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Riesgos macro por exportacion
primaria

sAlta volatilidad de precios internacionales
wAlta volatilidad de ingresos fiscales

=Alta volatilidad del gasto publico que amplifica la
volatilidad de la demanda interna y el producto (Politica
Fiscal prociclica).

=Volatilidad del tipo de cambio real y deterioro del sector
transable no tradicional.

sAlternativa: regla fiscal que aisle el gasto del gobierno
del ciclo de los precios de commodities y que permita a
la vez respuesta contraciclica.
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Experiencia de paises

Volatilidad de |la tasa de crecimiento del precio de las
materias primas vs Volatilidad del Crecimiento del
Gasto Publico.

Variance comod.

30 pricegromth- —————— - —— =~ ——— mm e —— -
B [ran
25 1~ ~ ~Gotombia ~ - ~ Sy AEBly ~~~ """ - -~ --- - Libya--——---—--""------------
_— BN Ecuador u B Venezuela
+ Chile . L _u
Algeria Migeria Zambia
r+-—-—-—-—-—-—-—-———_——— e e e e e e e —— -
L e e T e
Paraguay
iI0 4 e - P e
u |
5. Africa
5l e e
Variance, growth of
gov't expend fLres
D T T T T T 1
L 10 20 30 40 50 G0

Tomado de: Garcia, Restrepo y Tanner (2008)

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




Experiencia de paises

Volatilidad del Crecimiento del Producto vs Volatilidad
del Crecimiento del Gasto Publico.

Variance, GOP growth

L e Vanancs, growth of govt
expendiiures
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Experiencia de Pert

Resultado Econédmico del SPNF
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Experiencia de Pert

Presion Tributaria vs. Precios Minerales
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Experiencia de Pert

% del PBI
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Experiencia de Peru

Ingresos Mineria / Ingresos GG
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Experiencia de Pert

Resultado Primario del Gobierno General
(% PBI)
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Racionalidad de las reglas fiscales

=Eliminar sesgo al déficit fiscal
sAumentar predictibilidad de la politica fiscal

=Facilitar manejo contraciclico de la politica fiscal
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El uso de reglas ha aumentado en el
tiempo

Numero de paises que utilizan Regla Fiscal
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Regla fiscal en el Peru

sLimite simultaneo al déficit fiscal (1 por ciento del PBIl) y
al crecimiento del consumo del gobierno central (4 por
ciento).

=mReglas subnacionales (saldo y servicio de deuda,
requerimiento de resultado primario positivo y limite al
crecimiento del gasto no financiero).

=mReglas para anos de elecciones generales.
=Fondo de estabilizacion fiscal

=Clausulas de escape.
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Cumplimiento parcial a nivel
nacional

Peri: Reglas Macro Fiscales de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal

2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006

2007 2008 2009

|. REGLAS

Feglas Generales
- Deficit Sector Publico (% del PBI) 20% 15% 10% 2Z20% 15% 10% 10%
- %% real Gasto no financiero Gokierno General 2% 2% 2% 2305 3% 2%
- % real Gasto corriente no financiero Gobierno Central 2%
- B real Gasto de consurmo del Gobierno Central

Il. EJECUCION

Feglas Generales
- Deficit Sector Rublico (% del PBI) 33% 258% 22% 17% 10% 03% -21%
- % real indicador de gasto pablico 12% -43% Z23% 30% 22% 87% 838%
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Alto incumplimiento sub nacional

CURIPLIPIENTO OE LAS REGLAS FISCALES DE LOS GOBIERNOS LOCALES
(Porcentaje de lo: gobiernoz locales )

REGL A 2006 2007 2008 2009 (%)

Cumplen Incumpen Omisas | Cumplen houmpen Omisss [Cumplen hcumplen Omisas| Cumpken houmplen Omilsss

Ri. Stock de deudz sobre ingresocs corrientes netos
infericr o igual al 100%. (Fara 208 = cigual 3 120%)] 92 3 5 54 2 4 a3 2 a 94 5 1

RZ. Servicic de deuda scbhre ingresos corrientes netos
inferigr al 30%. [Fara 2009 inferior al 353%] 83 2 5 96 ] 4] 100 a a a3 1 1

R3. Resultado prim aric [Prom edio de los altimos 2 afos)
mayer 3 0. (Fara 2008 es identico). 6T 13 14 66 22 12 52 40 g 26 69 5

R4. Deuds de corte plazo inferior o igual 3 1712 de los
ingresos corrigntes netos. (Fara 2008 mencr a 353% 55 40 5 53 43 4 38 60 1 63 31 1
de Ing. Ctes. Netos|

RS. Stock de deuds total sin garantiz GN sobre ingresos

corrientes netos inferior o igual al 45%. (Para 2008 79 16 5 a6 10 4 ar 13 0 suspendida
s us pendida)

RE. Servicio de deuda sin garantia GM sobre ingresos
corrientes netos inferior e menor al 23%. (Fara 2008 63 25 5 95 0 4 93 0 1 suspendida
Suspendida)

R7. Wariacion % del gasto no financiers inferior o igual 21
3% real. ([Para 2008 mencr 2 4% real del gasto de 12 Ta g 25 57 3 25 71 4 26 73 1
CONsUm o)

Nota: Ratio: publicado: en la Cuenta General de la Republica. Aximizmo, para 2008 las reslas fieron modificadas v znzpendidas
{*} Preliminar, Provecto Lev Cuenta General de 1a Republica 2008,
Fuente: MEF - Direccion Nacional de Contabilidad Publica: Cuenta General de la Bepublica del 2004 al 2008.
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Politica fiscal pro-ciclica medida
con el resultado estructural

Politica hscal en ladlima década
{cifras reales como % del PBI potencial )

—+— Brecha

P: Polibca fescal procickea

| C p E‘P‘E

——— k.

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU



Politica fiscal pro-ciclica medida
por la variacion del gasto

Politica Fiscal en la ultima década

{cifras reales como % del PBI potencial)
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El modelo

=Modelo neokeynesiano de pequefia economia abierta
o Rigidez nominal (Calvo)
o Competencia monopolistica en los mercados de bienes.
o Costos de ajuste en la inversion.

o Tasa de interés internacional creciente en el saldo de la deuda
externa (Schmitt-Grohé y Uribe).

o Regla de Taylor con persistencia de la tasa de intereés.

= Sector exportador de materias primas (“mineria”)
modelado como enclave.

aPrecios internacionales exdgenos

aCantidad producida constante.

=Dos tipos de consumidores:
o Ricardianos
a“Hand to mouth”
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El modelo: Sector Fiscal

sInstrumentos fiscales:
o Impuestos al consumo, los salarios y beneficios.

1 _ .
T'e = 1.0t + Towping + Tipgingy

o Impuestos sobre el sector “minero”.

T# = Ty tcusx!
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Regla Fiscal

g, =Tr+T>—d,(T}—T2)—d,(T? — T2) — intereses, + &
Donde:
g, es el nivel del gasto publico.
T! es la recaudaciéon proveniente de las fuentes no primarias.
T2 es la recaudacion proveniente de la exportacion de minerales.

d, y d, son parametros que definen la posicion de la politica fiscal. Si
d, =d, =0, la politica fiscal sera convencional, sid, =d, =1, la politica
fiscal ser& estructural y si d,, d, >1 la politica fiscal sera
iIntencionalmente contra-ciclica.
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Estado Estacionario

1999-2009
Datos Modelo
ClY 0,70 0,63
GlY 0,13 0,17
1Y 0,17 0,19
M/Y 0,19 0,18
XY 0,19 0,18
PBI 1,00 1,00
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Resultados: Choque en el precio de
los minerales
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Resultados: Choque en el precio de
los minerales
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Respuesta ante un choque de

dsm
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Respuesta ante un choque de

demanda

Respuestadel Tipo de Cambio Real
(en puntos porcentuales del estado estacionario)
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¢De qué tamaio deben ser los
parametros de la regla fiscal?

Desviacion Estandar del

Ciclo del Producto
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Resultados

sLaregla estructural es una mejora respecto a reglas
convencionales, pero no provee de respuesta
contraciclica

= Unaregla contraciclica puede reducir la volatilidad del
producto ante choques externos y domeésticos en una
economia productora de commodities.

=Una forma de implementar la regla es mediante limites
al gasto:

aFijar gasto del presupuesto de acuerdo a al regla implica definir
el tamano de la brecha del producto y de los precios de los
minerales (Comité).

oRevisiones trimestrales o en los MMM.
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Reglas Propuestas recientemente

= Colombia:

bt =b +ﬂ*(yt —_)7) T (tpt _t_r_))

sTurquia:

Adt — _%(dm — d*) — ﬂZ(yt - Y)
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