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MIDIENDO EL IMPACTO DE CAMBIOS TRIBUTARIOS
SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN PER(JIH

ERICK LAHURA Y GIOVANA CASTILLO

Resumen

Este trabajo cuantifica el efecto de cambios tributarios sobre la actividad econémi-
ca en Peru. La estimacién se basa en el enfoque narrativo aplicado por |Romer y Ro-
mer| (2010), a través del cual se construye una serie de cambios tributarios exégenos
identificados a partir de la revisién de los registros histéricos asociados a las leyes
que dictaminaron dichos cambios. Los datos utilizados son de frecuencia trimestral
e incluyen informacién macroeconémica y tributaria de los iltimos 25 anos. Los re-
sultados muestran que la elasticidad del PBI real respecto de la presién tributaria
es aproximadamente —0, 11 el mismo trimestre en que se produce el cambio tribu-
tario y —0, 22 luego de seis trimestres. Ademads, se encuentra que ante un aumento
(disminucién) de impuestos, la recaudaciéon (medida como porcentaje del PBI) se
reduce (aumenta) en 0,28 puntos porcentuales contemporianeamente y alcanza una
caida maxima de 0,49 puntos porcentuales luego de 7 trimestres. Estos resultados
implican que si bien una reduccién de impuestos puede tener un efecto positivo sobre
la actividad econdémica, dicho efecto no es suficiente para recuperar la recaudacion
que se sacrificaria inicialmente.

Este documento se basa en |Castillo (2016), trabajo que fue sustentado para optar por el
grado de Magister en Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Pert.
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1. Introduccion

Recientemente, el gobierno peruano ha propuesto un conjunto de medidas
tributarias que tienen como propédsito reactivar la economia y mejorar la recau-
dacién tributaria. Entre las medidas més importantes destacan la reduccién de
la tasa del Impuesto General a las Ventas (IGV) de 18 % a 17% y el aumento
de la tasa del impuesto a la renta de las personas juridicas de 28 % a 30 %. Sin
embargo, en el ano 2015 se aplico la politica opuesta para alcanzar el mismo
objetivo, pues el impuesto a la renta de las personas juridicas se redujo de 30 %

a 28 %[

Teoéricamente, una reduccién de impuestos puede estimular una economia
en el corto y largo plazo, pues una menor carga tributaria permite a los con-
sumidores y empresarios contar con mayor liquidez para consumir e invertir.
Sin embargo, también es posible que pueda tener el efecto opuesto, al impulsar
aumentos en la tasa de interés y una reduccién de la confianza de los consu-
midores e inversionistas, tal como lo senalan [Romer y Romer| (2010). A nivel
empirico, la evidencia internacional reciente muestra que una reduccién (in-
cremento) de impuestos tiene un efecto positivo (negativo) sobre la actividad
econémica, (Blanchard y Perotti, |2002; [Romer y Romer, 2010; Cloyne, 2013;
Mertens y Ravn|, 2014, entre otros).

El objetivo de este trabajo de investigacion es estimar el impacto de cambios
tributarios sobre la actividad econémica en Peru utilizando la informacién de los
ultimos 25 anos. Para ello, se utiliza el enfoque narrativo propuesto por |Romer
y Romer| (2010)), el cual se basa en la construccién de una serie de cambios tri-
butarios exdgenos identificados a partir de la revisién de los registros histéricos
de todos los cambios tributarios legisladosf| que incluye la ley promulgada, la
exposicion de motivos, los reportes de comisiones legislativas, los proyectos de
ley, entre otros. Tomando como referencia los criterios propuestos por Romer v
Romer| (2010), un cambio tributario legislado es considerado como exdgeno si
tiene como motivacién enfrentar un déficit fiscal heredado o alcanzar un obje-
tivo de largo plazo como aumentar la equidad, reducir el tamano del gobierno,
mejorar la tasa de crecimiento de largo plazo, entre otras.

Una vez construida la serie de cambios tributarios exégenos a partir del en-
foque narrativo, la estimacion de su impacto sobre la actividad econdémica se
basé en la estimacion de modelos econométricos estandar por minimos cuadra-

2A fines del afio 2014, el Congreso de la Repriblica del Perti aprob6 un grupo de medidas
tributarias que buscaban reactivar la economia y promover las inversiones, contenidas en la
Ley No. 30296 que promueve la Reactivacion de la Economia, cuya implementacion empezd
en enero del 2015. Entre las medidas més importantes destacaban la reduccién progresiva del
impuesto a la renta empresarial - de 30 % a 28 % para los anos 2015 y 2016 - y la reestructu-
racién de la escala progresiva del impuesto a la renta de personas naturales, que pasé de 3 a
5 tramos de ingresos.

3Hace referencia a los cambios de tasas que fueron aprobados por el Congreso de la
Reprublica.



dos ordinarios. Primero se estim6 un modelo de regresion lineal para la tasa de
crecimiento del PBI real en el cual se incluyen como regresores el valor contem-
poraneo y valores rezagados de la serie de cambios tributarios exdgenos (Mo-
delo 1). El segundo modelo extiende el primero al incorporar como regresores
adicionales los rezagos de la tasa de crecimiento del PBI real (Modelo 2). Adi-
cionalmente, se estimaron tres modelos de vectores autorregresivos (VAR): un
VAR(2) que incluye como variables endégenas a la serie de cambios tributarios
exdgenos y el logaritmo del PBI real (Modelo 3), un VAR(4) que adicionalmen-
te incluye el logaritmo del gasto publico real y el logaritmo de los términos de
intercambio (Modelo 4) y un VAR(5) que extiende el VAR(4) incorporando la
recaudacién tributaria como porcentaje del PBI (Modelo 5).

El principal resultado de la investigacién es que un aumento (reduccion)
de impuestos tiene un efecto negativo (positivo) y estadisticamente significati-
vo sobre el PBI real, cuyo efecto maximo se alcanza luego de un ano (o mas)
de ocurrido el cambio; ademas, la magnitud y la dinamica del efecto estimado
son relativamente robustas a las especificaciones utilizadas. Especificamente, se
obtiene que la elasticidad del PBI real respecto de la presién tributaria es apro-
ximadamente —0, 11 el mismo trimestre en que se produce el cambio tributario
y —0,22 luego de seis trimestres; por su parte, la recaudacién (medida como
porcentaje del PBI) se reduce (aumenta) en 0,28 puntos porcentules contem-
poraneamente y alcanza una caida maxima de 0,49 puntos porcentuales luego
de 7 trimestres. Estos resultados implican que si bien una reduccion de impues-
tos puede tener un efecto positivo sobre la actividad econdémica, dicho efecto no
es suficiente para recuperar la recaudacion que se sacrificaria inicialmente.

Este trabajo de investigacién forma parte de la literatura empirica reciente
que ha sido impulsada por los trabajos seminales de |Blanchard y Perotti| (2002)
y Romer y Romer| (2010). Un componente central de esta literatura es la iden-
tificacion y construccion de una serie temporal de cambios tributarios que sean
exdgenos, es decir, que no dependan de la situacion actual de la economia o de
su proyeccion de corto o mediano plazo;F_r] para tal fin, se han utilizado hasta tres
enfoques alternativos en la literatura. El primero se basa en el uso de una serie
de cambios tributarios ajustada por movimientos asociados al ciclo econémico
(Andersen y Jordan, 1968} |Giavazzi y Pagano, 1990; |Alesina y Perottil [1997);
sin embargo, dicha serie podria reflejar la influencia de factores correlacionados
con otros eventos que puedan afectar al producto (Romer y Romer, [2010). El
segundo enfoque consiste en la identificacion de choques tributarios a partir de
los errores de modelos de vectores autorregresivos estructurales o SVAR (Blan-
chard y Perotti, 2002; Mountford y Uhlig, 2009; Mertens y Ravnl 2013} 2014)).
El tercer enfoque, en el cual se basa la presente investigacién, es el enfoque
narrativo aplicado en el trabajo seminal de |Romer y Romer| (2010), el cual ha
sido aplicado para el caso de Estados Unidos (Mertens y Ravn|, 2011} Favero y

4La identificacién empirica del componente exégeno de una variable econémica ha impul-
sado el desarrollo de muchas técnicas econométricas de estimacion.



Giavazzi, [2011}; Perotti, 2012; |Jones y Olson, 2014} Hussain, 2015) y el Reino
Unido (Cloyne, 2013)).

Los resultados obtenidos en este trabajo son consistentes con los obtenidos
en la literatura internacional. En términos de los efectos estimados en dicha
literatura, los resultados de la especificacién muestran que luego de un incre-
mento (reduccién) de impuestos equivalente a 1% del PBI nominal, el PBI real
se reduce (aumenta) contempordneamente entre 1,00 % (elasticidad de —0, 14)
y 0,74 % (elasticidad de —0, 11), y alcanza una caida maxima que fluctia entre
2,01 % (elasticidad de —0,29) luego de cuatro trimestres y 1,55 % (elasticidad
de —0,22) luego de seis trimestres.

Este trabajo contribuye en dos dimensiones a la literatura existente para
el caso peruano, la cual incluye los trabajos de Mendoza y Melgarejo (2008]),
Rossini y otros (2012)) y Sanchez y Galindo| (2013). Por un lado, es la primera
vez que se aplica el enfoque narrativo para estudiar temas de politica fiscal en
Pert: Mendoza y Melgarejo (2008)) y Rossini y otros (2012)) aplican la metodo-
logia SVAR propuesta por Blanchard y Perotti (2002), mientras que Sanchez y
Galindo| (2013)) aplican tanto el enfoque SVAR como modelos VAR no lineales
(LSTVAR). Por otro lado, es la primera vez que se encuentra evidencia de que
los cambios tributarios tienen un efecto dindmico y estadisticamente significa-
tivo sobre el PBI real: Mendoza y Melgarejo| (2008) muestran que el impacto
de un aumento de impuestos es pequenio y no significativo, excepto en un caso
particular; Rossini y otros (2012)) encuentran que el multiplicador de ingresos
corrientes (medidos como ingresos tributarios) tiene un efecto negativo pero no
significativo sobre el producto; |Sanchez y Galindo| (2013]), muestran que en pe-
riodos de bajo crecimiento una reduccién de impuestos tiene un efecto pequeno
y positivo en la economia, mientras que en épocas de alto crecimiento el impacto
no es significativo.

El resto del documento tiene la siguiente estructura. La seccién [2| describe
la evolucién de la recaudacion en el Pert, los cambios tributarios legislados y su
relacion con el PBI real. La descripcién del enfoque narrativo y la identificacién
de los cambios tributarios exdgenos a partir de dicho enfoque se desarrolla en la
seccion |3 La seccién 4] describe la metodologia empirica para estimar el impacto
de cambios tributarios sobre el PBI real. La seccién || presenta los resultados
empiricos y en la seccién se realiza un analisis de robustez de los mismos.
Finalmente, se presentan las conclusiones en la seccién [6]

2. Hechos estilizados

La recaudacién tributaria, también denominada ingresos tributarios del Go-
bierno Central (ITGC), se define como el monto de impuestos pagados por los



contribuyentes al gobierno central neto de las devoluciones que recibenﬁ La
recaudacon tributaria proviene de los siguientes impuestos: el impuesto a los
ingresos (el impuesto a la renta pagado por las personas juridicas y personas
naturales), el impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto selectivo al con-
sumo (ISC), el impuesto a las importaciones (aranceles de aduanas y sobretasa
arancelaria) y otros ingresos tributariosﬁ

Un indicador tipico que mide la capacidad contributiva de una economia
es la presion tributaria, definida como el ratio entre la recaudacién tributaria
y el PBI nominal. El Gréfico [1| muestra la evolucién del PBI real y la presion
tributaria para el periodo 1991-2015, obtenidas de la base de datos del Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP), y la presién tributaria que excluye a los
pagos extraordinarios (por ejemplo, aquellos pagos de impuestos producto de la
venta de empresas, los cuales no necesariamente responden a la evolucion de la
actividad econdmica), obtenida de la base de datos de SUNATD

Figura 1. Evolucion del PBI real y la presion tributaria

16
F12
08
Foa
Loo
04
08
N2
L6
° 20

24

92 94 9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14 92 94 9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14

— PBlreal (enlogs) —e— Presion tributaria =--- Presion tributaria S.E. — Crec. del PBlreal —o— Presion fributaria (var.) ——-- Presion tributaria S E. (var.)

(a) En niveles (b) En diferencias

El Panel (a) muestra la evolucién el logaritmo del PBI real y de los indi-
cadores de presién tributaria (como porcentajes del PBI nominal). Se observa
que la presion tributaria ha registrado una trayectoria creciente entre los anos
1991-2015, pasando de 11,18 % en 1990 a 14,73 % en el 2015, alcanzando un

5De acuerdo a la Guia Metodolégica de la Nota Semanal publicada por el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP), los Ingresos Tributarios del Gobierno Central incluyen la comisién
de administracién de la SUNAT (las tasas vigentes a partir del ejercicio 2008 son: 1,6 % por
tributos internos y 1,5% por impuestos y aranceles a importaciones), la renta de aduanas
(2% de los impuestos externos) asi como la comisién por manejo de tesorerfa del Banco de la
Nacién (0,25 % del total recaudado). Las devoluciones son el reintegro de tributos de acuerdo
a las solicitudes de los contribuyentes aprobadas por la SUNAT.

6Estos ingresos incluyen los ingresos por fraccionamiento tributario, impuesto a las tran-
sacciones financieras (ITF), impuesto a los activos netos (ITAN), impuesto extraordinario
de solidaridad (eliminado en 2004), impuesto al rodaje, régimen tdnico simplificado (RUS),
impuesto a los casinos y tragamonedas, multas, entre otros.

"La serie de pagos extraordinarios solo est4 disponible desde el afio 2005.



méximo histérico de 16,6 % en el ano 2012 (luego de 32 anos) y en el ano 2014.
Ademas, el coeficiente de correlacion entre el PBI real y la presiéon tributaria
es alto (r = 0,81) y estadisticamente significativo p — value = 0,00 lo que
evidencia que su trayectoria ha seguido de cerca a la evolucion del PBI real.
Por su parte, la trayectoria de la presion tributaria que excluye a los pagos ex-
traordinarios también muestra una alta correlacién con el PBI real (r = 0,79,
p — value = 0,00). El Panel (b) muestra la tasa de crecimiento del PBI real
(en porcentajes) y la variacién anual de los indicadores de presién tributaria
(en puntos porcentuales). En este caso, los coeficientes correlaciéon son menores
(r = 0,44 y r = 0,48, respectivamente), pero estadisticamente significativos
(p — value = 0,03 y p — value = 0,02, respectivamente).

Estos resultados sugieren que existe una relacion lineal y positiva entre la
actividad econémica y la recaudacion tributaria (como porcentaje del PBI). Si
bien no es posible establecer una relacion de causalidad a partir de correlaciones,
se evidencia que el posible efecto causal positivo de la dinamica de la economia
sobre la evolucion de la recaudacion es més importante que el efecto causal
(en caso exista) de cambios en la recaudacién sobre dindmica de la actividad
econdmica . Por ello, seria importante extraer el componente de la recaudacion
que no responde a cambios en la actividad econdmica.

El Cuadro [Ijmuestra la estructura tributaria de la recaudacion por quinque-
nios, la cual cambié luego del quinquenio 1986-1990, como consecuencia de la
reforma tributaria de inicios de 1991 que establecié la vigencia de pocos impues-
tos simples con caracter permanente que facilitaran el cumplimiento tributario
y la administracion. De esta forma, el régimen tributario redujo su dependencia
del impuesto al patrimonio y a las exportaciones y se concentrd en el impuesto
general a las ventas (IGV), el impuesto a la renta, y el impuesto selectivo al
consumo (ISC).

Cuadro 1. Ingresos tributarios del Gobierno Central
(Porcentaje del PBI)

Periodo

1986-90 1991-95 1996-00 2001-05 2006-10 2011-15

Ingresos tributarios 10,8 12,8 14,0 13,4 15,7 16,1
Impuestos a los ingresos 2,0 2,1 3,4 3,7 6,4 6,8
Impuestos al patrimonio 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos a las exportaciones 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos a las importaciones 1,9 1,6 1,7 1,3 0,6 0,3
Impuesto general a las ventas (IGV) 2,1 4.9 6,7 6,9 8,2 8,6
- Interno 1,4 2,8 3,9 41 45 49
- Importaciones 0,7 2,2 2,9 2,8 3,7 3,8
Impuesto selectivo al consumo (ISC) 3,8 3,1 2,1 2,0 1,2 1,0
- Combustibles 2,1 1,9 1,2 1,4 0,6 0,4
- Otros 1,7 1,2 0,9 0,6 0,6 0,5
Otros ingresos tributarios 1,1 1,1 1,1 1,0 1,2 1.4
Documentos valorados -0,8 -0,3 -1,1 -1,6 -1,9 -2,0

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru



La reforma tributaria enfatizé la recaudacion del IGV, la cual aumenté en
casi 133 % entre los quinquenio 1986-1990 y 1991-1995, pasando de 2,1 % a 4,9 %
del PBI, manteniendo una trayectoria creciente hasta alcanzar una recaudacion
de 8,6 % en el dltimo quinquenio. El segundo impuesto més importante ha sido
el impuesto a la renta, el cual registré un aumento de 66 % durante el quin-
quenio 1996-2000 y de 72 % durante el quinquenio 2006-2010, alcanzando una
recaudacién promedio de 6,8 % en el quinquenio 2011-2015. Por el contrario, la
recaudacion del ISC ha mostrado una trayectoria decreciente, pasando de 3,1 %
en el quinquenio 1991-1995 a 1,0 % en el quinquenio 2011-2015. En conjunto,
el IGV y el impuesto a la renta han sido las principales fuentes de recaudacién
tributaria, pasando de una participacién de 53,3 % en la recaudacién bruta (an-
tes de devoluciones) en el quinquenio 1991-1995 a una participacién de 85,4 %
en el quinquenio 2011-2015.

Cuadro 2. Numero de cambios tributarios legislados: Impuesto a la renta
(IR) y a los dividendos (ID), IGV e impuesto al patrimonio (IP).

Ano IReID IGV IP Total
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
Total
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El Cuadro [2 muestra la distribucién de los cambios tributarios legislativos
(es decir, que implicaron un cambio en la ley) registrados desde el inicio de
la reforma tributaria del ano 1991, de los cuales 11 corresponden al Impuesto
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a la Renta (IR) e Impuesto a los Dividendos (ID), 7 al IGV y 5 al impuesto
patrimonial (IP). Como se puede observar, durante la reforma de 1991 y 1992,
se promulgaron 6 cambios tributarios relacionados al IGV, impuesto a la renta
e impuesto al patrimonio. A partir del ano 1993, los principales cambios tri-
butarios correspondieron al impuesto a la renta (y al patrimonio, hasta que
desapareci6 en 1994). En el caso del IGV, solamente se promulgaron dos cam-
bios legislativos en los afios 2003 y 2011. El Anexo [B] contiene el detalle de los
cambios tributarios ocurridos entre 1991 y 2015.

El Grafico 2| ilustra la evolucién trimestral de la presion tributaria y del
ntimero de cambios tributarios (incremento o reduccién de las tasas de impues-
tos), mientras que el Gréfico |3 muestra la evolucién de la tasa de crecimiento del
PBI real y de los cambios tributarios legislados identificados. En ambos casos,
no es evidente que exista una relacion entre el nimero y sentido de los cambios
tributarios y la recaudacion o el crecimiento del PBI real.

Figura 2. Evolucion de la presion tributaria (%) y nimero de cambios
tributarios legislados
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Entre los anos 1990 y 1992, se producen cambios como el incremento de la
tasa de IGV hasta 18 %; la reduccién de la tasa de impuesto a la renta em-
presarial hasta 30 %, la reduccién de la tasa de impuestos a los dividendos y
distribucién de utilidades hasta 10 %; el establecimiento de 5 tramos de la renta
neta imponible de personas naturales con tasas aplicables de 6 %, 10 %, 20 %,
30% y 37% y la eliminacién de los impuestos a las exportaciones, asi como la
contribucion extraordinaria sobre el patrimonio personal. Luego de este perio-
do, se registré una tendencia ascendente de la tasa de crecimiento del PBI real
hasta el ano 1994. En dicho ano, se producen cambios en las normas tributa-
rias como la reduccion a 2 los tramos de la renta neta imponible de personas
naturales con tasas aplicables de 15% y 30 %, la derogacién de la contribucién



al patrimonio empresarial y la inafectacion de impuestos a los dividendos.

Figura 3. Fvolucion de la tasa de crecimiento del PBI real y nimero de
cambios tributarios legislados
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Después de los cambios tributarios del ano 1994, se registra una tendencia
decreciente de la tasa de crecimiento del PBI real hasta el ano 1998, en el cual se
produce un declive de los precios internacionales, se reduce la demanda interna
y se presentan los efectos del fenémeno del Nino. Este periodo fue interrumpido
por una mejora registrada en el ano 1996).

Entre los anos 1999 y 2008, se registra una tendencia creciente en la tasa de
crecimiento del PBI real. Los principales cambios tributarios ocurrieron entre
los anos 2001 y 2004: se incrementé la tasa del IGV de 18 % a 19 %, se esta-
blecieron 3 tramos de la renta neta imponible de personas naturales con tasas
aplicables de 15 %, 21 % y 30 % y se implement6 la tasa de 4,1 % sobre los di-
videndos y cualquier otra forma de distribucién de utilidades. A pesar de estos
cambios tributarios, la economia siguié creciendo hasta el ano 2008. En el ano
2009, se produce una fuerte caida de la tasa de crecimiento del PBI real, como
consecuencia de la crisis financiera internacional.

La economia peruana volvio a crecer en el ano 2010; sin embargo, la tasa de
crecimiento del PBI real registré una desaceleracion hasta el ano 2016. Durante
este periodo, se realizaron los siguientes cambios tributarios: la reduccién de la
tasa de IGV a 18 %, la modificacién del disenio del impuesto a la renta aplicable
a las personas naturales al pasar de un sistema global a un sistema cedular y
el paquete de medidas tributarias del 2015 para reactivar la economia. En este
ultimo caso, se modificaron los tramos y tasas del IR de personas naturales,
estableciéndose 5 tramos con tasas de 8 %, 14 %, 17%, 20% y 30% y para los
anos 2015 y 2016; se incrementé la tasa de IR a los dividendos a 6,8% vy se

9



redujo la tasa de IR empresarial a 28 %.

En resumen, el andlisis descriptivo no sugiere una relaciéon evidente entre
el nimero y sentido de los cambios tributarios legislados y la recaudacién o el
crecimiento del PBI real.

3. Analisis Narrativo

La estimacion del efecto causal de los cambios tributarios sobre la activi-
dad econdmica requiere que la serie de cambios tributarios utilizada incorpore
solo cambios exdgenos; es decir, aquellos que no dependan de ningun factor que
afecte la situacién actual de la actividad econémica o su proyeccién de corto o
mediano plazo. De no ser asi, el estimado estaria sesgado.

Para ilustrar este resultado, y siguiendo a [Romer y Romer (2010)), es con-
veniente considerar el siguiente modelo de regresién que relaciona la tasa de
crecimiento del PBI real, AY;, y la serie de cambios tributarios legislados, AR

£
AY, = Bi + B2AR; + uy (1)

donde u; = uy ¢+ . .. +uy, incluye todos aquellos factores u; ; que afectan la tasa
de crecimiento del PBI real, como por ejemplo la politica monetaria, el gasto
del gobierno, las expectativas de inflacién, entre otros. Ademas, es razonable
asumir que AR estd determinada por los mismos factores u;; que afectan al
producto y por factores asociados a decisiones exégenas de politica vy 4, ..., Up

AR, = Z Vit + Z Qi U ¢ (2)
i=1 i=1

donde cada v;; no esta correlacionado con ningin u; ;. Bajo estas condiciones, el
estimador de minimos cuadrados ordinarios de 2 (ecuacion [1)) es un estimador
insesgado y consistente del efecto causal de AR, sobre AY; sélo si no existe
relacién lineal entre AR, y u; es decir, sélo si Cov(AR;,u;) = 0. Sin embargo,
en este caso dicha condicién no se cumple porque AR; depende de factores u; ;
que afectan la tasa de crecimiento del PBI real. Este resultado se puede verificar
combinando las ecuaciones 1] y [2}

n m
E Vig + E Qi 1 U ¢
i=1 i=1

AY, = 1 + B

+ ) iy (3)
=1

de donde es evidente que:

8Para simplificar el andlisis no se incluyen los rezagos de las variables.
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n m m
E Vig + E Qi U ¢t E Ut
i=1 i=1 i=1

m m m

B m
= Cov E ULt»E U | +Cov E ai,tui,tag Uit
| i=1 i=1 i=1 i=1
m m
=0+ Cov | > aitiz, ¥ iy
i=1 i=1

£0

Sin embargo, si se agrupan los términos comunes de la ecuacién [3] se obtiene
la siguiente especificacion:

Cov [ARy,u] = Cov

AY, = B + B Z Vit + | B2 Z QUi + Z Ut
= =1 i=1

=1

AY; = B + AR +wy (4)

Si fuera posible cuantificar cada componente v;;, entonces la estimacién de
los parametros de la ecuacion |4 por minimos cuadrados ordinarios proporcio-
narfa estimados insesgados y consistentes de 3, pues Cov(ARE, w;) = 0.

Identificacién de cambios tributarios exdgenos.

El anélisis narrativo consiste en identificar en cada periodo ¢ si un cambio
tributario legislado AR; estuvo motivado por factores que afectan a la activi-
dad econdémica contemporanemente o a su proyeccion de corto o mediano plazo,
@ 4U; ¢, O Por otras razones v;;. De esta forma, serd posible construir una serie
ARF que contiene cambios tributarios exdgenos y estimar la ecuacién {4 por
minimos cuadrados ordinarios.

La identificacion de cambios tributarios exégenos se basa en la revision de
los registros histéricos o narrativos asociados a los cambios tributarios legis-
lados para identificar las razones que motivaron dichos cambios. Los registros
narrativos revisados incluyen la versién final de la ley, la exposicién de motivos,
los reportes de las comisiones legislativas, los proyectos de ley, y las Memorias
Anuales del Banco Central de Reserva del Pert.

Siguiendo la propuesta de Romer y Romer| (2010)), las razones que motivaron
los cambios tributarios legislados fueron clasificadas en cuatro: (i) compensar
cambios en el gasto publico, (ii) compensar otros factores diferentes al gasto y
que podrian afectar al producto en el futuro cercano, (iii) enfrentar un déficit
fiscal heredado, y (iv) alcanzar un objetivo de largo plazo, como por ejemplo
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aumentar la equidad, reducir el tamano del gobierno, mejorar la tasa de creci-
miento de largo plazo. Los cambios tributarios legislados clasificados como (iii)
o (iv) se definen como cambios tributarios exégenos debido a que son cambios
motivados por decisiones pasadas, razones filoséficas o creencias sobre la equi-

dad.

El Cuadro |3|muestra el nimero de cambios tributarios exégenos y endogenos
identificados entre los afios 1991 y 2015. Del total de cambios tributarios legisla-
dos, se identificaron 12 como exdgenos y 6 como enddgenos. Ademas, se observa
que todos los cambios tributarios exégenos corresponden al impuesto a la renta,
impuesto al patrimonio y a los dividendos (impuestos directos), con excepcion
de uno que corresponde al IGV. El analisis detallado de las motivaciones de
cada uno de los cambios tributarios legislados se presenta en el Apéndice [C|

Cuadro 3. Clasificacion de los cambios tributarios legislados en exdgenos y

endogenos
Exégenos Endégenos
Ano IGV IR elID IP Total | IGV IR eID IP Total
1991 1 1 0 2 0 0 1 1
1992 0 1 1 2 1 0 0 1
1993 0 0 1 1 0 0 0 0
1994 0 1 1 2 0 0 0 0
1995 0 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 0 0 0 0 0 0
1997 0 0 0 0 0 0 0 0
1998 0 0 0 0 0 0 0 0
1999 0 0 0 0 0 0 0 0
2000 0 0 0 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0 1 0 1
2002 0 1 0 1 0 0 0 0
2003 0 1 0 1 1 0 0 1
2004 0 1 0 1 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 0 0 0 0 0 0 0 0
2007 0 0 0 0 0 0 0 0
2008 0 0 0 0 0 0 0 0
2009 0 1 0 1 0 0 0 0
2010 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 0 0 0 0 1 0 0 1
2012 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 1 0 1 0 0 0 0
2014 0 0 0 0 0 0 0 0
2015 0 0 0 0 0 1 0 1
Total 1 8 3 12 3 2 1 6
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Indicadores de cambios tributarios

Una vez identificados los cambios tributarios exdgenos, se cuantifico el efecto
de cada uno de ellos sobre la recaudacion y se construyé una serie de tiempo
con dichos montos (expresados como porcentajes del PBI nominal) denominada
indicador de cambios tributarios exdégenos (REX)E] La Figura {4 muestra la
evolucion del indicador REX.

Figura 4. Evolucidn del indicador de cambios tributarios exéaenos (REX)

: |
u"H "

92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14

El indicador REX registra 7 valores positivos, 5 negativos (dos de ellos se die-
ron el primer trimestre de 1994) y varios ceros pues solo se consideran cambios
tributarios legislativos. El mayor incremento se registrd en el primer trimestre
del ano 1992 (8,5% del PBI) y la mayor caida en el primer trimestre del ano
1994 (2,3 % del PBI). El monto promedio de cambios tributarios exdgenos es
cero y el desvio estandar 0,89 puntos porcentuales. Ademads, se observa que los
cambios tributarios exdgenos estan concentrados entre los afios 1991 y 1994, que
coincide con la reforma tributaria y la fundacién de SUNAT, y entre los anos
2001 y 2004.

El Panel (a) de la Figura [5| compara la serie REX con el indicador de cam-
bios tributarios legislativos (REL), ambos medidos como porcentajes del PBI
nominal; la diferencia entre ambas series es la serie del indicador de cambios
tributarios endégenos (REN). El Panel (b) de la Figura [5| compara la serie de
REL e REN. Se puede observar que la mayoria de cambios legislativos han sido
identificados como exdgenos.

Un indicador estandar de cambios tributarios a nivel macroeconémico es la
variaciéon de los ingresos tributarios ajustados por el ciclo econémico y expresada
como porcentaje del PBI nominal (RAC). Este indicador representa aquellos
ingresos que se hubieran registrado en ausencia de ciclos econdémicos; es decir,
si el PBI se hubiera mantenido en su tendencia normal. La variacién de los

9Los montos del impacto de cada cambio tributario se detallan en el Apéndice
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Figura 5. Comparacion de la serie de cambios tributarios legislados (REL),
cambios tributarios exdgenos (REX) y endégenos (REN).

| [] Cambios exégenos Il Cambios legislativos

(a) REL y REX

| [] Cambios endégenos Il Cambios legislativos

(b) REL y REN

ingresos tributarios ajustados por el ciclo econémico se ha obtenido a partir
de la regresién de los ingresos tributarios reales contra el PBI real. La Figura [f]
compara la serie RAC con la REX, a partir de la cual se observa que los cambios
exdgenos obtenidos a partir del enfoque narrativo no necesariamente coinciden
con los obtenidos usando el indicador RAC.
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Figura 6. Comparacion de las series de cambios tributarios exdgenos (REX)
y los ajustados por ciclo econdmico (RAC).

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

[J Cambios exégenos —— Cambios con ajuste ciclico

4. Metodologia

Una vez construido el indicador de cambios tributarios exdgenos (REX)
obtenido a partir del analisis narrativo, la estimacion del impacto de cambios
tributarios sobre el nivel de actividad se realizara a partir de la estimacion de
los siguientes modelos:

AY; = i+ S AR 0 + (5)

AY, = B + EiL:oAleeE_iez‘ + EiL:oAY;S—i%‘ + (6)

donde Y; es el logaritmo del PBI real y AR representa la serie de cambios tri-
butarios exdgenos (REX). Si se cumple que la serie REX es un buen indicador,
entonces la estimacion de la especificacion |5 por minimos cuadrados ordinarios
proporcionara estimados insesgados del impacto “forma reducida” de cambios
en el nivel de impuestos sobre el PBI real.

La especificacién [6] permite controlar por otros factores que pueden afectar
la tasa de crecimiento del PBI real, tales como la propia dindamica histoérica del
PBI real, la omision de factores autocorrelacionados que afectan al PBI real y
otras motivaciones para realizar cambios tributarios que estén relacionadas con
el desempeno pasado del PBI real. En todos los casos, se han considerado L = 6
rezagos, los cuales permiten obtener modelos con errores no autocorrelacionados.
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De manera complementaria a las especificaciones 5]y [6] se estima el siguiente
modelo de vectores autorregresivos (VAR) de dos variables:

ATy =c1 +ou(D)AT 1+ ... + o1 (p) AT + ¢r2(1)Yior + . ..
oo+ O@)YiiL +eary

Y, =co+ o (D)AT, 1+ ... + ¢ (p) AT, + ¢22(1)Yiq + . ..
oo+ G@)YiL +evy

donde los errores ear; y €y son procesos ruido blanco, es decir: ¢;; ~ (0, o?)
y Cov(g;y,€;5) = 0, para todo i = AT, Y; sin embargo, es posible que los erro-
res entre ecuaciones estén correlacionados: Cov(g;y,€;,) 7# 0. El ordenamiento
de las variables (AT}, Y;) permite que el indicador REX tenga efectos contem-
poraneos sobre el PBI real del VAR.

Al igual que en las especificaciones [f| y [6] para la estimacién del VAR se
utilizaron L = 6 rezagos, con lo cual se obtuvieron errores no autocorrelacio-
nados. Una vez estimado el VAR se estimé la IRF para medir el impacto de
cambios tributarios sobre el PBI real. Para obtener la IRF, se re-expresa el VAR
en funcion de los errores:

ATy = 11 + Y11(0)earys + Y12(0)eys + Y11 (Deari—1 + P12(D)ey—r + - - -
(8)
Y, = po + ¥o1(0)eary + ¥22(0)eye + o1 (1)eari—1 + Yoa(1)ey—1 + - -

0, de forma ma&s compacta:

ATy = py + X2 0011 (4)eari—i + X oi2(i)ey i

Y; = pio + 320001 (1) eari—i + L2t (i)ey—i

de donde la IRF del PBI real respecto de los cambios tributarios:

E;.i0¢21 <i>5AT,t—i

Para efectos comparativos, las especificaciones [B] [6] y [f] y [7] se re-estiman utili-
zando tres indicadores alternativos de cambios tributarios: cambios tributarios
legislativos, cambios tributarios ajustados por ciclo econémico y cambios en la
recaudacién observada.

Finalmente, se realiza un anélisis de robustez de los resultados basados en el
indicador REX. Para ello, se estiman modelos VAR de 3 variables que incluyen
como tercera variable tanto a los términos de intercambio - una variable rele-
vante para el Peri al ser una economia pequena y abierta desde 1990 - como al
gasto publico.
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5. Resultados

Los Paneles (a) y (b) de la Figura [7| muestran la respuesta dindmica del PBI
real ante un aumento de impuestos equivalente a 1% del PBI nominal (es decir,
un punto porcentual de presién tributaria), obtenidas a partir de las especifica-
ciones[5] (Modelo 1) y[6] (Modelo 2), respectivamente )] En ambos casos, la linea
continua representa la desviacion de la trayectoria del PBI real respecto de su
nivel normal (en logaritmos), mientras que las lineas punteadas representan las
bandas de confianza de un error estandar de ancho.

Figura 7. Efecto estimado de un aumento exdgeno de impuestos de 1% del
PBI sobre el PBI real

TRIMESTRES

(a) Modelo 1

TRIMESTRES

(b) Modelo 2

10La estimacién de ambos modelos se realizé incluyendo hasta 6 rezagos de cada regresor,
lo cual permite obtener residuos sin autocorrelacién. La muestra empieza el cuarto trimestre
de 1991 porque en esa fecha se produce el primer cambio tributario exégeno que formé parte
de la reforma tributaria que empezd en febrero de 1991.
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Los resultados obtenidos a partir del Modelo 1 muestran que el PBI real
disminuye 1% (t = —2,16) el mismo trimestre en el que ocurre el cambio tri-
butario y continua disminuyendo durante los trimestres posteriores, siendo el
efecto méximo una caida de 2,01 % (t = —2,04) luego de cuatro trimestres. En
otras palabras, una reduccién (aumento) de impuestos tendria efectos positivos
(negativos) y persistentes sobre el PBI real.

Si se incluyen como regresores los rezagos de la tasa de crecimiento del PBI
real (Modelo 2), el PBI disminuye 0,78 % (t = —1,62) contempordneamente y
su efecto méximo es una caida de 2,01 % luego de cuatro trimestres, como se
observa en el Panel (b). Dado que la inclusion de los rezagos de la tasa de creci-
miento del PBI real no cambian de forma significativa la respuesta dinamica del
PBI real respecto del caso anterior, es razonable afirmar que la serie de cam-
bios tributarios construida a partir del enfoque narrativo puede ser considerada
exdgena, pues esta no esta relacionada a la dinamica normal de la economia.

La Figura[8|muestra las funciones impulso respuesta (IFRs) del PBI real y de
la serie de cambios tributarios ante una innovacién en la serie de cambios tribu-
tarios exdgenos equivalente a 1 por ciento del PBI nominal (1 punto porcentual
de presién tributaria) y una innovacién de 1 por ciento en el PBI real. Las FIR
han sido obtenidas a partir de la estimacién del modelo VAR (especificacién
o Modelo 3) y describen la respuesta dindmica de las variables incluidas en el
VAR ante una innovaciones en alguna de las variables['"] El primer resultado
importante es que, como se observa en el Panel (c), se confirma que ante una
innovacion en la serie de cambios tributarios exdgenos el PBI real disminuye:
el efecto contemporaneo es de 0,83 % y luego de cuatro trimestres disminuye

1,92 %2

Otro resultado importante es que la serie de cambios tributarios exoégenos
no reacciona ante una innovacién en el PBI real (con excepcién de una caida de
0,06 % luego de 5 trimestres), lo cual también sugiere que los cambios tributa-
rios identificados a partir del enfoque narrativo son exdégenos al no depender de
la dinamica pasada del PBI real. Este resultado se confirma estadisticamente,
pues la hipdtesis nula de que el PBI real no causa en el sentido de Granger a la
serie de cambios tributarios se rechaza (pvalue = 0,12).

Los Paneles (a) y (d) de la Figura [§ muestran la respuesta dindmica de la
serie de cambios tributarios y del PBI real, respectivamente, ante innovaciones
en sus propias trayectorias. El panel (a) muestra que luego de la inovacién en

1Al igual que en la estimacién de los Modelos 1 y 2, todos los modelos VAR estimados
en este trabajo incluyen 6 rezagos de todas las variables involucradas. Ademds de generar
residuos sin autocorrelacién, esta especificacién de los rezagos permite hacer comparables los
resultados de los diferentes modelos estimados.

12En este caso el PBI real continua disminuyendo, registrando una caida de 2,62 % (t =
1,61) en el trimestre 23. A partir del trimestre 24, la disminucién deja de ser estadisticamente
significativa
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Figura 8. VAR con cambios tributarios y PBI real: respuesta dindmica ante
choques unitarios.

\\\\\\\
_____________

...................

-02

TRIMESTRES TRIMESTRES

(a) Resp. de Impuestos a Impuestos (b) Resp. de Impuestos a PBI real

TRIMESTRES TRIMESTRES

(c) Resp. de PBI real a Impuestos (d) Resp. de PBI real a PBI real

la serie de cambios tributarios exdgenos, dicha serie retorna a su nivel normal,
mientras que el PBI real aumenta permanentemente ante una innovacion posi-
tiva en el PBI real.

Si se utiliza la serie de cambios tributarios legislados (RL), la cual incluye
los cambios identificados como exdgenos y enddgenos, se confirma el efecto ne-
gativo de un aumento de impuestos sobre el PBI real. En particular, el Panel
(a) de la Figura |§| muestra que, bajo el Modelo 1, un incremento de impuestos
equivalente a 1% del PBI tiene un efecto negativo e inmediato en el PBI real
de 0,5% (t = 1,47) y alcanza una caida méxima de 1,27% (t = —1,68) luego
de cuatro trimestres. Los Paneles (b) y (c) muestran los resultados obtenidos
con los Modelos 2 y 3, respectivamente. En ambos casos, los resultados son cua-
litativamente similares: se encuentra evidencia de un efecto impacto negativo
(-0,48% y t = —1,39 para el Modelo 2, -1,31% y t = —1,89 para el Modelo 3)
y la caida méxima ocurre luego de cuatro trimestres (1.37% y ¢t = —1,50 para
el Modelo 2, -1,94% y t = —2,19 para el Modelo 3).
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Figura 9. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1% del PBI sobre
el PBI real, usando cambios tributarios legislados

TRIMESTRES TRIMESTRES

(a) Sin controles (b) Con rezagos del PBI real

TRIMESTRES

(¢) VAR: cambios tributarios y PBI real

Dado que la identificacion de cambios tributarios exdégenos depende fun-
damentalmente de las razones oficiales contenidas en los diferentes registros
analizados, es probable que algunos de los cambios identificados como “exdge-
nos” sean en realidad “endégenos”, o viceversa. Sin embargo, los resultados
del Grafico @ confirman que un aumento de impuestos legislados (que contiene
cambios “exdgenos” y “endégenos”’) tienen un efecto negativo sobre la activi-
dad econdmica, sin importar que sean “exdégenos” o “enddgenos” E Ademas, se
encuentra que el impacto estimado es menor en comparacion al caso que utili-
za la serie de cambios tributarios exdégenos, lo cual es consistente con el hecho
de que la serie de cambios tributarios legislados podria contener algiin cambio
endogeno.

3Este resultado es consistente con la posicién de algunos expertos en tributacién, como
Luis Alberto Arias, quienes opinan que todos los cambios tributarios legislados serian “exége-

nos”.
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El efecto negativo que tiene un aumento de impuestos sobre el PBI real
desaparece cuando se utilizan medidas alternativas de cambios tributarios. La
Figura[I0] muestra los resultados que se obtienen cuando los cambios tributarios
se miden a través de dos indicadores alternativos: (i) cambios tributarios ajus-
tados por ciclo econémico (RAC), y (ii) cambios en la recaudacién observada
o efectiva (RE). Los Paneles (a) y (b) muestran que un aumento de impuestos
medido como RAC tiene un efecto positivo y persistente bajo los Modelos 1 y
2, respectivamente, mientras que en el Panel (c) se observa que bajo el Modelo
3 el efecto es positivo pero desaparece luego de seis trimestres. Estos resulta-
dos son similares a los que se obtienen utilizando RE como medida de cambios
tributarios: un aumento de impuestos tiene un efecto positivo y duradero bajo
los Modelos 1 y 2 (Paneles (d) y (e), respectivamente), mientras que el efecto
es nulo bajo el Modelo 3 (Panel (f)).

El efecto positivo de un aumento de impuesto sobre el PBI real que se obtiene
cuando se miden los cambios tributarios usando RAC y RE es consistente con
el hecho que estas series estarian capturando la dinamica pasada del PBI real.

5.1. Analisis de robustez

Una forma de analizar la robustez de los resultados obtenidos es incorporan-
do variables de control a los modelos estimados. Por ello, se estimaron diferentes
extensiones del modelo VAR (Modelo 3) incorporando variables relevantes para
la economia peruana y que podrian afectar la trayectoria de los cambios tri-
butarios y la recaudacién. Las variables consideradas fueron el gasto piblico
real (en logaritmos), los términos de intercambio (en logaritmos) y la presion
tributaria (recaudacion efectiva como porcentaje del PBI nominal).

La primera extensién del modelo VAR(2) es un VAR(3) que incluye como
variable de control el gasto publico (Modelo 4). Su inclusién en el modelo res-
ponde a que podria suceder que algunos de los cambios tributarios identificados
como exogenos a través del enfoque narrativo hayan sido motivados por factores
asociados al gasto ptblico a pesar de que se haya hecho explicito en los regis-
tros narrativos. Como se observa en el Panel (a) del Grafico 11, un aumento
impositivo de 1% del PBI reduce contemporaneamente el PBI real en 0,75 %
(t = —1,70) y luego de cuatro trimestres disminuye 0,88 % (¢ = —0,83), siendo
esta la méxima cada. De esta manera, se confirma el efecto negativo de los im-
puestos sobre el PBI real, aunque en este caso sélo el efecto contemporaneo es
estadisticamente significativo.

La segunda extensién del modelo VAR(2) es un VAR(4) que incluye como
variables de control al gasto publico y los términos de intercambio (Modelo 5).
Al ser la economia peruana pequena y abierta al comercio internacional, los
términos de intercambio juegan un papel importante en la dindmica del PBI
real. Al igual que en el caso del gasto publico, la inclusién de los términos de
intercambio permiten capturar la posibilidad de que algin cambio tributario
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Figura 11. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1% del PBI
sobre el PBI real, usando variables adicionales en el VAR

TRIMESTRES

(a) Modelo 4. VAR(3): cambios tributarios, PBI
real y gasto ptublico

TRIMESTRES

(b) Modelo 5: VAR(4): cambios tributarios, PBI
real, gasto publico y términos de intercambio

TRIMESTRES

(c) Modelo 6: VAR(5): cambios tributarios, PBI
real, gasto publico, términos de intercambio y pre-
sién tributaria
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haya sido motivado por la dindmica de los precios internacionales y que, sin
embargo, no se haya hecho explicito en los registros narrativos. Como se obser-
va en el Panel (b) del Grafico un aumento impositivo de 1% del PBI reduce
contempordneamente el PBI real en 0,82% (t = —1,97) y luego de seis trimes-
tres disminuye 1,47 % (¢t = —1,30), siendo esta la maxima caida. Nuevamente,
se confirma el efecto negativo de los impuestos sobre el PBI real.

La tercera extension del modelo VAR(2) es un VAR(5) que, ademads del gas-
to publico y los términos de intercambio, incluye como variable de control la
recaduacién efectiva medida como porcentaje del PBI nominal, la cual permite
incorporar la posible interaccién entre los cambios tributarios y la evolucion de
la recaudacién. El Panel (c) del Grafico|l1|muestra que el PBI real disminuye en
0,74 % (t = —1,73) contemporaneamente y alcanza una caida maxima de 1,55 %
(t = —1,67) luego de seis trimestres. En comparacién a la especificaciones més
simples (Modelos 1y 2), se observa que la magnitud del efecto contemporaneo
es menor en 0,26 puntos porcentuales mientras que el efecto méximo se redu-
ce en 0,46 puntos porcentuales. Como se puede observar en el Cuadro del
Anexo[A] el efecto estimado es menor al promedio obtenido a nivel internacional.

La estimacién del VAR(5) permite cuantificar el impacto que tiene un au-
mento exégeno de impuestos equivalente a 1% del PBI sobre la presién tribu-
taria. Como se observa en el Grafico [12] la presién tributaria disminuye -0,28
puntos porcentuales contemporaneamente y alcanza una caida maxima de 0,49
puntos porcentuales luego de 7 trimestres. Este resultado muestra que un au-
mento (reduccién) de impuestos reduce (aumenta) la recaudacién menos que
proporcionalmente.

Figura 12. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1% del PBI
sobre la presion tributaria: Modelo VAR(5).

TRIMESTRES
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Si se usan los cambios tributarios legislados (REL) como medida de cambios
tributarios exdgenos en reemplazo de los cambios tributarios exégenos obtenidos
a partir del enfoque narrativo (REX), los resultados son similares. Como se
observa en el Cuadro [4] el efecto de un aumento de impuestos de 1% del PBI
sobre el PBI real y sobre la presién tributaria son relativamente menores cuando
se usa la serie REL. En particular, el PBI real se reduce contemporaneamente
entre 0,50 % (Modelo 1) y 0,28 % (Modelo 6), y alcanza una caida méaxima que
se ubica entre 1,27 % (Modelo 1y 1,29% (Modelo 6).

Cuadro 4. Efectos de un aumento de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI
real y la presion tributaria, usando cambios tributarios exdgenos (REX) y
cambios tributarios legislados (REL)

Efecto Efecto maximo
Contemporaneo Estimado Trimestre

Efecto sobre el PBI real

Modelo 1

- REX -1.00 -2.01 4
- REL -0.50 -1.27 4
Modelo 2

- REX -0.78 -2.01 4
- REL -0.48 -1.37 4
Modelo 3: VAR(2)

- REX -0.83 -2.62 23
- REL -1.31 -1.94 4
Modelo 4: VAR(3)

- REX -0.75 -0.88 4
- REL -0.45 -0.57 4
Modelo 5: VAR(4)

- REX -0.82 -1.47 6
- REL -0.49 -1.17 6
Modelo 6: VAR(5)

- REX -0.74 -1.55 6
- REL -0.28 -1.29 6

Efecto sobre la presion tributaria

Modelo 6: VAR(5)

- REX -0.28 -0.49 7
- REL -0.10 -0.37 7

Nota: Todos los efectos contemporéaneos son significativos, excepto el efecto
contemporaneo sobre la recaudacién cuando se usa REL. Ademads, todos los
efectos maximos estimados son significativos, excepto el efecto sobre el PBI
real para el Modelo 4 (VAR con 3 variables que incluye el gasto ptblico)
cuando se usa REX o REL.

El Cuadro Bl muestra los resultados del Cuadro Ml en términos de la elasti-
cidad del PBI real respecto de la presion tributaria, epprr pr, y respecto de
la recaudacion real, epprr rr. Se observa que todas las elasticidades estimadas
son menores a 1, tanto para el caso de cambios tributarios exégenos como para
el de cambios tributarios legislativos. En particular, para el modelo VAR(5),
si se usan los cambios tributarios exdgenos la elasticidad contemporanea del
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PBI real respecto de la presiéon tributaria es epprp pr = —0,11 mientras que

luego de 6 trimestres dicha elasticidad es epprrpr = —0,22; si se usan los
cambios tributarios legislados, dichas elasticidades serian epprr pr = —0,04 y
epprr,pr = —0, 19, respectivamente.

Cuadro 5. Flasticidad del PBI real respecto de la presion tributaria y la
recaudacion real, usando cambios tributarios exdgenos (REX) y cambios
tributarios legislados (REL)

Efecto contemporaneo Efecto maximo

EPBIR,PT €PBIR,RR EPBIR,PT E€PBIRRR Trimestre

Efecto sobre el PBI real

Modelo 1

- REX -0.14 -0.17 -0.29 -0.41 4
- REL -0.07 -0.08 -0.18 -0.22 4
Modelo 2

- REX -0.11 -0.13 -0.29 -0.41 4
- REL -0.07 -0.07 -0.20 -0.25 4
Modelo 3: VAR(2)

- REX -0.12 -0.14 -0.38 -0.61 23
- REL -0.19 -0.23 -0.28 -0.39 4
Modelo 4: VAR(3)

- REX -0.11 -0.12 -0.13 -0.15 4
- REL -0.06 -0.07 -0.08 -0.09 4
Modelo 5: VAR(4)

- REX -0.12 -0.13 -0.21 -0.27 6
- REL -0.07 -0.08 -0.17 -0.20 6
Modelo 6: VAR(5)

- REX -0.11 -0.12 -0.22 -0.29 6
- REL -0.04 -0.04 -0.19 -0.23 6

Nota: Todos los efectos contempordneos son significativos, excepto el efecto contempordneo
sobre la recaudacién cuando se usa REL. Ademads, todos los efectos méximos estimados son
significativos, excepto el efecto sobre el PBI real para el Modelo 4 (VAR con 3 variables que
incluye el gasto piblico) cuando se usa REX o REL.

Dados los resultados presentados, es importante mencionar dos temas adi-
cionales. Primero, si bien los resultados muestran que los cambios tributarios
tienen efectos estadisticamente significativos sobre el PBI real, no es posible
afirmar que dichos efectos sean mayores o menores a los que se obtendrian a
partir de cambios en el gasto del gobierno. Para ello, seria necesario identificar
choques de gasto del gobierno a partir del mismo modelo empirico, lo cual no se
hace en esta investigacion pero que podria ser una extension natural del mismo.

Finalmente, se puede mencionar que dado que los cambios tributarios exége-
nos identificados a partir del enfoque narrativo corresponden al impuesto a la
renta de empresas y personas, se puede concluir que una reduccion en el impues-
to a la renta tiene efectos positivos sobre el nivel de actividad y la recaudacion;
sin embargo, el aumento de la recaudacién como consecuencia de un mayor nivel
de actividad econdémica es menos que proporcional respecto a la reduccion de
impuestos inicial.
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6. Conclusiones

El objetivo de este trabajo de investigacion fue estimar el impacto de cam-
bios tributarios sobre la actividad econémica en Pert utilizando la informacién
de los ultimos 25 anos. Para ello, se utiliza el enfoque narrativo propuesto por
Romer y Romer| (2010)), el cual se basa en la construccién de una serie que
contiene cambios tributarios exdgenos identificados a partir de la revisiéon de
los registros historicos asociados a todas las leyes promulgadas sobre cambios
tributarios (la ley promulgada, la exposiciéon de motivos, los reportes de comi-
siones legislativas, los proyectos de ley, entre otros).

El principal resultado de la investigacién es que un aumento (reduccién) de
impuestos tiene un efecto negativo (positivo) y estadisticamente significativo
sobre el PBI real; ademas, la dinamica del efecto estimado son relativamente
robustas a las especificaciones utilizadas. Especificamente, se encuentra que la
elasticidad del PBI real respecto de la presion tributaria es aproximadamente
—0, 11 el mismo trimestre en que se produce el cambio tributario y —0, 22 lue-
go de seis trimestres. Ademds, se encuentra que la recaudacién (medida como
porcentaje del PBI) se reduce (aumenta) en 0,28 puntos porcentules contem-
poraneamente y alcanza una caida maxima de 0,49 puntos porcentuales luego
de 7 trimestres. Estos resultados implican que si bien una reduccion de impues-
tos puede tener un efecto positivo sobre la actividad econémica, dicho efecto no
es suficiente para recuperar la recaudacion que se sacrificaria inicialmente.

Esta investigacion es la primera que aplica el enfoque narrativo en el ca-
so peruano para analizar el efecto que tienen los cambios tributarios sobre el
producto. Las posibles extensiones que pueden investigarse en el futuro inclu-
yen analizar el efecto de cambios tributarios por tipo de impuesto, diferenciando
choques anticipados y no anticipados y considerando la posibilidad de efectos no
lineales de los cambios tributarios sobre el producto. Estas posibles extensiones
permitiran, ademds, analizar la validez de los resultados obtenidos.
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Anexos

A. Revision de la literatura

Uno de los principales debates sobre politica macroeconémica consiste en el
rol del gasto publico y la politica tributaria como instrumentos para enfrentar
recesiones economicas. Al respecto, la teoria econémica establece que una re-
duccién de impuestos puede tener efectos positivos sobre el producto, a través
de su potencial efecto positivo sobre la demanda agregada y la oferta agregada.

Tal como lo seniala Mankiw (2012), el enfoque keynesiano tradicional estable-
ce que el incremento del gasto publico constituye un instrumento mas potente
que las reducciones de impuestos, debido a que, un incremento de gasto en bie-
nes o servicios tiene un impacto directo e inmediato en la demanda agregada;
mientras que por su parte, si bien una reducciéon de impuestos incrementa la
disponibilidad de dinero a las familias e individuos, ellos podrian ahorrar dicho
ingreso adicional en lugar de gastarlo (por ejemplo si los agentes consideran
que la reduccién de impuestos serd temporal y no permanente), por lo cual el
impulso de la demanda agregada y del producto podria ser menor.

Una reduccién de impuestos también puede tener un efecto positivo sobre
el producto a través de la oferta agregada. Asi por ejemplo, ante una reduccién
de impuestos los desempleados tienden a buscar mas trabajo y los empleados
tienen mas incentivos para trabajar mas tiempo, mientras que los empresarios
tendrian mayor liquidez para invertir. Como resultado, el producto aumentaria
y, por ende, los ingresos tributarios. Sin embargo, como lo senalan Romer v
Romer| (2010)), también es posible que una reduccién de impuestos tenga un
efecto negativo sobre el producto, pues podria impulsar aumentos en la tasa de
interés y una reduccién de la confianza de los consumidores e inversionistas.

La evidencia empirica a nivel internacional reciente muestra que un aumento
(disminucién) de los impuestos tiene efectos negativos (positivos) y significati-
vos sobre el PBI real, como se observa en el Cuadro[A-I} Ademés, en la mayoria
de los casos, la reduccién del PBI real es mas que proporcional al aumento de
los impuestos (es decir, efectos mayores a 1 punto porcentual en valor absolu-
to); en promedio, un aumento de impuesto tiene un efecto contemporaneo de
-0,59 puntos porcentuales y un efecto méximo (la mayor caida) de -2,20 puntos
porcentuales que se alcanza luego de 9 trimestres.
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Blanchard y Perotti (2002) y Romer y Romer| (2010) han presentado los dos
trabajos seminales a partir de los cuales se ha profundizado el estudio empirico
del impacto de cambios tributarios sobre el producto. Entre los trabajos mas
recientes para Estados Unidos y Reino Unido, destacan los trabajos propues-
tos por Mountford y Uhlig (2009), Mertens y Ravn| (2011), [Favero y Giavazzi
(2011)), [Perotti (2012)), [Mertens y Ravn| (2013), Cloyne, (2013)), |[Jones y Olson
(2014), Mertens y Ravn| (2014) y [Hussain| (2015). En el caso de Perti, la literatu-
ra incluye los trabajos de Mendoza y Melgarejo| (2008)), Rossini y otros (2012) y
Sanchez y Galindo (2013)), los mismos que muestran que los cambios tributarios
no han tenido efectos significativos sobre el PBI real en el Peru.

Empiricamente, la estimacion del efecto causal de los cambios tributarios so-
bre el nivel de actividad requiere que dichos cambios sean exdégenos; es decir, que
no dependan de la situacion actual de la economia o de su proyeccion de corto
o mediano plazo. Por ejemplo, una disminucién en la recaudacién del impuesto
general a las ventas (IGV) podria ser consecuencia de: (i) una disminucién del
PBI, lo cual genera una reduccién de la base imponible, (ii) una reduccién de la
tasa del IGV que tiene como objetivo contrarrestar una proyeccion de recesién
de la actividad real en el corto plazo, o (iii) una reduccién de la tasa del IGV a
un nivel consistente con la tasa crecimiento econémico de largo plazo; de estas
tres posibilidades, sélo el caso (iii) representaria un cambio tributario exégenoE]

La literatura econémica sobre este tema proporciona tres formas alternati-
vas para identificar empiricamente cambios tributarios exégenos. La primera se
basa en la construccion de una serie de cambios tributarios ajustada por el ciclo
econémico, lo cual ha sido aplicado por |[Andersen y Jordan (1968), Giavazzi y
Pagano (1990)) y Alesina y Perotti| (1997).

La segunda forma consiste en identificar choques tributarios a partir de su-
puestos que se imponen en la dindmica de modelos de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR). Esta linea de investigacion comenzo con el trabajo semi-
nal de [Blanchard y Perotti (2002)) y ha sido extendida por Mountford y Uhlig
(2009), Mertens y Ravn (2013)) y Mertens y Ravn| (2014), principalmente.

Blanchard y Perotti (2002) utilizan informacién institucional sobre el siste-
ma tributario y de transferencias, asi como de la dindmica de la recaudacion,
para construir la respuesta automatica de la politica fiscal ante cambios en la
actividad econémica. Con esta informacién identifican choques fiscales a partir
de un modelo SVAR y encuentran que un aumento de impuestos en una unidad
reduce el producto en aproximadamente 78 centavos luego de 5 trimestres, como
se observa en la Tabla 1. Mountford y Uhlig| (2009)) estiman un modelo VAR
(con diez variables) e identifican los choques tributarios exdgenos imponiendo

4En general, la identificacién empirica del componente exégeno de una variable econémica
no es una tarea sencilla y ha sido la principal motivacion del desarrollo de muchas técnicas
economeétricas de estimacion.
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restricciones de signo en las funciones impulso-respuesta (IRF); sus resultados
muestran que el multiplicador tributario es aproximadamente cuatro veces ma-
yor que el encontrado por Blanchard y Perotti (2002).

Mertens y Ravn! (2013) identifican choques tributarios estructurales combi-
nando las restricciones tipicas sobre la matriz de covarianzas de los residuos de
un VAR con la informacién de la serie narrativa de cambios exégenos de |Romer
y Romer| (2010). Sus resultados muestran que una reduccién del impuesto a la
renta de las personas tiene un impacto positivo sobre el producto pero reduce
los ingresos tributarios; por su parte, una reducciéon del impuesto a la renta
corporativo también tiene un efecto positivo sobre el producto (aunque menor
al efecto del impuesto a la renta de las personas) pero no tiene impacto en los
ingresos tributarios. Usando la misma metodologia (denominada proxy SVAR),

Mertens y Ravn (2014)) estiman un multiplicador fiscal similar en magnitud al
de [Mountford y Uhlig (2009)).

La tercera forma se basa en la construccion de una serie de cambios tributa-
rios exogenos a partir de la aplicacién del enfoque narrativo. Este enfoque fue
propuesto en el trabajo seminal de Romer y Romer (2010)E] y ha sido utilizado
posteriormente por [Mertens y Ravn (2011), Favero y Giavazzi (2011)), Perotti
(2012), |Cloyne| (2013)), Jones y Olson| (2014) y Hussain| (2015]) para analizar los
casos de Estados Unidos y el Reino Unido.

El primer paso del enfoque narrativo es la revisién de los registros histéricos
asociados a las leyes promulgadas sobre cambios tributarios (la ley promulgada,
la exposicién de motivos, los reportes de comisiones legislativas, los proyectos de
ley, entre otros). Luego se clasifican los cambios tributarios legislados en funcién
a sus motivos y objetivos, utilizando cuatro criterios: (i) compensar cambios en
el gasto publico, (ii) compensar otros factores diferentes al gasto y que podrian
afectar al producto en el futuro cercano, (iii) enfrentar un déficit fiscal hereda-
do, y (iv) alcanzar un objetivo de largo plazo (aumentar la equidad, reducir el
tamano del gobierno, mejorar la tasa de crecimiento de largo plazo). Romer y
Romer| (2010) construyen una serie de cambios tributarios exdgenos usando los
cambios tributarios legislados clasificados como (iii) o (iv), debido a que son
cambios motivados por decisiones pasadas, razones filoséficas o creencias sobre
la equidad. Con esta serie narrativa, estos autores encuentran que un aumento
de impuestos equivalente a 1 % del PBI reducen el PBI real en aproximadamen-
te 3 puntos porcentuales luego de 10 trimestres, como se observa en la Tabla 1.

Mertens y Ravn| (2011)) diferencian entre choques tributarios no anticipados
y anticipados obtenidos a partir del enfoque narrativo. Sus resultados indican
que un recorte no anticipado de impuestos tiene un efecto positivo sobre la eco-
nomia, aunque menor en comparacion al efecto estimado por Romer y Romer

15El enfoque narrativo también ha sido utilizado en los trabajos de Ramey y Shapiro| (1998)
v [Ramey| (2011)) para analizar los efectos de los cambios en los gastos de gobierno.
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(2010); por su parte, los choques tributarios anticipados tienen un efecto ne-
gativo antes de la implementacién y luego de ella el efecto es positivo. Favero
y Giavazzi| (2011])) muestran que los choques identificados bajo el enfoque na-
rrativo son choques estructurales validos en comparacion a los obtenidos con
modelos VAR fiscales tradicionales; sin embargo, el efecto estimado es menor a
los reportados por Mertens y Ravn| (2011) y Romer y Romer| (2010)).

Perotti| (2012)) realiza ajustes a la serie de |Romer y Romer| (2010) utilizando
informacion desagregada por tributo para determinar con mayor precision la
fecha de inicio de cada cambio legislado e identificar los cambios exdgenos. Con
esta nueva base de datos, demuestra que los cambios tributarios no anticipados
tienen efectos similares a los cambios anticipados sobre el producto; sin embar-
go, el efecto estimado es menor al reportado por Romer y Romer| (2010) pero
similar al de [Favero y Giavazzi (2011)).

Cloyne| (2013) replica el trabajo de |Romer y Romer (2010) para el caso
del Reino Unido por primera vez, utilizando informacién narrativa de aproxi-
madamente 2 500 cambios tributarios legislados. En este caso, un aumento de
impuesto equivalente a 1% del PBI reduce el producto en 2,5 puntos porcen-
tuales; estimado similar al reportado por Romer y Romer| (2010) para el caso
de Estados Unidos, como se observa en la Tabla 1.

Jones y Olson (2014) extienden el trabajo de |Romer y Romer| (2010)) y ana-
lizan la posibilidad de no linealidades entre los choques tributarios exégenos y
el producto. Sus resultados muestran que el multiplicador tributario es aproxi-
madamente cuatro veces mas grande si se produce en un contexto de politica
monetaria expansiva, lo cual implica que la politica monetaria puede amplificar
o suavizar los efectos de la politica fiscal.

Hussain| (2015), muestra que un aumento de impuestos equivalente a 1%
del PBI nominal reduce el producto en aproximadamente 3,0 puntos porcen-
tuales; como se indica en la Tabla 1. Adema&s, muestra que si bien un aumento
del impuesto a los ingresos de las personas reduce el producto, un aumento del
impuesto a la renta corporativo no tiene efectos significativos.

En el caso de Perd, Mendoza y Melgarejol (2008) aplican la metodologia
propuesta por Blanchard y Perotti (2002) y muestran que la potencia de la
politica fiscal aumenta con la fortaleza de las finanzas publicas; sin embargo,
el impacto de un aumento de impuestos es pequeno y no significativo (excep-
to en un caso particular). [Sanchez y Galindo| (2013), estiman multiplicadores
simétricos y asimétricos del gasto piblico y de los impuestos usando el enfoque
SVAR de Blanchard y Perotti (2002)) y modelos VAR no lineales (LSTVAR).
Sus resultados muestran que una reduccion de la carga impositiva equivalente
a un sol incrementaria el PBI en 0,2 soles en el mismo trimestre y dicho efec-
to desapareceria al cabo de un ano. Ademds, en periodos de bajo crecimiento
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una reduccion de impuestos tiene impactos pequenos positivos en la economia,
mientras que en épocas de alto crecimiento los impactos no son significativos.
Finalmente, [Rossini y otros| (2012)), usando el enfoque SVAR de Blanchard y
Perotti| (2002)), muestran que el multiplicador de ingresos corrientes (medidos
como ingresos tributarios) tiene un efecto negativo pero no significativo sobre
el producto.

El presente trabajo de investigacion aplica el enfoque narrativo siguiendo a
Romer y Romer| (2010) y construye una serie de cambios tributarios exégenos
a partir de los cambios tributarios experimentados en el Pert en los tultimos 25
anos. De esta forma, es la primera vez que se aplica el enfoque narrativo para
el caso peruano.
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C. Analisis de cambios tributarios

C.1. Cambios tributarios exégenos

Caso 1: agosto 1990, creacion de contribucién patrimonial de se-
guridad y contribucién patrimonial de bienes asegurados||

A partir del mes de agosto de 1990, se establecieron una serie de nuevas
medidas tributarias destinadas a revertir el deterioro de los ingresos fiscales que
se dio hasta julio de 1990, dentro de estas medidas estuvo la creacién de la
contribucion patrimonial de solidaridad y la contribucién patrimonial de bienes
asegurados, por lo que este cambio se clasifica como exdgeno.

El impacto estimado de esta medida fue de S/ 11 millones en 1990.
Caso 2: agosto 1990, Decreto Supremo 228-90-EFE]

Mediante este dispositivo, se dispuso la reduccién de la tasa de IGV de 15%
a 11 %, por lo que incluyendo el IPM (2 %) y el Fondo de Desarrollo Universi-
tario (1 %), la tasa pasé de 18 % a 14 %.

Este cambio se dio dentro de un conjunto de medidas tributarias entre las
que se encontraban la eliminacién de exoneraciones y beneficios, manteniéndo-
se solo una lista de bienes exentos, que estaban orientadas a incrementar los
ingresos del gobierno y mantener una politica restrictiva de gastof;g] asi como
reordenar el sistema tributario. Este cambio se clasifica como exégeno dado que
tuvo como motivacion, enfrentar un déficit fiscal heredado y alcanzar un obje-
tivo de largo plazo.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 83 millones en 1990.
Caso 3: enero 1991, Decreto Legislativo 618/

A través de este decreto, se establecieron cambios en los tramos de la ren-
ta neta imponible y las tasas marginales del impuesto a la renta de personas
naturales, pasando de 9 a 8 tramos, a los que se les aplicaban las tasas que se
detallan a continuacién:

> Hasta 15 UITs - 8 %
> Por el exceso de 15 y hasta 20 UITs - 10 %

16Memoria del BCRP 1990.

17Pyblicado el 11.08.1990 y vigente desde el 12.08.1990.

18Memoria del BCRP 1990.

9Precisan que las referencias al impuesto a la renta debera extenderse como referida al
Decreto Legislativo 200, cuyo texto fue aprobado por D.S. 185-87-EF de setiembre de 1987,
publicado el 30.11.1990 y vigente a partir del ejercicio 1991.
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> Por el exceso de 20 y hasta 25 UITs - 12%
> Por el exceso de 25 y hasta 33 UITs - 16 %
> Por el exceso de 33 y hasta 41 UITs - 20 %
> Por el exceso de 41 y hasta 50 UITs - 25 %
> Por el exceso de 50 y hasta 60 UITs - 31%
> Por el exceso de 60 UITs - 37 %

Asimismo, se redujo la tasa del impuesto a la renta empresarial, pasando de
35 % a 30 %, y la tasa de los dividendos, utilidades y reservas de libre disposicién
al pasar de 30,8 % a 10 %.

Esta medida se dio como parte de un conjunto de modificaciones entre las
que se encontraban la derogacion de la mayor parte de las exoneraciones y la
eliminacion de los regimenes especiales, todo esto con el objetivo de reducir el
déficit del sector publico, a fin de no generar presiones sobre el financiamiento
interno, en el marco del programa de estabilizaciéon de la economia, esto es,
enfrentar un déficit fiscal heredado, por tal motivo este cambio esta clasificado
como exo6geno.

El impacto estimado de esta medida fue de S/ 67 millones en 1991.
Caso 4: agosto 1991, Decreto Legislativo 656{7_6]

Mediante este decreto, se dispuso el incremento de la tasa de IGV de 12%
a 14 %, por lo que incluyendo IPM (2 %), la tasa ascendié a 16 %.

En el segundo semestre de 1991 se dio esta medida con el objetivo de aumen-
tar la recaudacién dados los insuficientes recursos del estado, siendo necesario
la recuperacién de los ingresos para que este pueda cumplir eficientemente sus
funciones,[?] por lo que este cambio se clasifica como exdgeno.

El impacto estimado de esta medida fue de S/ 63 millones en el ultimo tri-
mestre de 1991.

Caso 5: enero 1992, impuestos a las exportacionesEI]

En el ejercicio 1992 no se aplicé ningin tributo a la exportacién, el dltimo
impuesto a la exportacién de productos tradicionales estuvo vigente hasta el

20Dictan nueva ley que regula los impuestos general a las ventas y selectivo al consumo,
publicado el 09.08.1991 y vigente desde el 10.08.1991.

2IMemoria del BCRP 1991.

22Memoria del BCRP 1992.
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31.12.1991. Cabe senalar que en el ano 1991 se homogenizé el régimen tribu-
tario de los impuestos a las exportaciones que anteriormente consistia en un
sistema particular para cada tipo de exportacion.

Este cambio tributario se dio en el marco de uno de los tres objetivos prin-
cipales del manejo del sector publico que fue de dar mayor eficiencia al aparato
estatal mediante la racionalizaciéon del sistema tributarioF_g] por tal motivo, se
ha clasificado este cambio como exdgeno.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 2 millones en 1992.
Caso 6: enero 1992, Ley 25381?3]

Mediante esta norma, se modificaron los tramos de la renta neta imponible
y tasas del impuesto a la renta de personas naturales, incrementando las tasas
para los menores tramos, tal como se detalla a continuacion:

> Hasta 5,5 UITs - 6 %

> Por el exceso de 5,5 y hasta 15 UITs - 10 %
> Por el exceso de 15 y hasta 25 UITs - 20 %
> Por el exceso de 25 y hasta 35 UITs - 30 %
> Por el exceso de 35 UITs - 37%

El Dictamen de la Comisién de Economia y Finanzas, senalé que el proyecto
de ley se basaba en la necesidad de equilibrar el presupuesto del sector piblico
para el anio 1992, teniendo en cuenta que los gastos totales se fijaban en 9,85 %
del PBI y la presion tributaria no alcanzaba el 8 % del PBI, y segin Dictamen
en minoria No. 1466/91-S, se establecié que existia un consenso generalizado
de que el gasto del gobierno central se encontraba en un nivel muy reducido,
por lo que era necesario aumentarlo para atender las necesidades de educacion,
salud, campana contra el célera, reconstruccién de la infraestructura, etc; sien-
do el objetivo superar las metas de recaudacién tributaria (la proyeccién de la
presion tributaria para 1991 era 7,6 % del PBI).

Se ha clasificado este cambio como exdégeno, dado que con la mayor recauda-
cion el gobierno podria cumplir con sus funciones con lo que esperaba alcanzar

un objetivo de largo plazo.

El impacto estimado de esta medida fue de S/ 704 millones en 1992.

23Memoria del BCRP 1992.
24Ley de Equilibrio Financiero del Sector Piblico para 1992, publicado el 28.12.1991 y
vigente a partir del ejercicio fiscal 1992.
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Caso 7: junio 1992, impuesto al patrimonio personalE]

En junio de 1992, se redujo la tasa del impuesto al patrimonio personal de
1,5% a 1% para los contribuyentes cuyo patrimonio afecto no excedia de S/250
mil con el fin de aliviar la carga impositiva por este concepto, por lo que el cam-
bio esta vinculado con un objetivo de largo plazo (para aumentar la equidad
entre los contribuyentes) y por ende el cambio es clasificado como exdgeno.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 96 millones en 1992.
Caso 8: enero de 1993, impuesto al patrimonio personal*|

A partir del ejercicio 1993, se eliminé el impuesto al patrimonio personal,
medida que se dio en el marco de la simplificacién del sistema impositivo, por
lo que el cambio se clasifica como un cambio exdgeno al estar vinculado a un
objetivo de largo plazo.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 57 millones en 1993.
Caso 9: enero 1994, impuesto al patrimonio empresarial ”'|

En el ano 1994, se derogo el impuesto al patrimonio empresarial como parte
del conjunto de medidas dirigidas a continuar con el proceso de simplificacién
del sistema tributario , por lo que el cambio se clasifica como un cambio exégeno
al estar vinculado a un objetivo de largo plazo.

El impacto estimado de esta medida asciende a -S/ 273 millones en 1994.

Caso 10: enero 1994, Decreto Legislativo 7747

Mediante el presente Decreto Legislativo se determinaron nuevos tramos de
la renta neta imponible y tasas del impuesto a la renta de personas naturales,
lo que implico la aplicaciéon de una menor tasa a mayor tramo:

> Hasta 54 UITs - 15 %
> Por el exceso de 54 UITs - 30 %

Asimismo, se establecié la inafectacién de los dividendos y cualquier otra
forma de distribucién de utilidades.

Esta medida se dio como parte del conjunto de medidas dirigidas a continuar
con el proceso de simplificacién del sistema tributario, por lo que el cambio se

25Memoria del BCRP 1992.
26Memoria del BCRP 1993.
2"Memoria del BCRP 1994.
28Publicado el 31.12.1993 y vigente a partir del ejercicio fiscal 1994.
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clasifica como un cambio exégeno al estar vinculado a un objetivo de largo plazo.
El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 240 millones en 1994.
Caso 11: enero 2002, Ley 27513/

Mediante esta norma, se establecié nuevos tramos de la renta neta imponi-
ble y nuevas tasas del impuesto a la renta de personas naturales, asi como un
incremento de la tasa del impuesto a la renta de tercera categoria.

IR de personas naturales:

> Hasta 27 UITs - 15%

> Por el exceso de 27 y hasta 54 UITs - 21 %
> Por el exceso de 54 UITs - 27%

IR de tercera categoria:

> Tasa de 27 %

Asimismo, se establecié una tasa adicional de 4,1 % sobre el monto distri-
buido de utilidades.

El proyecto de ley 439—2001—0@ senalaba en su exposicion de motivos que
la reduccion de la tasa de impuesto a la renta de tercera categoria establecida
en la Ley 27394, lejos de incentivar la inversion extranjera y por ende reactivar
la economia, significé transferencias de recaudacién del estado peruano a paises
de donde los inversionistas provienen, dado que, en la mayoria de los casos, las
tasas del impuesto a la renta en dichos paises era mayor a la del Pert, por lo
que la reduccién de la tasa no signific6 menores costos para dichos inversionistas
que implique un incentivo eficaz a la inversién (considerando que la reduccién
del impuesto de lo que no pagan en el Perti lo pagan en el pais de origen de la
inversion).

Por tal motivo, el proyecto de ley considerd necesario incrementar la tasa
del impuesto a la renta de personas juridicas a 27 % con el fin de recuperar
la recaudacién para solventar los gastos del estado, orientados al aumento de
remuneraciones de maestros, médicos y otros servidores ptblicos y compensar
la pérdida de recaudacion por la reduccién de impuestos que si afectan direc-
tamente y de forma negativa la competitividad de las empresas al afectar sus
costos de produccién. Asimismo, se planteé la aplicacion de una tasa adicional
de 4,1 % solo en el caso de que exista distribucién de utilidades. En cuanto al

29Ley que modifica la ley del impuesto a la renta cuyo texto ordenado fue aprobado me-
diante Decreto Supremo No. 054-99-EF, publicada el 28.08.2001 y vigente desde el ejercicio
fiscal 2002.

30De fecha 23.08.2001.
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impuesto a la renta de personas naturales, se plante6 establecer una escala del
impuesto con tres tramos, a fin de lograr una mayor progresividad del impuesto.

Dado lo senalado en la exposicién de motivos, el presente cambio tributario
se clasifica como exdégeno, dado que estaban orientados a alcanzar un objetivo
de largo plazo que implica el incremento de las remuneraciones de los servidores
publicos, asi como alcanzar la equidad entre los contribuyentes.

En el proyecto de ley se estimé que el efecto de esta medida sobre la recau-
dacién del impuesto a la renta en el ano 2002 seria de S/ 950 millones.

Caso 12: enero 2003, Leyes 27804 y 27895.@

Mediante la ley 27804, para las personas naturales y sucesiones indivisas,
se establecio, gravar los dividendos y cualquier otra forma de distribucién de
utilidades con la tasa de 4,1 %. Asimismo, para el caso de las personas juridicas
y otros perceptores de rentas de tercera categoria, se establecié las tasas de 27 %
y 30 % sobre su renta neta, respectivamente.

El dictamen de la Comisién de Economia recaido sobre los proyectos de ley
2992, 2993 vy 3223/2001-CR@ estableciéo que la propuesta era aclarar que la
denominada tasa adicional de 4,1 % sobre el monto distribuido de utilidades,
incorporada en la Ley 27513, correspondia a un impuesto sobre dividendos u
otras formas de distribucion de utilidades, siendo el monto de reparto la base de
célculo sobre la que debia aplicarse la tasa del 4,1 %. Asimismo se indicé que la
empresa que acordara la distribucién de utilidades seria el agente retenedor del
impuesto a cargo del beneficiario y que la retencion tendria caracter definitivo.

Por su lado con el proyecto de ley 3937/ 2002—CR[§ propuso incrementar la
tasa marginal aplicable al ultimo tramo de la renta neta global de las personas
naturales, sociedades conyugales, de ser el caso, y sucesiones indivisas domi-
ciliadas, de 27 % a 30 %, por lo que las tasas aplicables tendrian el siguiente
esquema:

> Hasta 27 UITs - 15%
> Por el exceso de 27 UITs y hasta 54 UITs - 21 %
> Por el exceso de 54 UITs - 30 %

En la exposiciéon de motivos se senala que la medida daria un tratamien-
to méas equitativo entre personas que percibian dividendos y los que percibian

31Ley que modifica la ley del impuesto a la renta segiin texto tinico ordenado aprobado por
Decreto Supremo No. 054-99-EF y modificatorias, publicada el 02.08.2002 y Ley que modifica
el texto Unico ordenado de la ley del impuesto a la renta, publicada el 30.12.2002, ambas
vigentes a partir del ejercicio 2003.

32Dictamen de fecha 10.07.2002.

33De fecha 18.09.2002.
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otros tipos de renta, debido a que en el 2003 las personas naturales accionistas
de empresas pagarian 27 % a nivel de la empresa y 4,1 % (tasa combinada de
30 %), también se indicé que en otros paises las tasas marginales superaban el
30 %. Asimismo, el dictamen en minorialﬂ sobre el proyecto de ley 3937-2002-
CR senalé que era necesario adicionar una escala mas a la nueva propuesta de
ley a efectos de ampliar la base tributaria y sobre todo la presion tributaria a
las personas que percibian mas ingresos.

Dado lo senalado en la exposicién de motivos de los proyectos de ley, tanto
de la Ley 27804, como de la Ley 27895, los cambios tributarios establecidos en
cada norma, se clasifican como exdgenos, ya que en el primer caso la motivacion
era precisar y mejorar la aplicacion del impuesto a la renta y en el segundo caso
la motivacién era dar un tratamiento mas equitativo entre los contribuyentes
que percibian dividendos con los que no los percibian, por lo que se buscaba
alcanzar un objetivo de largo plazo.

En el proyecto de ley 3937/2002-CR se estimé que esta medida recaudaria
anualmente S/ 50 millones.

Caso 13: enero 2004, Decreto Legislativo 945/

Mediante esta norma, se dispuso el incremento de la tasa de impuesto a la
renta empresarial de 27 % a 30 %.

La propuesta legislativa de reforma de diciembre de 2003, proponia la ele-
vacion de la tasa aplicable a las personas juridicas de 27 % a 30 %, con lo que
la legislacién solo contemplaria una tinica tasa aplicable a las rentas de tercera
categoria. Asimismo se senialaba que la tasa de 30 % propuesta se acercaria a
la tasa promedio que grava las utilidades de las personas juridicas de 17 paises
que aplicaban una tasa proporcional sobre las utilidades.

El dictamen de la Comision de Constitucion y Reglamentoﬂ establecio que
la norma se dio a fin de ampliar el &mbito de aplicacién del impuesto, perfeccio-
nar la determinacién sobre base presunta y métodos de valoracion y actualizar
la normatividad vigente con el objeto de cubrir vacios legales y supuestos de
evasion y elusién tributaria.

Dado, que el cambio tributario tuvo como motivacion aumentar la equidad
al establecer una tnica tasa del impuesto (considerando la tasa promedio de 17
paises), se clasifica este cambio como exdgeno.

34De fecha 28.12.2002.

35Modificacién de la ley del impuesto a la renta, publicado el 23.12.2003 y vigente a partir
del ejercicio 2004.

36De fecha 22.03.2004.
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Los efectos de la norma sobre la recaudacién considerada en la exposicién
de motivos se estimé en S/. 300 millones.

Caso 14: enero 2009, Decreto Legislativo 9727

Mediante la presente norma se establecié un reordenamiento de las categorias
de las rentas de fuente peruana, pasando de un sistema global a un sistema cedu-
lar. Dado este cambio, a la renta neta de capital (primera y segunda categoria),
con excepcién de dividendos se le aplicaria la tasa de 6,25 %, anteriormente se
les aplicaba las tasas de la renta neta global que se consolidaba en la DJ anual,
esto es: hasta 27 UITs - 15 %; por el exceso de 27 UITs y hasta 54 UITs - 21 %;
por el exceso de 54 UITs - 30 %.

Este cambio se clasifica como exdégeno, dado que la norma se dio con el fin de
permitir la consolidacion del mercado de capitales, en ese sentido la propuesta
buscaba un tratamiento mas favorable para las rentas del capital, manteniendo
un impuesto progresivo sobre las rentas de trabajo.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 340 millones en 2009.
Caso 15: enero 2013, Decreto Legislativo 1120

Mediante la presente norma se eliminé la exoneracion del impuesto a la renta
de las ganancias de capital provenientes de la enajenacién de acciones y otros
valores obtenida por persona natural sucesion indivisa o sociedad conyugal por
las primeras 5 UITs de las senaladas ganancias de capital.

En la exposicién de motivos, se menciona que se plantea la medida con el fin
de fomentar un trato equitativo para todas las personas naturales que percibian
rentas de segunda categoria.

Se considera un cambio exdégeno, dado que la norma se dio con el fin de
generar la equidad en la imposiciéon a los contribuyentes y evitar distorsiones

en la neutralidad de las decisiones de los agentes econémicos.

El impacto estimado de esta medida fue de S/ 55 millones en 2013.

3"Decreto Legislativo sobre tratamientos de las rentas de capital, publicado el 10.03.2007
y vigente a partir del ejercicio fiscal 2009.

38Decreto Legislativo que modifica la ley del impuesto a la renta, publicado el 18.07.2012
y vigente a partir del ejercicio fiscal 2013.
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C.2. Cambios tributarios endéogenos

Caso 1: enero 1990, Ley 25160

Mediante este dispositivo se incremento la tasa del impuesto a los dividen-
dos, utilidades y reservas de libre disposicién de 15,4 % a 30,8 %, asimismo se
establecié que el crédito para dividendos no seria mayor al 15 %, anteriormente
era de 29,5 %.

El proyecto de ley (Registro 3421-dic-89) asumié un déficit de 3,4 % del PBI
y propuso como fuentes de financiamiento del presupuesto de 1990:

— un incremento de la presién tributaria, no menor del 4 % del PBI,

— un endeudamiento a mediano, largo y corto plazo, colocando en el mercado
bonos de inversion publica hasta por 1,5% del PBI.

Cabe senalar que esta modificacion se dio dentro de un conjunto de medidas
orientadas a financiar el gasto publico en un contexto de reactivacién econémi-
ca y desaceleracion de la inflacién a través de un déficit fiscal manejable, por
lo que este cambio esta clasificado como endégeno pues responde a una nece-
sidad inmediata de financiar el déficit publico, que afecta a su vez a la economia.

El impacto estimado de esta medida fue alrededor de S/ 213 millones.

Caso 2: febrero de 1990, Ley 25203.@

Mediante esta norma, se crea el fondo de desarrollo universitario cuyos re-
cursos estan orientados a financiar las diversas actividades académicas de las

universidades ptublicas y las remuneraciones de su personal.

El cambio tributario es enddgeno, pues estaban destinadas a compensar cam-
bios en el gasto piblico inmediatos y especificos.

El impacto estimado de esta medida fue alrededor de S/ 530 mil para 1990.
Caso 3: marzo de 1990, Decreto Supremo 052-90-EF [7]
Mediante este dispositivo se increment6 la tasa de IGV de 13% a 15 %, in-

cluyendo IPM (2 %) y Fondo de Desarrollo Universitario (1 %), la tasa pasé de
16 % a 18 %.

39Publicada el 26.12.1989 y vigente a partir del ejercicio fiscal 1990.
40Publicada el 24.02.1990 y vigente a partir de 25.02.1990.
4“Publicado el 20.02.1990 y vigente desde el 08.03.1990.
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Esta medida, se dio en un escenario en el que el déficit econémico del sector
publico fue significativo.

El presente cambio tributario es clasificado como endégeno dado que la me-
dida estuvo orientada a evitar un mayor deterioro en las cuentas del sector
ptblico (en el primer semestre del ano), cabe senalar que esta medida se dio
junto con otras mas, sin embargo resultaron insuficientes.

El impacto estimado de esta medida fue alrededor de S/ 6 millones en 1990.

Caso 4: mediados de 1991, Impuestos al patrimonio personal y ta-
sa plana del impuesto al patrimonio empresarialf‘_?]

A mediados de 1991, el gobierno tuvo que recurrir a medidas tributarias
de emergencia que elevaran la recaudacion a efectos de que el estado pudiera
cumplir sus funciones, asi se introdujo el impuesto al patrimonio personal y se
establecio una tasa plana del impuesto al patrimonio empresarial.

El cambio se clasifica como endégeno pues respondia a una necesidad inme-
diata de financiar el déficit ptblico, que afecta a su vez a la economia.

Es necesario senalar que en este ano también se eliminé la aplicacion de la
Contribucion Extraordinaria de Solidaridad; adicionalmente en el impuesto al
patrimonio empresarial, se introdujo créditos contra terceros en la base grava-
ble del impuesto y se derogaron regimenes exoneratorios; y en el impuesto al
patrimonio personal se permitié deducir como crédito el 1,5% del autoavalio
para aquellos predios cuyo valor no excediese las 100 UITs y 1% para predios
en exceso de 100 UITs.

El impacto estimado de estas medidas estuvo alrededor de -S/ 138 millones
para 1991.

Caso 5: marzo 1992, Decreto Supremo de Emergencia 09-PCM-
92 [

Mediante esta norma, se incrementé de la tasa de IGV a 16 %, por lo que
incluyendo IPM (2 %), la tasa ascendi6 a 18 %.

A fines de febrero de 1992, se incremento la tasa del IGV junto a diversas
medidas tributarias, algunas con caracter temporal, orientadas a cubrir las ne-
cesidades de caja del sector publico, por lo que al estar vinculado este cambio
a compensaciones en gasto ptblico, se ha clasificado como enddgeno.

42Memoria del BCRP 1991
43Publicado el 29.02.1992 y vigente desde el 01.03.1992.
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El impacto estimado de esta medida asciende a S/ 287 millones en 1992.
Caso 6: enero 2001, Ley 27394["]

Mediante el presente dispositivo, se establece la reduccion de la tasa de im-
puesto a la renta de personas naturales y de tercera categoria, de la siguiente
manera:

IR de personas naturales:

> Renta neta global anual hasta 54 UITs - 15 %
> Por el exceso de 54 UITs - 20 %

IR de tercera categoria:

> Tasa de 30 % (sobre la renta neta no reinvertida) y 20 % (sobre la renta
neta reinvertida).

El proyecto de ley 1054/ QOOO—CRﬁ propuso 5 tramos de la renta neta impo-
nible y tasas del impuesto a la renta de personas naturales, siendo el sustento
en la exposicién de motivos, la buisqueda del equilibrio entre la necesidad de
recaudacién tributaria del estado y la de flexibilizar el impacto tributario en
las personas de los diferentes niveles de remuneraciones, para establecer una
proporcionalidad justa y humanizada.

Asimismo el proyecto de ley 1134/ QOOO-CR@ propuso establecer una tnica
tasa del 20 % para las rentas de tercera categoria y una reduccién de la tasa que
gravaba la parte que excede a las 54 UITs de la renta neta global, de 30 % a
20 %. La exposicién de motivos del presente proyecto senalaba que la reduccion
de andlisis de la tasa de impuesto a la renta de tercera categoria buscaba gene-
rar un efecto expansivo en la economia a través de la transferencia de recursos
del sector ptblico hacia el sector privado, mientras que la reduccién de la tasa
marginal del impuesto a la renta de personas naturales, buscaba mantener la
coherencia con la reduccién de la tasa propuesta para rentas de tercera cate-
goria, evitando el traspaso de personas naturales a personas juridicas buscando
aprovechar el diferencial de tasas.

En el dictamenﬂ de la Comisién de Economia de los proyectos mencionados
anteriormente, se senalé que las modificaciones propuestas se encuadran den-
tro de la politica del gobierno de buscar un efecto expansivo en la economia a
través de la transferencia de recursos del sector ptblico hacia el sector privado,
por lo que se consideré conveniente la propuesta senalada en el proyecto de ley

“Ley que modifica la Ley del Impuesto a la Renta y el Decreto Legislativo No. 299,
publicada el 30.12.2000 y vigente a partir del ejercicio fiscal 2001.

45De fecha 14.12.2000.

46De fecha 26.12.2000.

47De fecha 28.12.2000.
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1134/2000-CR dado que aseguraria un beneficio a los diversos contribuyentes
y a las empresas que estaban duramente afectadas por la crisis econémica y la
recesion.

De lo mencionado tanto en las exposiciones de motivos de los proyectos de
ley, como en el dictamen de la Comisiéon de Economia, sobre el sustento de
estas modificaciones tributarios, se clasifica como cambios endégenos, dado que
estan orientados a compensar factores diferentes al gasto que tienden a afectar
el producto en un futuro cercano.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 813 millones para el ano 2001.
Caso 7: agosto 2003, Ley 280337

Mediante este dispositivo se dispuso el incremento de la tasa del IGV a 17 %,
por lo que incluyendo IPM (2 %), la tasa ascendi6 a 19 %.

El proyecto de ley No. 7439/2002-CR, senalé que a pesar del esfuerzo del
gobierno y del buen desempeno de la economia peruana, era urgente establecer
medidas adecuadas para atender las principales demandas sociales sin sacrificar
ni poner en peligro la estabilidad y sostenibilidad econémica del pais.

Asimismo, en la presentacion del MEF ante la Comisién Permanente del
Congreso de la Republica se senalé que uno de los propédsitos de esta medida
fue alcanzar estandares de recaudacion internacionales que permitan satisfacer
las demandas sociales, financiar las obras prioritarias de infraestructura y au-
mentar los recursos para la lucha antisubersiva, por lo que este cambio esta
clasificado como endégeno pues responde a una necesidad inmediata de finan-
ciar el gasto publico, que afecta a su vez a la economia.

El impacto estimado de esta medida fue de S/ 661 millones para el afio 2003.

Caso 8: marzo 2011, Ley 29666.@

Mediante esta norma, se dispuso la reduccion de la tasa del IGV a 16 %, por
lo que incluyendo IPM (2 %), la tasa ascendié a 18 %.

En el proyecto de ley No. 4660/2010-PE, se senalé que dado que las expec-
tativas de incremento de los precios internacionales del petréleo y los alimentos,
influirian directamente en los precios de los bienes de consumo masivo era ne-

48Ley que modifica la ley de impuesto general a las ventas e impuesto selectivo al consumo,
publicada el 19.07.2003 y vigente desde el 01.08.2003.

49Ley que restituye la tasa establecida por el articulo 17 del texto tinico ordenado de la ley
del impuesto general a las ventas e impuesto selectivo al consumo, publicada el 20.02.2011 y
vigente desde el 01.03.2011.
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cesaria la implementacién de esta medida, a fin de disminuir este efecto.

En el proyecto de ley mencionado, también se senala que los beneficios que
traerfan consigo esta medida serfan un efecto dinamizador de la economia, al
incrementar la capacidad de gasto asi como un incremento de la produccién o
inversion de las empresas dada su mayor disponibilidad de liquidez.

Por otro lado, se mencioné que con la medida se lograria la mejora del nivel
de competitividad del pais y se generaria un incentivo estructural para que la
SUNAT implemente o refuerce medidas que busquen la ampliaciéon de la base
tributaria.

Dado que con la medida se buscaba compensar factores externos que podrian
afectar el producto, el presente cambio se clasifica como enddgeno.

El impacto estimado de esta medida fue de -S/ 1 530 millones para el ano
2011.

Caso 9: enero 2015, Ley 30296

Mediante esta norma, se modificaron los tramos de la renta neta imponible
y tasas del impuesto a la renta de personas naturales, se redujo la tasa del im-
puesto a la renta de tercera categoria y se incremento la tasa de impuesto a los
dividendos, tal como se detalla a continuacion:

IR de personas naturales
> Hasta 5 UITs - 8%
> Més de 5 UITs hasta 20 UITs - 14 %

> Més de 20 UITs hasta 35 UITs- 17 %
> Maés de 35 UITs hasta 45 UITs - 20 %
> Més de 45 UITs - 30%

IR de tercera categoria

> 28 % para 2015 y 2016
> 27 % para 2017 y 2018
> 26 % a partir del 2019.

Dividendos

50Ley que promueve la reactivacién de la economia, publicada el 31.12.2004 y vigente desde
el ejericio fiscal 2015.
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> 6,8% para 2015 v 2016.
> 8% para 2017 y 2018.
> 9,3 % a partir del 2019.

El proyecto de ley No. 4004/2014 propuso una serie de medidas tributarias,
entre las que se encontraban las modificaciones senialadas, las mismas que esta-
ban orientadas a reactivar la economia, promover la inversién en el pais, atraer
la inversion extranjera e incrementar la competitividad del pais.

El referido proyecto senaldé que dado que las tasas efectivas del impuesto cor-
porativo tenfan un efecto negativo sobre la inversion de las empresas, se propuso
la reduccion gradual de las tasas del impuesto a la renta de tercera categoria,
sin embargo, a efectos de mantener la carga tributaria constante, también se
dispuso el incremento gradual del impuesto a la renta aplicable a los dividendos.

Mientras que para el caso del IR de personas naturales, el proyecto de ley
menciona que existia espacio para mejorar la progresividad del impuesto sobre
las rentas del trabajo, dado que la anterior tasa minima era una de las mas altas
de la regién y la tasa marginal maxima se encontraba en un rango medio-bajo.
Con las nuevas tasas se buscaba reducir la carga tributaria para la mayoria de
contribuyentes y mantenerla para aquellos con mayores rentas, con el fin de
hacer mas progresivo el sistema.

Dado que estas medidas tenfan como finalidad reactivar la economia y pro-
mover las inversiones, el presente cambio se clasifica como enddgeno.

El impacto estimado que se registra de esta medida es de -S/ 2 727 millones.
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