ N (0, 63) sigue el siguiente
proceso autorregresivo:

InA =p, InA_+p, (10)

Ademds, las empresas enfrentan una tasa impositiva 1, aplicada a los in-
gresos obtenidos de producir el bien de exportacion (P,, Y,). Las empresas
toman la decisién de cudnto trabajo L, contratar y del nivel de inversién I,
que realizaran en cada periodo, donde el capital nuevo es comprado a un
precio Q, a las empresas productoras de capital. Las condiciones de opti-
mizacion llevan, como es usual, a igualar las productividades marginales
de cada factor con sus respectivas retribuciones:

W, = (1-0) (1-1,) T, - (11)

t Lt

0,= E, (B(%)° le(1-) 71, ™1 + 1-8) 0,1} (12)

1
t

En una economia abierta, un shock en los términos de intercambio tiene
el efecto inmediato de incrementar los pagos a los factores al elevar sus
productividades marginales (en principio, la misma implicancia que un
shock tecnoldgico). Esta influencia se propagara de manera indirecta hasta
las decisiones de consumir y trabajar.

También existen empresas productoras de capital, que operan bajo com-
petencia perfecta y construyen nuevos bienes de capital para venderlos
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a las empresas productoras del bien de exportacién a un precio Q,. Esta
actividad de construccion del nuevo capital requiere como insumo un bien
de inversién I, el cual es transformado en un nuevo capital mediante la
siguiente funcion de produccion con retornos constantes a escala:

I

I I I
X, = 0(5) Ky en donde ¢ £5) = g =T (1 8) (13)

1-1

La condicion de optimizacion para los productores de capital exige que
Q, ¢'()=1. Dado que este proceso de construccion de nuevo capital esta
sujeto a costos de ajuste, el proceso de acumulacion de capital de la
economia sera:

K =0 () K, + (1-9K,, (14)

Del total de ingresos que obtiene la economia en términos de los bienes
importables, las familias destinan parte del consumo C,, e inversion I,
y parte lo consume el gobierno G, (cuya dinamica se explica en el sector
estatal a continuacion), constituyendo esta diferencia la balanza comercial.
La balanza comercial tiene como contraparte la acumulacion de activos
totales de la economia, B,. Asi:

TLY,- C, - I,- G,= B,'¥(B) R;l B, (15)
3.1.2 Sector estatal

El gobierno recibe ingresos de la recaudacion de impuestos, asi que esta
sujeto a la recaudacion de impuestos:

TrYzf' Gr - Tz = Dr - RH Dt—l (16)

donde Y/ = TLY,, y D, representa el nivel de activos netos mantenidos por

el gobierno. Asimismo, las transferencias son T,= Tr,Y,.

Como se observa, el modelo permite tener un nivel agregado del producto
sujeto a las variaciones de los términos de intercambio, Y, Asimismo,
extraer Y, nos permitira obtener un nivel de produccion estructural y util
para las reglas de esta naturaleza. Por el lado de los ingresos fiscales, se
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podra evaluar cuando estos provengan del sector exportador ‘c,th, siendo
T, una tasa impositiva fija. Esto acercara el modelo al contexto descrito en
el analisis de la literatura, donde la politica fiscal depende de los ingresos
generados de las rentas de los recursos minerales.

Con estos insumos, se definen dos tipos de regla fiscal, una convencional y
otra estructural, que limitaran el gasto en funcién de un ratio fijo de deuda/
producto. Estas reglas, como se menciono, se basan en las investigaciones
de Montoro y Moreno (2007) y Cérdova y Rojas (2010). En la primera, se
maneja una restriccion de un ratio deuda/producto convencional constante
D, = (EY,f, donde el nivel de producto real toma en cuenta los efectos del
choque de términos de intercambio. En la segunda, se tiene como restriccion
mantener un ratio deuda/producto estructural constante D, = dY,, donde
el nivel de producto estructural es definido como el nivel de producto que
no toma en cuenta el efecto de los choques de los términos de intercambio.
Cabe resaltar que D, representa activos, por lo que d se asumirad negativo
implicando una posicion deudora en estado estacionario.

En periodos de auge en los términos de intercambio, el gobierno estara
obligado a acumular mas activos (deuda) para cumplir la regla impuesta.
La regla convencional hara que la acumulacion de activos se comporte de
forma menos estable que la regla estructural, que considera un nivel de
produccién sin las fluctuaciones de los términos de intercambio. Por el
lado de la recaudacion, el gobierno puede establecer una tasa impositiva
fija, T,= 1, sobre el producto convencional Y,f . Asi, incluyendo las reglas
en la dindmica del gobierno tenemos lo siguiente, respectivamente, para
la regla convencional (17) y para la regla estructural (18):

Tthf_ Gr_Tz=Dr(1_Rr-1%) (17)
t
f I
rth—G,—Tt=Dt(1—RH Yt) (18)

Mientras que el modelo base y el primer escenario consideran la regla
convencional, el resto de escenarios contienen a la regla estructural. Asi-
mismo, se evalua, en el tercer y cuarto escenario, la restriccion al crédito
a una proporcion de familias (Gali et al. 2007). Ello permitira evaluar si el
rol de las reglas fiscales sirve para suavizar el consumo de aquellas fami-
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lias que estan limitadas en tener decisiones intertemporales 6ptimas con
el proposito de suavizar ese consumo. Esta circunstancia es comun en la
economia peruana, donde ante shocks externos, muchos de los agentes no
necesariamente pueden integrar en su decision de consumo a lo largo del
tiempo a los efectos temporales o permanentes de dicho shock, y mas bien se
genera mayor volatilidad en los agregados cuando se presentan los shocks.

Se selecciona una proporcién de familias sin acceso al crédito, que aunque
mantiene una forma funcional de la funcion de utilidad igual que el caso
anterior, resuelve un problema de optimizacion estatico, cuya restriccion es
C,= W,L, + T,. La solucidn a dicho problema se resume en su decisiéon de
trabajo y consumo. Sus respectivos niveles agregados tomaran en cuenta
esta decision de las familias con restricciones y sin restricciones al crédito
bajo sus respectivos pesos:

L'=C°W, (19)

C=W,L+T, (20)

3.2 Calibracion

Se asignan los valores correspondientes a los parametros incluidos en el
modelo, segun estos han sido elegidos en Cérdova y Rojas (2010), los cuales
revisaron para la economia peruana considerando los niveles estandar de
la literatura. Cabe destacar que estos niveles representan promedios para
periodos trimestrales.
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3.2.1 Modelo base

Se desarrolla el modelo base, el cual contiene a los parametros calibrados
de la seccion anterior para poder compararlo con el ajuste de los datos
que presenta la economia peruana. Estos datos han sido calculados con la
informacion disponible del primer trimestre de 1980 al tercer trimestre de
2009 por Coérdova y Rojas usando el filtro Hodrick y Prescott. Se considera
en este modelo base a la regla convencional, la cual debe mostrar una mejor
aproximacion al caso peruano por no ser muy restrictiva, en contraste a
no usar ninguna regla especifica.
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Cuadro 2
Calibracion del modelo
A. Preferencias B=0985 F. Shocks p, =095
c=2n=1 p, = 0,000105
. . B P, =091
B. Funcién de produccion ;x— 1/3 G, = 0000488
=0,023 b =091
C. Productores de capital WYk=164 G, = 0,000048
D. Gobierno 10,18 G. Reglas fiscales d=-024%4
Tr=001 w=1
E. Agregacion ¥B = 0,007
=03*4

Fuente: elaboracion propia sobre la base de los valores de Cérdova y Rojas (2010).

Se observa que el ajuste es bastante bueno en la relacion de las variables
en estado estacionario. Los ratios de volatilidades, si bien presentan un
menor ajuste, concuerdan proporcionalmente y tienen cierto sesgo a una
menor volatilidad en los agregados con relacién a la data. Finalmente, el
grado de las correlaciones presenta también cierta diferencia, con excepcion
del gasto publico, el cual es una variable clave para el analisis posterior.

Cuadro 3
Analisis del modelo base versus los datos
Estado estacionario y momentos empiricos Datos Datos
A. Estado estacionario c/Y 0,678 0,6565
T 0,164 0,1699
G/Y 0,153 0,1554
B. Ratio de volatilidades G, /oy 0,97 0,5557
c,lo, 2,97 2,2586
o,lo, 1,83 1,0000
C. Correlaciones Oy 0,92 0,5979
o, 081 0,5084
Oy 0,55 0,5994

Fuente: datos extraidos de Cordova y Rojas (2010).
Elaboracion propia.
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4. Analisis de resultados

4.1 Modelo con regla convencional

De ahora en adelante en el analisis, se evaluan los escenarios con solo el
shock de los precios de las exportaciones a través del shock negativo de los
términos de intercambio, donde 6,,= 0,001, y el resto de shocks externos se
anulan. Se observan los impulsos respuestas correspondientes de los siguientes
20 trimestres dado ese shock inicial, negativo y persistente, p,, = 0,91.

Cuando el modelo presenta una regla convencional, el shock negativo en los
precios de las exportaciones genera una reduccion en la produccion, ya que
representa aquello que la economia exporta; ello también se veria reflejado
en una reaccion negativa de la balanza de pagos. También se reducen las
productividades marginales del capital y trabajo, por lo que se ve que la
inversion y el salario disminuyen. Pese a que el salario se reduce, el trabajo
no responde mucho a ese cambio, ya que supera el efecto riqueza al efecto
sustitucion. También la acumulacion de activos se reduce.

Resalta el comportamiento del gasto, el cual diminuye por efecto del shock en
los términos de intercambio. La regla propuesta hace que ante un shock ne-
gativo y persistente como el modelado, la deuda que puede tomar el gobierno
se reduzca por la menor recaudacion que se genera, asi que los gastos deben
reducirse casi tanto como el producto y asi mantener la regla convencional.
La regla de deuda hace que la politica no sea lo suficientemente contraciclica
ante un shock externo como se tiene como objetivo.

4.2 Modelos con regla estructural y a distintos niveles de acceso al crédito
4.2.1 Sin restricciones al acceso al crédito

Cuando el modelo presenta una regla estructural y no hay restricciones de
acceso al crédito, también se observa que la dindmica de los agregados eco-
nomicos es muy similar al caso anterior. Sin embargo, el gasto no ha tenido
que disminuir tanto como antes frente a la reduccion de los términos de in-
tercambio. De esta manera, se genera una respuesta mas contraciclica que el
caso anterior con una regla convencional. En conclusion, la regla estructural
suaviza la respuesta del gasto; aunque los efectos finales no se han traducido
en una menor volatilidad del producto real, como se muestra en el grafico 4.
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Grafico 3
Impulsos respuestas: modelo con regla convencional de deuda
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Elaboracion propia.

Grafico 4
Impulsos respuestas: modelo con regla estructural de deuda (0% de restriccion)
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Elaboracién propia.
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4.2.2 50% de las familias con restricciones al acceso al crédito

Se representa un escenario con restricciones crediticias en 50% de las fa-
milias y se comparan los resultados con el caso anterior, que nos explicaba
que la regla estructural funcionaba para aminorar la volatilidad del gasto
pero sin efecto sobre la volatilidad del producto. Este nivel de restriccion
al crédito es lo recomendable en el estudio de paises en vias de desarrollo
como el Peru. Considerando que ese 50% no puede realizar la suavizaciéon
de su consumo, se observa que el producto si reduce su volatilidad ante la
presencia de reglas estructurales. Asimismo, se suaviza aun mas la respuesta
de gasto, el cual se vuelve mas contraciclico que el caso anterior, ya que
el gobierno tiene que cubrir con gasto publico las necesidades de estas
familias que no pueden suavizar mas su consumo (grafico 5).

Grafico 5
Impulsos respuestas: modelo con regla estructural de deuda (50% de restriccion)
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4.2.3 99% de las familias con restricciones al acceso al crédito

El mismo ejercicio se desarrolla a un nivel de restriccion de crédito del 99%
con la regla estructural (grafico 6). Se suaviza ain mas la volatilidad del
producto y se genera una mayor respuesta contraciclica del gasto. Enton-
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ces, estas dos propiedades que genera la presencia de reglas estructurales
se manifiestan mas mientras mayor es la cantidad de familias sin acceso
al crédito en la economia.

Grafico 6
Impulsos respuestas: modelo con regla estructural de deuda (99% de restriccion)
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Se presentan de forma mas cuantitativa los resultados previamente encon-
trados en las siguientes tablas. Primero tenemos la regla convencional, que
frente al shock de los precios de las exportaciones, genera una desviacion
estandar en el producto de 0,1634. La presencia de la regla estructural solo
la disminuye marginalmente cuando no hay restricciones al crédito. Sin
embargo, mientras mayor es el nivel de las restricciones, la desviacion se
llega a reducir a 0,1519 y a 0,1394 para el caso de 50% y 99% respectiva-
mente. Segundo, un resultado resaltante es como se reduce la correlacion
del gasto publico y la produccion ante las especificaciones. Cuando se da
una regla estructural y las familias tienen total acceso al crédito, apenas se
reduce la correlacion con relacion al escenario con una regla convencional
de 0,4814 a 0,4744. Cuando la proporcion de familias restringidas es mayor,
la correlacion se vuelve negativa y llega a -0,0503 y a -0,7981 a un nivel de
restriccion de 50% y 99%. Entonces la politica fiscal se vuelve neutral y con-
traciclica respectivamente, solo ante la presencia de restricciones crediticias.

21



Cuadro 4
Indicadores

Desviacion estandar de la produccion

Regla convencional 0,1634
Regla estructural (con 0% de restriccion al crédito) 0,1632
Regla estructural (con 50% de restriccion al crédito) 0,1519
Regla estructural (con 99% de restriccion al crédito) 0,1394

Correlacion del gasto publico y la produccion

Regla convencional 0,4814
Regla estructural (con 0% de restriccion al crédito) 0,4744
Regla estructural (con 50% de restriccion al crédito) -0,0503
Regla estructural (con 99% de restriccion al crédito) -0,7981

Elaboracion propia.
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4.4 Limitaciones

La forma en que se realizd el andlisis es a través de un modelo de ciclos
reales. Dicha especificacion nos limita al representar la economia peruana,
la cual contiene rigideces importantes que pueden afectar la magnitud de
los resultados. Sin embargo, esta es una primera evidencia en una economia
abierta y pequefia del comportamiento estabilizador de las reglas fiscales
ante shocks externos. La falta de rigideces también impide realizar un
analisis de asimetria de los resultados ante shocks positivos o negativos
de los términos de intercambio.

Finalmente, se ha optado por demostrar en el presente documento las reglas
ya revisadas en la literatura para el Perd. Se podra en el futuro formular
un conjunto de reglas que en vez de enfocarse en la deuda, se enfoquen
en una decision de gobierno mas a corto plazo frente a los shocks y con
un caracter mas forward-looking ante las respuestas de los agregados eco-
nomicos. También se podrian considerar otros mecanismos de respuesta
a corto plazo para caracterizar el modelo, como el rol de una politica
monetaria contraciclica o, sin ir tan lejos, el fondo de estabilizacion fiscal
y la estructura de pagos de la deuda publica.
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5. Conclusiones y recomendaciones

La presencia de reglas fiscales en una economia como la peruana es relevante para
mantener un adecuado control y manejo de las finanzas publicas, que permita
coordinar una herramienta de respuesta frente a shocks de corto plazo. Las reglas
macrofiscales velan por el objetivo de reducir la volatilidad del producto en el
corto plazo y por sostener un comportamiento prudente de las finanzas publicas
evitando desbalances elevados y respondiendo de forma contraciclica a los eventos.

La metodologia para evaluar dichas reglas se ha basado en analizar un modelo
que refleje las caracteristicas del sistema econdémico peruano a nivel agregado,
considerando, por ejemplo, agentes con restricciones de acceso al sistema finan-
ciero, pero que podria ser perfeccionado para reflejar mas caracteristicas de la
economia peruana. Incluso con ello, los resultados expuestos en esta investiga-
cion generan una primera evidencia frente al objetivo de comprobar si las reglas
macrofiscales colaboran para que la politica fiscal actie como un estabilizador
automatico ante shocks externos, como aquellos provenientes de la volatilidad
de los precios de los metales, como se ha visto por los siguientes resultados:

i)  Las reglas estructurales de deuda tienen un mejor funcionamiento al esta-
bilizar la economia que las reglas convencionales de deuda.

ii) Las reglas estructurales de deuda reducen la volatilidad de la produccion
cada vez mas ante la presencia de restricciones crediticias.

iii) Las reglas estructurales de deuda permiten generar una respuesta con-
traciclica del gasto publico, también cada vez mas contraciclica ante la
presencia de restricciones crediticias.

Ya se han ido recomendando ciertas extensiones y mejoras al modelo utiliza-
do; sin embargo, un reto definitivo que queda por delante es hacer factible la
aplicacion de reglas fiscales estructurales en la economia peruana. La obtenciéon
de indicadores estructurales como el producto potencial o estructural, que esté
exento del efecto ciclico y las fluctuaciones de los términos de intercambio, y
otros parametros para la aplicacion de las reglas, presentan un espacio abierto
a discusion sobre como enfrentar la incertidumbre y cdmo hacer que la regla
sea objetiva y creible. Las implicancias de estas dificultades quedan como un
tema pendiente que esta fuera de los alcances de esta investigacion.
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