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Politica y reglas fiscales: evaluacién y propuestas de
reforma para el Peru

N
Kraus ScumipT-HEBBEL

Un marco fiscal desarrollado se basa en varias instituciones fiscales que contribuyen al
desempeno fiscal y macroecondmico, incluidas las reglas fiscales. Este capitulo aplica un
marco analitico para evaluar la politica fiscal y el desemperio de las reglas fiscales para el
Perii. Se describe la evolucion del marco fiscal, el diseno y las caracteristicas de las reglas
y el desemperno fiscales durante las tiltimas décadas. Luego, se presenta una evaluacion
empirica de cuatro hipdtesis sobre el comportamiento ciclico y la sostenibilidad de las
metas de las reglas fiscales. Finalmente, se presentan propuestas de politica para mejorar
el marco fiscal, el diserio y la operacion de las reglas fiscales y la sostenibilidad de la
inversion piiblica en el Peri.

1 Introduccién

Un marco fiscal desarrollado se basa en varias instituciones fiscales que contribuyen
al desempefio fiscal y macroeconémico. Desde el decenio de 1990, los paises in-
dustrializados y, posteriormente, las economias emergentes han elaborado marcos
de politica e instituciones para fortalecer la politica fiscal. Un componente clave
para elaborar un marco fiscal maduro son las reglas fiscales. Estas reglas se basan
en metas cuantitativas (a menudo techos, a veces minimos) sobre niveles, ratios

" Me unen lazos al Perti desde hace décadas, marcados en gran medida por el empuje, la presencia y
la participacién activa en los debates de politicas publicas e investigacion de nuestro querido amigo
Renzo Rossini. Renzo fue un muy destacado economista y una persona maravillosa. Dedicé su vida
profesional al BCRP como una fuerza de modernizacidn, siendo muy respetado entre los banqueros
centrales y la comunidad de investigadores de toda América Latina. Siempre me beneficié de su sa-
bidurfa profesional y aprecié cada vez mds su personalidad. Por todo lo anterior, dedico este capitulo
a la memoria de nuestro querido amigo Renzo.

Agradezco a Brigitt Bencich, Waldo Mendoza y Carlos Rojas por su amable entrega de datos fisca-
les y las valiosas conversaciones sobre la institucionalidad fiscal y la aplicacién de las reglas fiscales
en el Pert. Por ltimo, agradezco a Martin Carrasco su sobresaliente asistencia en la investigacién
presentada en este capitulo.
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de PBI o tasas de crecimiento del saldo presupuestario del gobierno, la deuda, los
gastos y/o los ingresos. En el afio 2015, 78 paises tienen al menos un tipo de regla
fiscal en vigor.

Las reglas fiscales se establecen para fortalecer objetivos de politica clave como
la estabilizacién macroecondmica, la sostenibilidad y solvencia fiscal, y la limita-
cién del tamafio del Estado. La estabilidad macroeconémica se ve reforzada por
el gasto publico anticiclico, que podria lograrse mediante una regla de equilibrio
presupuestario (budget balance rule, BBR), una regla de deuda (debt rule, DR) o
una regla de gasto (expenditure rule, ER). La sostenibilidad fiscal y la solvencia se
fortalecen limitando los niveles de déficit y deuda publica, que podrian alcanzarse
mediante cualquiera de los cuatro tipos de reglas. Limitar el tamafio del gobierno
se refleja mediante la adopcién de limites méximos en los niveles de gastos o in-
gresos, persiguiendo una ER o una regla de ingresos (revenue rule, RR).!

Los marcos institucionales modernos para la conduccién de la politica fiscal
tienen como objetivo reducir los problemas que pueden surgir entre la poblacién
y las autoridades debido a la impaciencia del gobierno, la falta de representacién
de las generaciones futuras, la competencia electoral, la sensibilidad a los grupos
de interés, la corrupcién y el uso de informacién asimétrica y sesgada (von Hagen,
2005). Como senalan Debrun, Haune, y Kumar (2009) y Ter-Minassian (2011),
para superar estas distorsiones y externalidades negativas, se sugiere adoptar un
marco basado en nueve componentes: una ley de responsabilidad fiscal, un hori-
zonte de planificacién multianual, reglas para la gestién de activos y pasivos del
gobierno, fondos soberanos, requisitos sobre la responsabilidad presupuestaria y la
transparencia de la gestién financiera del gobierno, planificacién y ejecucién pre-
supuestaria efectivas, control y auditoria externos, un consejo fiscal y, por dltimo
pero no menos importante, una regla fiscal.

Las reglas fiscales, en cualquiera de sus formas, son un componente sustancial
de las instituciones fiscales de vanguardia. Estas reglas son herramientas potencial-
mente eficientes para contribuir a la sostenibilidad y solvencia fiscal. Sin embargo,
la implementacién de algunas reglas puede ser ineficiente para lograr la estabiliza-
cién macroeconémica. Por ejemplo, distintas formas de una BBR pueden estar en
desacuerdo con la estabilizacién contraciclica. Una BBR definida como una rela-
cién constante entre el objetivo de equilibrio presupuestario y el PBI corriente (es

' Una budget balance rule (BBR) o regla de balance suele definir limites numéricos al balance fiscal,

sea el balance general, el estructural o el ciclicamente ajustado. Una debz rule (DR) o regla de deuda,
establece limites cuantitativos de la deuda, generalmente en relacién con el PBL. Una expenditure rule
(ER) o regla de gasto primario, corriente o total, suele expresarse en tasas mdximas de crecimiento
absoluto o en relacién con el PBI. Por tltimo, una revenue rule (RR) o regla de ingreso fija méximos
y minimos para los ingresos fiscales.
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decir, la norma del Tratado de Maastricht) induce prociclicidad en el gasto puablico.
Una BBR definida como una relacién estructural o de equilibrio presupuestario
ajustado ciclicamente (cyclically adjusted balance, CAB) con respecto al PBI induce
aciclicidad del gasto publico. No obstante, una BBR definida como una relacién
de equilibrio presupuestario promedio con respecto al PBI durante el ciclo induce
contraciclicidad del gasto publico.

:Contribuyen las reglas fiscales al buen desempeno de la politica fiscal? Esta
pregunta ha sido abordada por Schmidt-Hebbel y Soto (2018), quienes, con un
panel mundial, estiman los efectos de tres tipos de reglas (ER, BBR y DR), uti-
lizando medidas de facto y de jure, sobre cuatro indicadores de desempeno fiscal
(ciclicidad del gasto publico y equilibrio fiscal, y niveles de equilibrio fiscal y deuda
publica), y controlando por otros 13 determinantes. Si bien no se obtienen efectos
significativos para la BBR o DR en la prociclicidad del gasto publico, este tltimo
se reduce considerablemente por la presencia de una ER. En cuanto a la solven-
cia fiscal, el nivel del equilibrio fiscal se eleva sustancialmente por la presencia de
cualquier regla: una BBR, una DR o una ER.

En este capitulo, basado en Schmidt-Hebbel (2022), se analiza el marco ins-
titucional de la politica fiscal y el disefio y desempefio de las reglas fiscales en el
Perd. En los tiempos actuales de severo estrés de los presupuestos gubernamentales
como resultado de la pandemia de la COVID-19 y la consiguiente disminucién de
la actividad econémica, revisar la experiencia peruana es oportuno y esclarecedor.

El resto del capitulo estd organizado de la siguiente manera: en la segunda
seccién describo la evolucién del marco fiscal peruano y las instituciones desde
la década de 1990, con especial atencidn al disefio e implementacion de las reglas
fiscales. En la tercera seccién realizo un andlisis cuantitativo de las reglas fiscales y la
politica fiscal para el Perd. En la cuarta seccién propongo, a modo de conclusidn,
un conjunto de reformas especificas para fortalecer el marco fiscal general, el disefio
y el funcionamiento de las reglas fiscales y la sostenibilidad de la inversién publica.

2 Marco institucional para la politica fiscal en el Pert
2.1 Evolucién del marco institucional de la politica fiscal fiscal en el Pert

La mala gestién y la gran inestabilidad macroeconémica caracterizaron al Perti en
las décadas previas a 1990. La intervencién del gobierno y el dominio fiscal sobre
la politica monetaria para financiar los déficits ptblicos condujeron a la hiperin-
flacién y al estancamiento econémico. En 1990, la deuda publica del Pert era del
89 % del PBI, el déficit publico era del 8 % del PBI y la hiperinflacién alcanzaba
el 7,482 %. Ese ano, el Pert inicié un programa de profunda estabilizacién ma-
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Figura 1
Principales hitos de la evolucién del marco institucional de la politica fiscal, 1993 2 2019
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Fuente: Elaboracién propia.

croecondmica y reformas estructurales que finalmente convirtieron al Perd en una
de las pocas economias exitosas de América Latina (Werner & Santos, 2015). La
figura 1 presenta los principales hitos en la evolucién del marco institucional de la
politica fiscal en el pais.

Para lograr la sostenibilidad fiscal, el Perti implementé profundas reformas de
su marco macroeconémico y sus politicas. En agosto de 1990 se puso en marcha
un programa de estabilizacién macroeconémica respaldado por el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI). La Constitucién Politica de 1993 prohibié los préstamos
del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) al gobierno. Varios acuerdos pos-
teriores con el FMI condujeron a un mayor ajuste macroeconémico y a reformas
favorables al mercado. Debido a estos tltimos cambios, el Pert disminuy6 sustan-
cialmente sus niveles de déficit y deuda publica, redujo la inflacién a niveles bajos
de un solo digito y reavivé el crecimiento desde principios de la década de 1990.

En 1999, el Pert adopté varias leyes de sostenibilidad y transparencia fiscal e
instituciones de politica fiscal. La Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF)
de 1999 comprendia tres componentes principales: reglas fiscales, el establecimien-
to de un fondo soberano y un marco macroeconémico a mediano plazo.
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La LPTF ordené la adopcién de dos reglas fiscales simultdneas: una BBR (un
techo para el déficit del sector publico consolidado y un techo para el endeuda-
miento publico) y una ER (un limite al crecimiento del gasto no financiero del
Gobierno General). La adopcidn de estas reglas fiscales tuvo como objetivo alcan-
zar superdvits fiscales en tiempos de bonanza y limitar los déficits fiscales a niveles
moderados en tiempos adversos.

La adopcidn de una regla fiscal por parte del Perti no es consistente con la evi-
dencia mundial, documentada en Schmidt-Hebbel y Soto (2017), sobre las con-
diciones que exhiben los paises cuando establecen una regla. De hecho, la estabili-
zacion fiscal del Perti se encontraba todavia en una etapa temprana, ya que el pais
habia alcanzado niveles altos y persistentes de déficit y deuda publica, la politica
monetaria ain no se basaba en un esquema de metas de inflacién, y su nivel de
desarrollo estaba por debajo de los paises de ingresos medianos més altos.

Ambeas reglas fiscales tenfan cldusulas de escape para permitir una gestién fis-
cal més flexible en tiempos de emergencias o crisis. En particular, en periodos de
emergencia nacional o crisis internacional o cuando haya evidencia suficiente de
que el PBI real estd disminuyendo o podria disminuir en el siguiente ano fiscal, y
a solicitud del gobierno, el Congreso podria suspender el cumplimiento de cual-
quiera de las dos reglas. Estas cldusulas de escape fueron modificadas por la Ley
de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF) de 2003, que establecia que
las reglas podian suspenderse hasta por tres anos, seguidas de reducciones anuales
posteriores del déficit equivalentes al 0.5 % del PBI anual.

Aunque las dos reglas imponen limites a los déficits publicos y al crecimiento
del gasto, presentan ciertos problemas. En primer lugar, la BBR para el saldo fiscal
efectivo es prociclica por construccién, mientras que la ER es aciclica. Ahora bien,
las cldusulas de escape permiten desviaciones discrecionales de la BBR prociclicas,
proporcionando espacio para hacer que la politica fiscal sea aciclica. En segundo
lugar, tanto las reglas como sus pardmetros (en particular, los valores de sus obje-
tivos cuantitativos) se modificaron con mucha frecuencia y, a veces, se suspendi6
su aplicacién, desde su adopcién en 2000. Otros cambios en los pardmetros se
debieron a variaciones en las definiciones de gastos y déficits publicos (es decir,
de la cobertura del gobierno nacional a la del gobierno central, y de las medidas
nominales a las reales) y a los cambios en los componentes del gasto a los que se
aplica la norma.

El fondo soberano establecido por la LTPF de 1999 es el Fondo de Estabiliza-
cién Fiscal (FEF), el cual estd adscrito al Ministro de Economia y Finanzas (MEF)
y es administrado por un directorio integrado por el MEE, el presidente del BCRP
y un representante elegido por el Presidente del Consejo de Ministros. El FEF es
financiado con ingresos corrientes extraordinarios, un porcentaje de los ingresos
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de concesiones privadas y un porcentaje de los ingresos de la privatizacién.” Los re-
cursos del FEF se pueden utilizar cuando se proyecta que los ingresos del gobierno
disminuirdn, cuando el PBI real estd cayendo o en condiciones de emergencia na-
cional o crisis internacional.? Por tltimo, la LTPF exigi6 la adopcién de un Marco
Macroeconémico Multianual (MMM) que incluyera proyecciones macroeconé-
micas y fiscales para un horizonte trienal, y directrices de politica econémica para
garantizar la sostenibilidad fiscal a mediano plazo.

Durante 2001 se promulgaron varios decretos supremos (018-2001-PMC y
039-200 EF) y decretos de urgencia (035-2001 y 077-2001) que imponian una
mayor transparencia en el manejo de las finanzas publicas a través del mayor y
mejor acceso a la informacién fiscal y a las oficinas encargadas de brindar dicha
informacién.

El Pert promulgé la Ley Base de Descentralizacién en julio de 2002. Esta ley
incluye dos articulos relacionados con la institucionalidad fiscal, con el objetivo de
asegurar la sostenibilidad fiscal de la descentralizacién. Un aspecto clave de esta ley
es que establecia que los gobiernos regionales solo tienen derecho a emitir deuda
externa con la garantia del Estado y requieren la adopcién de reglas fiscales a nivel
subnacional.

Entre agosto de 2002 y febrero de 2003, se promulgaron dos leyes adicionales
para mejorar la transparencia de las finanzas publicas, estableciendo mecanismos
para facilitar el acceso a la informacién fiscal y una mejora en el requisito de la ley
de presupuesto para evaluar el impacto del presupuesto del gobierno.

En mayo de 2003, el Pert promulgé la Ley de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal (LRTF). Esta ley es similar en espiritu a la LTPE sin embargo se especifi-
can y aclaran algunos articulos de la LTPE Para efectos de las reglas fiscales, el
concepto de sector publico consolidado se cambié a sector publico no financiero
(ambos engloban a todas las entidades publicas). Adicionalmente, se modificaron

% Art. 7: constituyen recursos del FEF cualquier exceso en el monto de los ingresos corrientes, ex-
presados como un porcentaje del PBI, mayor de 0.3 % del PBI con respecto al promedio de la misma
relacién de los tltimos 3 (tres) afios. Ademds, el 75 % de los ingresos liquidos de cada operacién de
venta de activos por privatizacién, excluyendo los recursos destinados al Fondo Nacional de Ahorro
Publico; y el 50 % de los ingresos liquidos por concesiones del Estado.

3 Art. 7.2: el ahorro acumulado en el FEF no podrd exceder del 3% del PBI. Cualquier ingreso
adicional serd depositado en el Fondo Consolidado de Reservas Previsionales o serd destinado a
reducir la deuda publica.

Art. 8: Los recursos del FEF se pueden utilizar cuando en el afio fiscal correspondiente se prevea una
disminucién en los ingresos corrientes mayor de 0.3 %. En este caso, se podrdn utilizar recursos hasta
por un monto equivalente a la disminucién de ingresos que exceda el limite de 0.3 % del PBI antes
sefialado y hasta el 40 % de los recursos de dicho fondo. Ademds, se pueden utilizar en situaciones
de excepcién previstas en el Art. 5 (emergencias nacionales o crisis internacional).
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algunas reglas de financiamiento del FEF y se aumenté el valor objetivo para la
ER. Luego de esta ley, en el mismo afio, se agregaron dos decretos supremos que
regulan las normas y la ejecucién de los procedimientos establecidos en las leyes
de transparencia de 2002 y 2003.

En el afio 2007, el Pert promulgé la Ley de Crédito Suplementario (LCS), que
modificé la LRTF de 2003 en dos dimensiones. En primer lugar, para la BBR se
adopté el alcance presupuestario del gobierno central, el cual es una medida de
gobierno mds estrecha que el sector publico consolidado y el sector publico no
financiero, que habia estado en vigor desde la LTPF de 1999. En segundo lugar, se
limité la aplicacién de la ER tinicamente al gasto ptblico en consumo, excluyendo
el gasto de inversién de la norma. Esta disposicién podria, en principio, aislar
la inversién publica de los cambios en los objetivos de ER y proporcionar mds
libertad al gobierno para utilizar la inversién publica como una herramienta de
politica anticiclica.

Luego, en octubre del afio 2003, se promulgé La Ley para el Fortalecimiento
de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF), aplicable desde 2015. Esta
ley incluyé dos componentes adicionales: nuevas reglas fiscales y un Consejo Fiscal
Independiente (CFI).

En particular, la LFRTF adopté tres reglas fiscales. Una nueva regla CAB que
reemplaza la BBR anterior que estuvo vigente hasta 2012, la ER previamente exis-
tente y una nueva DR. La regla CAB establece los niveles de gasto basindose en las
proyecciones de ingresos ajustados ciclicamente. La regla CAB define los ingresos
ajustados ciclicamente como el componente de tendencia de los ingresos reales de
commodities no principales y los ingresos de tendencia de la mineria y los hidro-
carburos. El PBI potencial se estima mediante la inclusién de niveles potenciales
de factores de produccién en una funcién de produccién de Cobb-Douglas, esti-
mados mediante la aplicacién del filtro de Baxter y King (1999). El objetivo de la
regla CAB se establecié para el déficit del sector publico no financiero en el 1%
del PBI durante dos afios: 2015 y 2016. El limite de la regla CAB se super6 en un
0.5 % del PBI potencial en 2015 y se cumplié en 2016.

Esta regla es una aplicacién parcial de la teorifa del ingreso permanente al gasto
publico, estableciendo un nivel objetivo para el déficit publico ajustado ciclica-
mente. La norma se desvia de un enfoque de ingresos permanentes al aislar el gasto
publico solo de dos tipos de choques temporales (derivados del ciclo econémico
interno y de las fluctuaciones de los precios de la mineria y los hidrocarburos), ig-
norando los choques temporales a otras variables macroeconémicas relevantes. Sin
embargo, el marco del Perti es consistente con un enfoque de ingresos permanen-
tes, al agregar a la regla CAB un DR, lo que implica efectos de retroalimentacién
de la posicién financiera del gobierno a su nivel de gasto.
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La segunda regla es la regla de crecimiento del gasto, que la LESRT requiere
que sea consistente con la regla CAB.

La tercera regla es una nueva DR, establecida para la deuda bruta total del sector
publico. Esta DR (adoptada en 2013 y adn vigente hasta la fecha) establecié un
techo para la deuda bruta total del sector publico no financiero en el 30 % del
PBI. Para esta regla en particular, se introdujo una cldusula de escape adicional.
Esta cldusula expresaba que, para eventos de volatilidad financiera y siempre que
se cumplan las otras dos reglas, la deuda publica podria desviarse transitoriamente
del techo de la deuda en un méximo del 4 % del PBI. Nétese que una DR podria
inducir un sesgo prociclico; sin embargo, debido a la cldusula de escape, podria
ser aciclico o incluso anticiclico. Ademis, el techo de la DR no se alcanzé (hasta
2019) y, por lo tanto, no ha sido restrictiva.

El segundo elemento clave de la LSFRT fue el establecimiento de un CFI, cuyo
objetivo es contribuir al andlisis técnico de la politica fiscal, emitiendo evaluaciones
sobre el cumplimiento de las reglas fiscales, las proyecciones fiscales del MEE y la
metodologfa para el cdlculo de los ingresos ajustados ciclicamente.

Debido a problemas relacionados con las capacidades técnicas y la comunica-
cién en la aplicacién de las tres reglas fiscales vigentes durante 2015-2016, el MEF
promulgé el Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal para el Sector Pu-
blico No Financiero (MRTF) en diciembre de 2016. Con respecto a la regla CAB
establecida por la LSFRT de 2013, el MRTF la reemplazé por la anterior BBR
definida por las leyes de 1999 y 2003. Esta reversion hace que la politica fiscal sea
mis prociclica que en 2015-2016. Tanto el ER (adoptado desde 2000) como el
DR (adoptado desde 2013) fueron preservados en el MRTE por lo que el Pert
tiene en vigor tres reglas fiscales a partir de 2016.

2.2 Cambios en las reglas fiscales

Debido a choques externos adversos (como la crisis financiera global) o choques
internos (como el Fenémeno El Nifo), las reglas fiscales del Perti han sido mo-
dificadas e incumplidas con frecuencia (Mendoza & Anastacio, 2021). En el caso
de la BBR, se establecieron limites médximos (en 2000, 2003, 2004 y 2017) y se
suspendié la aplicacién de la regla cuatro veces (en 2001, 2002, 2009 y 2010). La
ER se modificé tres veces (en 2004, 2007 y 2008) y se suspendié cuatro veces (en
2003, 2005, 2006 y 2008). Los gastos cubiertos por la ER también han sido mo-
dificados con frecuencia. Los cambios incluyeron modificaciones de la cobertura
institucional, variaciones de las partidas de ingresos de los gastos no financieros
a los gastos corrientes y cambios en los deflactores utilizados para calcular los in-
gresos ajustados a la inflacién. La ER se aplicé al crecimiento del gasto publico
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no financiero del sector publico (en 2000-2004 y 2016-2017), del consumo real
del sector publico (en 2007-2012), del gasto publico no financiero del gobierno
central (en 2013-2015) y de los gastos corrientes del sector publico (desde 2018).

En resumen, la adopcién y la implementacion de las reglas fiscales en el Pert
han presentado inconsistencias en las dos décadas transcurridas desde el ano 2000.
En primer lugar, la existencia de tres reglas simultdneas que, de ser restrictivas,
pueden conducir a restricciones presupuestarias de sobreidentificacién o inconsis-
tencias de politicas entre diferentes objetivos de reglas. En segundo lugar, hubo
cambios frecuentes en la cobertura del sector publico y las variables a las que se
aplican las reglas. En tercer lugar, los objetivos cuantitativos de las reglas se modi-
ficaron con frecuencia. Cuarto, se impusieron limites temporales o suspensiones
de las reglas. Todos estos cambios reflejan un débil cumplimiento de las reglas e
importantes incoherencias intertemporales, lo que afecta a la credibilidad vy, posi-
blemente, a la eficacia de las reglas fiscales. Por lo tanto, se requiere una reforma
significativa en el disefio y la implementacién de las reglas.

2.3 Desempeio fiscal bajo las reglas fiscales

Equilibrio presupuestario

Como resultado de la profunda estabilizacién fiscal a principios de la década de
1990, el déficit fiscal del Perti se redujo del 6.8 % en 1990 al 1.0 % del PBI en
1996; en 1997 se alcanzé un superdvit del 0.2 % del PBI. Posteriormente, los
déficits comenzaron a crecer de nuevo, del 0.8 % del PBI en 1998 al 3.2 % del PBI
en 1999-2000, lo que refleja la recesién interna y el aumento del gasto publico tras
el Fenémeno El Nifio de 1997-1998.

Después de introducir la BBR en 2000, los déficits comenzaron a disminuir de
nuevo. Sin embargo, para dar cabida a politicas mds expansivas, en 2000-2001 vy,
de nuevo, en 2003-2004 se adoptaron limites mdximos temporales mds elevados
para el objetivo de equilibrio presupuestario efectivo, superando el objetivo del
1 % del PBI. No se alcanzaron los limites méximos temporales para 2000-2001,
pero se cumplieron plenamente los limites mdximos para 2003-2004.

Durante la década del auge de los precios de los commodities (2004-2014), se
registré un gran aumento en los ingresos provenientes de los mismos. Durante seis
afos de auge, en 2006-2008 y 2011-2013, el gobierno alcanzé un superévit fiscal
anual promedio de 2.1 % del PBI, como se aprecia en la figura 2. Los pequenos
déficits registrados en 2009-2010 fueron consecuencia de programas de gasto dis-
crecional, en respuesta a la disminucién temporal de los precios de las materias
primas y al bajo crecimiento interno después de la crisis financiera global. Véase la

figura 3.
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Figura 2
Resultado fiscal, metas y techos transitorios, 1993 a 2019 (% del PBI)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perti y Mendoza y Anastacio (2021). Elaboracién propia.

A partir de 2015, los déficits fiscales comenzaron a aumentar nuevamente. Des-
pués del corto periodo de la regla CAB en 2015-2016, el gobierno volvié a una
BBR basada en un objetivo de déficit fiscal efectivo del 1 % del PBI. Para dar cabi-
da a una politica fiscal discrecional mds expansiva, se adoptaron limites temporales

Figura 3
Crecimiento del gasto piblico, metas y techos transitorios, 1993 a 2019 (variacién %)
25
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perti y Mendoza y Anastacio (2021). Elaboracién propia.
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Figura 4
Ingresos por principales commodities, 1998 2 2019 (% del PBI)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

de déficit del 3.0-3.5 % del PBI para 2016-2019. Los déficits fiscales efectivos su-
peraron el objetivo de déficit permanente, pero no los objetivos temporales mucho
mis altos.

Ingresos y gastos fiscales

En la figura 4 se muestra la evolucién de los ingresos por los principales commodities
del pais (cobre e hidrocarburos) y los ingresos no relacionados con los commaodities
en relacién con el PBI. Mientras que el ingreso promedio no relacionado con los
commodities es aproximadamente diez veces mayor que los ingresos por commodi-
ties, la desviacién estdndar de estos dltimos es aproximadamente el doble que la de
los primeros. Esto refleja la volatilidad mucho mayor del precio internacional del
cobre que la del nivel del PBI, lo cual es un hecho compartido con otras economias
exportadoras de materias primas como Chile y Colombia.

Solvencia fiscal: deuda bruta, deuda neta y prima de riesgo soberano

En lo referente a la deuda publica, a principios de la década de 1990, el valor y
trayectoria de esta era insostenible. La estabilizacién macroeconémica de la década
de 1990, la adopcién de instituciones fiscales modernas desde el afio 2000 y el auge
de los commodities por 10 afios condujeron a 25 afios de bajos déficits y superdvits
presupuestarios. El restablecimiento de la sostenibilidad fiscal del Pert se reflejé en
una reduccién masiva de los niveles de la deuda publica bruta y neta en relacién
con el PBI. La deuda bruta disminuyé desde valores superiores al 50 % del PBI en
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Figura 5
Gastos del gobierno central e inversién ptblica, 1993 a 2019 (% del PBI)
25 r 7
— ] — r 6
20 iy — —
— =
/\/\/\Nh_ —4,¢¢--\:\’— : L 5
- =T TS I'-._ r=r | M1
T T == Ss - - - - - -
15 ,° -— -~ -
’ 4
’
10 —J1Inversion publica (¢je derecho) L 3
—— Gasto del gobierno central (eje L 2
izquierdo)
2 | === Gastos no financieros del gobierno
central (¢je izquierdo) F1
0 0

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

1999 a menos del 20 % en 2013, ano en el que la deuda neta alcanzé apenas el
4 % del PBI. Desde entonces, la deuda publica bruta y neta tiene una tendencia al
alza; la deuda bruta alcanzé el 28 % del PBI en 2019, atin por debajo del techo de
deuda del 30 %. El riesgo de mercado de la deuda publica del Pert ha disminuido
en conjunto; la prima de riesgo soberana ha caido del 7% en 2000 a un minimo
histérico del 1% en 2019. La sélida posicién fiscal del Perti en 2019 es un buen
punto de partida para enfrentar las consecuencias fiscales de la pandemia de la
COVID-19 y la recesién interna en 2020.

Inversion piiblica

La figura 5 muestra la evolucién de los ratios de gasto publico e inversién publica
como porcentajes del PBI. Cabe notar que el comportamiento del gasto fiscal es
estacionario, rondando el 18 % del PBI desde 1994. Recordemos que la ER del
Perti se aplica Ginicamente al gasto corriente, excluyendo la inversién publica de
la norma desde 2007 y hasta la fecha. En los afos anteriores, la inversién publica
aumenté del 2 % del PBI en 2003 al 3 % en 2007; posteriormente, se duplicé de
nuevo, alcanzando el 6 % del PBI en 2010. Liberar la inversién publica del techo
del gasto publico agregado permitié un incremento de seis veces en la inversién de
capital publico durante la década 2003-2013, precisamente la década del auge de
los commodities. Este aumento masivo en el gasto de capital resultd ser una ruptura
estructural permanente, ya que la inversién puablica se mantuvo cerca del 5.5 % del

PBI hasta 2019.
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Sobre el comportamiento ciclico de la inversién pablica, Mendoza y Anastacio
(2021) reportan un coeficiente de correlacién de 0.7 entre los componentes ciclicos
de la inversién y el PBI. Esta prociclicidad es consistente con la regla de BBR
(que se aplica al gasto publico total), aunque la inversién publica podria haberse
utilizado como una herramienta de politica anticiclica estabilizadora.

Ademis de las reglas fiscales, existen leyes que promueven la inversién publica
a nivel de gobierno subnacional. Por ejemplo, la ley de mineria y gas de 2001 es-
tablece que la mitad de los impuestos pagados por los productores de minerales y
gas deben ser transferidos a los gobiernos locales y regionales. Estos tltimos recur-
sos tributarios se utilizan con frecuencia para financiar la inversién publica de los
gobiernos regionales y municipales.

3 Anilisis cuantitativo de las reglas fiscales

En esta seccion se formulan cuatro hipdtesis que serdn testeadas a través de dos
métodos econométricos. Las hipétesis son las siguientes:

1. La meta cuantitativa de la regla fiscal responde a las condiciones ciclicas.

2. La regla fiscal se asocia con un comportamiento prociclico mds débil (o
anticiclico mds fuerte) de la relacién entre el gasto publico y el PBI.

3. La regla fiscal se asocia con un comportamiento prociclico mds débil (o
anticiclico mds fuerte) de la relacién entre la inversion publica y el PBI.

4. La regla fiscal se asocia con un comportamiento prociclico mds débil (o
anticiclico més fuerte) de la relacion entre la deuda publica y el PBI.

La primera hipétesis pone a prueba la sensibilidad del objetivo cuantitativo, es-
tablecido por el responsable politico para la regla fiscal, respecto a las condiciones
ciclicas. El resto de las hipétesis prueban la sensibilidad de tres variables clave de
resultados fiscales - gasto ptblico, inversién publica y deuda publica - a las condi-
ciones ciclicas. Para esto, comparo el comportamiento antes de que se adoptara la
regla fiscal correspondiente con el comportamiento en el periodo posterior desde
que se implement6 la regla.

Para todas las hipétesis utilizo dos medidas de condicién ciclica consideradas
por la regla fiscal: la brecha de producto interna (como medida del ciclo econémi-
co) y el precio del cobre (como medida de las condiciones externas). Ademds, aplico
dos métodos empiricos de referencia para analizar las cuatro hipdtesis anteriores: (i)
estimaciones econométricas y (ii) estimaciones de vectores autorregresivos (VAR)
y funciones impulso-respuesta, basadas en datos trimestrales.
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Tabla 1
Definicién de variables para Perti

Variable

Descripcién

Medida

Fuente

Brecha de producto

Crecimiento econémico
Balance fiscal efectivo

Precio del principal commo-
dity

Gasto fiscal

Inversién publica

Deuda pablica neta

Meta cuantitativa de la regla

fiscal

Regla fiscal

Crisis financiera global

(PBI efectivo - PBI tendencial) / PBI tendencial.
El PBI tendencial se calcula con el filtro HP apli-
cado a la serie de PBI real efectivo

Tasa de crecimiento del PBI real

Diferencia entre ingresos y gastos fiscales

Se utiliza el precio del cobre reportado por la Bolsa
de Metales de Londres

Gastos en bienes y servicios de personal, consumo
y produccién, intereses, subvenciones y donacio-
nes, pensiones, inversién publica, transferencias de
capital y otros

Gasto destinado a crear, aumentar, mejorar o repo-
ner los stocks de capital fisico publico y/o capital
humano. Comprende todas las actividades de in-
versién realizadas por las entidades del Gobierno
Central, las Empresas Pablicas No Financieras y el
resto del Gobierno General

Corresponde a la deuda puiblica bruta menos el sal-
do en el fondo soberano

Corresponde al valor objetivo de la regla fiscal en
el afio ¢, el cual se mantiene constante para los tri-
mestres de ese afio hasta que se modifica en el cuar-
to trimestre, en caso de que se modifique. En los
afios de la suspension, la regla fiscal utiliz6 la meta
previa a la suspension

Variable dummy que toma el valor de 1 la fecha en
que se implementa una regla fiscal a nivel nacional
Variable dummy que toma valor 1 en el periodo de
la Crisis Financiera Global, iniciando en el cuarto
trimestre de 2008 y terminando en el cuarto tri-
mestre de 2010

% PBI
tendencial

%
% PBI
US$/Ib.

% PBI

% PBI

% PBI

% PBI

BCRP

BCRP
BCRP
BCRP

BCRP

BCRP

BCRP

MEF

Autor

Autor

Para ambas metodologias se utilizan datos trimestrales, donde el periodo de

muestra es de 1990 a 2019 y el periodo de la submuestra de reglas fiscales co-

mienza en 2000. La tabla 1 presenta las variables utilizadas y las fuentes de dichas

variables.

Hipdtesis 1: Regresion logit multinomial de tres estados

Para analizar la hipétesis 1, se estimé un modelo logit multinomial de tres estados

que cuantifica los efectos de las variables ciclicas sobre la probabilidad de aumentar,

mantener o reducir el objetivo cuantitativo de la regla fiscal. Para esto, utilizo la

siguiente especificacién:

o (Afry=7) = ¢ (ap + argdp + aacpy + e)
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donde fr; es el objetivo numérico de la norma, gdp; es la brecha de producto, cp;
es el precio de los commodities relevantes y e; es el término de perturbacién. Las
letras griegas representan parimetros y A es el operador de primera diferencia. La
funcién ¢ es una funcién de densidad logistica; donde j = I cuando se aumenta
el valor del objetivo de la regla, M cuando se mantiene y D cuando se reduce.

Hipdtesis 2 a 4: Estimaciones econométricas
Para analizar estas hipétesis, se estiman regresiones a través de MCO para las si-
guientes ecuaciones en niveles y en primeras diferencias:

foe = Bo + Brgdps + Bacps + BsDI Tgdpy + BaDE Repy + uy
Afvr =40 + 71 Agdp: + vaAcpr + v3DE B Agdpy + 74D FAepy + 1y

donde fuv; es la variable fiscal de interés (gasto publico, inversién publica o deuda
publica), y us y v; son términos de perturbacién. DI es una variable dummy de
interaccién que toma un valor de 1 para el periodo en el que la regla fiscal estd en
vigor. Esta variable dummy captura cémo y cudnto han cambiado los coeficientes
con la adopcién de la regla fiscal. Si la variable dummy es estadisticamente signi-
ficativa, implica que la sensibilidad de la variable fiscal a las condiciones ciclicas
ha cambiado desde el inicio de la regla fiscal. La variable dependiente rezagada se
agrega en cada especificacién.

Hipdtesis 1 a 4: Estimaciones VAR y funciones impulso-respuesta
Como alternativa al andlisis econométrico anterior, se estima un VAR de tres va-
riables para las reglas fiscales o las tres variables fiscales de interés (fry y fvy), la
brecha de producto (gdpy) y el precio de commodities (cpy).

Al recolectar las tres variables endégenas en el vector k-dimensional, la forma
reducida del modelo VAR se puede escribir como:

Y = B(L)Yi1 + U,

donde B(L) es el polinomio de rezago y Us es el vector de términos de perturba-
cién. Adicionalmente, aplico la descomposicién Cholesky para ortogonalizar estos
choques.

La estimacién del VAR permite analizar si los choques ciclicos (medidos co-
mo choques del precio de la materia prima y la brecha del producto) generan una
respuesta por parte de las cuatro variables. Por lo tanto, se estiman las funciones
impulso-respuesta y se analiza el comportamiento de las variables correspondien-
tes. A modo de ejemplo, si el gasto publico reacciona negativamente (positiva-
mente, neutralmente) a un choque positivo en la variable ciclica, esto refleja que
la politica fiscal es anticiclica (prociclica, aciclica).
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Tabla 2
Resumen de resultados

Meétodo HI: Meta H2:Gasto H3:Inversién H4: Deuda
gdp cp | gdp cp | gdp cp | gdp cp
Regresiones X v v X X X X

VAR X X X X X X X X

Notas:
(i) Para la hipétesis 1, los resultados muestran que el valor numérico de la regla presenta un:
v/ comportamiento ciclico (la hipétesis no es rechazada)
~ comportamiento débilmente ciclico (la hipdtesis es débilmente rechazada)
X comportamiento aciclico (la hipétesis se rechaza fuertemente).
(ii) Para las hipétesis 2 a 4, los resultados muestran que la variable fiscal presenta un:
v comportamiento contraciclico (la hipdtesis no es rechazada)
~ comportamiento débilmente contraciclica (la hipdtesis es débilmente rechazada)
X comportamiento aciclico o prociclico (la hipétesis se rechaza fuertemente).
(iii) La variable gdp denota la brecha del producto; cp, el precio del cobre.

Para contrastar si el comportamiento de las variables fiscales ha cambiado des-
pués de la introduccién de la regla fiscal, se estiman las funciones de impulso res-
puesta para tres periodos: el periodo de muestra completo, el periodo anterior a la
introduccion de la regla fiscal, y el periodo desde la introduccién de la regla.

Los resultados se presentan y exploran con todo detalle en Schmidt-Hebbel
(2022). En la tabla 2 se presenta un resumen cualitativo de los principales hallaz-
gos que a continuacién se discuten.

Hipétesis 1: Las reglas cuantitativas de la regla fiscal responden a condiciones ciclicas.
Para el caso de la ER, se encuentra que la probabilidad de cambios en el valor obje-
tivo no es sensible al ciclo econémico interno, lo que se refleja en el coeficiente no
significativo de la brecha del producto. Sin embargo, el coeficiente asociado con el
precio del cobre (el commodity relevante) es débilmente significativo. Esto refleja
que cuando el precio del cobre es mds alto, es mds probable que el hacedor de poli-
ticas reduzca el valor objetivo. Este comportamiento contraciclico es robusto ante
las distintas especificaciones utilizadas. También hay evidencia de que la relacién
entre el gasto publico y el PBI reduce la probabilidad de aumentar el objetivo, lo
que es coherente con una postura de politica anticiclica.

Respecto a la BBR, la probabilidad de cambiar el valor objetivo no se ve afecta-
da por las condiciones ciclicas. Ademds, se encuentra que la relacién entre el gasto
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publico y el PBI reduce la probabilidad de incrementar el valor objetivo de la re-
gla, lo que es consistente con el resultado anterior. Finalmente, el andlisis de los
impulso-respuesta halla que, tanto para la BBR como para la regla ER, los valores
objetivo no son sensibles a las condiciones ciclicas, es decir, a los choques del pre-
cio del cobre y a la brecha de producto.

Hipétesis 2: La regla fiscal se asocia a un comportamiento prociclico mds débil (o an-
ticiclico mds fuerte) de la relacion entre el gasto piiblico y el PBI.

Los resultados econométricos para el gasto publico del Pert reflejan que esta va-
riable responde contraciclicamente a la brecha del producto desde el inicio de la
regla fiscal, no antes. Lo contrario es cierto para el precio del cobre. Es decir, hay
evidencia parcial de que el gasto ptblico responde prociclicamente a la brecha del
producto desde el inicio de la regla fiscal, mientras que no lo hizo antes. Por lo
tanto, la hipdtesis no se rechaza para la brecha de producto, pero si se rechaza para
el precio del cobre. Otros resultados econométricos muestran que hay evidencia
parcial de que la deuda rezagada reduce el gasto ptblico. Adicionalmente, no se
detectan cambios significativos en el comportamiento y nivel del gasto publico
durante el periodo de la regla fiscal en comparacién con el periodo anterior a la
regla.

Los resultados del VAR, por medio de la funcién impulso-respuesta, sugieren
que el gasto publico no se ve afectado por perturbaciones ciclicas internas y exter-
nas, ni en el periodo de muestreo completo ni en los subperiodos anteriores a la
regla fiscal y desde su adopcién en 2000.

Hipdtesis 3: La regla fiscal se asocia a un comportamiento prociclico mds débil (o an-
ticiclico mds fuerte) de la relacion entre la inversion piiblica y el PBI.

Los resultados para la inversién pablica muestran que esta variable responde aci-
clicamente con respecto a la brecha del producto, tanto en el periodo de la muestra
completa como desde el inicio de la regla fiscal. La deuda publica también es in-
sensible al precio del cobre en ambos periodos.

Existe evidencia parcial de que la deuda rezagada tiene un impacto negativo
en la inversién publica. Este resultado no parece haber variado en el tiempo. Los
resultados del VAR confirman, asi, el comportamiento aciclico del gasto identifi-
cado por las regresiones.

Hipdtesis 4: La regla fiscal se asocia a un comportamiento prociclico mds débil (o an-
ticiclico mds fuerte) de la relacion entre la deuda piiblica y el PBI.

Los resultados econométricos para la deuda publica reflejan, en la especificacién
donde la variable dependiente se presenta en primeras diferencias, que esta variable
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exhibia contraciclicidad respecto a la brecha de producto antes de la regla fiscal,
pero se volvié aciclica durante el periodo de la regla fiscal. Sin embargo, este re-
sultado no es robusto a distintas especificaciones. De todos modos, los resultados
econométricos contradicen la hipétesis nula.

En contraste, la deuda publica es anticiclica con respecto al precio del cobre
desde el inicio de la regla fiscal, mientras que antes era aciclica. No obstante, esta
evidencia solo se encuentra en una especificacién. Adicionalmente, la dummy del
periodo de regla fiscal nos muestra que la deuda publica ha aumentado entre 1.1
y 1.3 puntos porcentuales del PBI durante el periodo de la regla fiscal, en compa-
racién con el periodo anterior a la regla, manteniendo constantes otros factores.

Los resultados del VAR para la deuda ptblica muestran que esta respondié con-
traciclicamente respecto a la brecha del producto antes de la regla fiscal y se volvié
aciclica después. Con respecto al precio del cobre, la deuda se ha comportado de
manera aciclica antes y después del inicio de las reglas.

4 Propuestas de reforma y conclusiones

Con los resultados hallados se establecen las siguientes propuestas:

Modificar la composicion de las reglas fiscales.

Desde 2019, el Pert tiene tres reglas vigentes: una ER, una DB y una BBR. Un
namero excesivo de reglas fiscales conduce a una sobredeterminacién de la politica
fiscal y a inconsistencias entre las tres distintas metas. Por lo tanto, recomiendo
eliminar una de las tres reglas, el ER, y, en linea con Rossini, Quispe, y Loyola
(2012), reemplazar la regla de balance fiscal efectivo (o saldo fiscal efectivo) por
una regla CAB.

Dado que el Pert se ve afectado por choques derivados de los precios de las
materias primas (cobre, oro, plata, entre otros), su desafio radica en estimar y pro-
yectar los precios de mediano y largo plazo para todas estas materias primas. La
experiencia peruana previa muestra que hubo dificultades técnicas para proyectar
los precios a largo plazo. Sin embargo, el Perti deberia volver a una regla CAB,
evaluando y considerando técnicas para proyectar ingresos ajustados ciclicamente.

Evitar los frecuentes cambios en las reglas fiscales.

El Perti no solo ha cambiado con frecuencia sus reglas fiscales, sino que también
ha modificado su aplicacién a diferentes componentes presupuestarios. Esto cier-
tamente afecta su credibilidad y simplicidad. Ademds, se han adoptado cambios
frecuentes en los valores del objetivo de las reglas; se han adoptado limites transito-
rios (es decir, excepciones) y se han realizado suspensiones de reglas. Por lo tanto,
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se requiere un disefio simple y coherente de las dos reglas fiscales propuestas, in-
cluida la adopcién de valores de pardmetros estables y la aplicacién de las reglas de
manera consistente en el tiempo. Por dltimo, deben especificarse cldusulas de es-
cape para casos excepcionales de choques muy adversos, con condiciones y plazos
para retornar a los valores previos.

Promover la inversion piblica y mejorar su coordinacion.

La inversién publica, como se ha sefalado anteriormente, estd excluida de la re-
gla de equilibrio presupuestario desde 2007. Esto tiene la desventaja tedrica de no
proteger la inversién ptblica contra choques ciclicos adversos. Sin embargo, en la
préctica, la evidencia reportada anteriormente muestra que la inversién ptblica es
aciclica. La ventaja de excluir la inversién publica de la regla fiscal es que puede
proporcionar mds discrecién en la gestion de la inversién, permitiendo aumentar
la inversién publica. Lo anterior se puede observar en el masivo incremento ob-
servado entre 2003 y 2010. Por lo tanto, recomiendo mantener la exclusién de la
inversién publica de la regla fiscal.

Otro aspecto relevante de la inversién publica es que debe coordinarse entre
los gobiernos nacionales y subnacionales. Cuando se utiliza la inversién publica
como herramienta de politica fiscal, cerca de un tercio de la inversién publica es
ejecutada por el gobierno nacional y dos tercios son ejecutados por los gobier-
nos subnacionales. Pero a menudo la coordinacién entre los gobiernos nacionales
y subnacionales es deficiente. En ocasiones, cuando el gobierno nacional busca-
ba llevar a cabo una politica de inversién anticiclica, los gobiernos subnacionales
llevaban a cabo una politica prociclica, causando un sesgo prociclico a nivel agre-
gado. Estos conflictos de politica fiscal deben evitarse mediante el establecimiento
de mejores mecanismos de coordinacién de la inversién.

Fortalecer el Consejo Fiscal Independiente (CFI).

La funcién principal del CFI peruano es contribuir al andlisis técnico de la poli-
tica fiscal. El CFI expresa su opinién técnica sobre el cumplimiento de las reglas
fiscales, presenta las proyecciones fiscales del MMM vy desarrolla la metodologia
para calcular los ingresos ajustados ciclicamente. Propongo una ampliacién sus-
tancial de las tareas y responsabilidades del CFI, con una expansién constante de
su presupuesto y personal que complemente la introduccién de una norma CAB.
Recomiendo que la medicidn, el andlisis y las propuestas para mejorar la gestion
del balance general del gobierno se subcontraten al CFI y que se seleccionen los
comités que proyectan los precios de los commodities a largo plazo y la brecha de
producto. El trabajo de estos comités debe ser coordinado por el CFI del Peru.
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5 Conclusiones

Un marco fiscal desarrollado se basa en varias instituciones fiscales que contribuyen
al desempeno fiscal y macroeconémico. Desde la década de 1990, la adopcién de
reglas fiscales se ha extendido por todo el mundo. Las reglas son un componente
importante de las instituciones fiscales y constituyen herramientas para contribuir
a la sostenibilidad y solvencia fiscal.

En el caso del Pert, para lograr la responsabilidad fiscal, desde 1990 el gobierno
implementé una serie de politicas y leyes para administrar la politica fiscal. El Perd
adopté formalmente una regla fiscal de gasto y equilibrio presupuestario en 1999,
adopté una regla fiscal de deuda en 2013, promulgé una Ley de Prudencia y Trans-
parencia Fiscal en 1999, la cual cre6 un fondo soberano, y una Ley para Fortalecer
la Responsabilidad y Transparencia Fiscal que establecié un Consejo Fiscal Inde-
pendiente en 2013. Como resultado, el Pert disminuy6 sustancialmente el déficit
fiscal, redujo la deuda publica como porcentaje del PBI y bajé la tasa de inflacién
anual.

Ademais de describir la evolucién de la institucionalidad fiscal, analizo cuatro
hipétesis — a través de regresiones econométricas y a través de VARs - sobre el de-
sempefio de las reglas fiscales: (1) la meta cuantitativa de la regla fiscal responde a
las condiciones ciclicas; (2) la regla fiscal estd asociada a un comportamiento pro-
ciclico mds de la relacién entre el gasto publico total y el PBI; (3) la regla fiscal estd
asociada a un comportamiento prociclico mds débil de la relacién entre la deuda de
inversién publica y el PBI; y (4) la regla fiscal estd asociada a un comportamiento
prociclico mds débil de la relacién entre la deuda publica y el PBI.

Respecto a la hipétesis 1, los resultados dependen de la regla fiscal. En parti-
cular, los resultados muestran que la BBR no responde a las condiciones del ciclo
econdmico; sin embargo, el valor de la ER responde al precio del cobre. En cuanto
a la hipétesis 2, los resultados econométricos reflejan que el gasto fiscal responde
de manera contraciclica a la brecha del producto desde el inicio de la regla fiscal,
no antes. Lo contrario es cierto para el precio del cobre. No obstante, los resulta-
dos del VAR muestran que el gasto publico no se ve afectado por choques ciclicos
internos y externos. La evidencia para la politica fiscal del Pert rechaza consisten-
temente la hipétesis 3, lo que refleja que la inversién publica responde de manera
aciclica.

Por tltimo, respecto a la hipétesis 4, los resultados econométricos muestran que
la deuda publica se comporté de manera contraciclica antes de la regla fiscal, pero
se volvi aciclica durante el periodo de la regla fiscal, mientras que se comporté de
manera contraciclica respecto del precio del cobre desde el inicio de la regla fiscal,
aunque antes era aciclica. Las estimaciones del VAR rechazan la hipétesis 4.
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A la luz de las ideas y hallazgos del documento, presento y ofrezco propuestas
de reforma especificas para fortalecer los marcos y reglas fiscales para cada pais.
Propongo que el Pert modifique la composicién familiar de la regla fiscal. En
particular, recomiendo eliminar la ER y reemplazar la BBR de balance efectivo
por una regla CAB. Asimismo, el Perti debe evitar los frecuentes cambios en las
reglas fiscales, fortalecer el Consejo Fiscal Independiente, y proteger la inversion
publica y mejorar su coordinacién entre los gobiernos nacionales y subnacionales.

Para concluir, solo deseo resaltar que el Perti adopté su regla fiscal de manera
muy temprana, siendo un ejemplo regional de un marco institucional maduro,
desde las leyes hasta el fondo soberano, pasando por el consejo fiscal y las reglas
fiscales.

Sin duda, el Pert ha sido uno de los paises mds exitosos en América Latina en
cuanto a mejorar estructuralmente su comportamiento y desempefio fiscal, lo que
lo llevé a niveles muy elevados de solvencia y credibilidad. Las reglas lograron que
la politica fiscal no sea ciclica, consistente con su disefio. Uno quizds desearia que
fuesen contraciclicas, pero ello requiere de un redisefio y un uso de cldusulas de
escape consistentes.
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