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Resumen

La politica fiscal, principalmente a través del gasto publico, tiene un rol importante en
el crecimiento econdmico y su estabilidad, al impulsar la demanda y generar
crecimiento econdmico, especialmente cuando las condiciones son menos favorables.
Sin embargo, hasta el afio 2002, la politica fiscal en el Per( se caracteriz6 por ser
prociclica, magnificando la amplitud de los ciclos econémicos (Portocarrero, 2006).
Posteriormente, se realizaron esfuerzos para mitigar el carécter prociclico del gasto
publico, reduciendo el déficit fiscal y el peso de la deuda en proporcion al PBI, y a
través de la creacidon de instrumentos como el Fondo de Estabilizacion Fiscal y las
Reservas de Liquidez (Primaria y Secundaria). De acuerdo a lo descrito en la
“Estrategia de Gestidbn Global de Activos y Pasivos 2013-2016", la Reserva
Secundaria de Liquidez esta constituida por dos componentes: “El primero tiene como
objetivo cubrir los flujos de caja del Tesoro Publico asegurando su normal
funcionamiento ante una situacion de contraccion, y el segundo esta destinado a
proveer liquidez al mercado en un contexto de inestabilidad financiera donde los
canales de financiamiento puedan haberse cerrado.” (MEF, 2013). El presente
documento se encuentra enfocado en la estimacion del primer componente de la
Reserva Secundaria de Liquidez, para lo cual realizaré una breve descripcion de las
principales fuentes de ingresos del Tesoro Publico, las variables que afectan su
dinamica; y explicaré las distintas metodologias utilizadas.

Palabras Clave: Reserva Secundaria de Liquidez, Recaudacion de Impuestos,
Minimos Cuadrados Ordinarios, Simulacion de Montecarlo.
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Introduccion

La politica fiscal tiene un rol importante en el crecimiento econémico y su
estabilidad. En un modelo Keynesiano, el incremento del gasto publico, ya sea a través
del consumo o de la inversién, aumenta la demanda agregada, y ante la presencia de
rigideces de precios en el corto plazo, crece la actividad economica. En el Perd, la
literatura y evidencia empirica confirman esta teoria: Castillo y Lahura (2022),
Mendoza y Melgarejo (2008), y Portocarrero, et all (2006), coinciden en que el
incremento del gasto publico tiene un efecto positivo y significativo sobre la actividad
econdémica. Ademas, la politica fiscal afecta también la estabilidad de la actividad
econdémica, en la medida de que se apliguen politicas contra ciclicas, es decir,
incrementando el gasto publico en épocas en las que las condiciones
macroecondémicas son menos favorables. Sin embargo, las politicas fiscales contra
ciclicas tienen algunas implicancias respecto a su aplicabilidad, debido a que se busca
aumentar el gasto publico cuando la actividad econdmica es débil, es decir, cuando el
gobierno genera menos recursos, dada la alta correlacion entre actividad y
recaudacion. En este caso, los recursos necesarios pueden provenir de:

1) Un mayor financiamiento, incrementando el stock de deuda y el gasto por
intereses futuros, lo que puede limitar el efecto de la politica contra ciclica,
especialmente cuando se perciben problemas de sostenibilidad de la deuda o las
tasas de interés son elevadas (Hemming y Mahfouz, 2001). Se debe considerar
ademas que, en épocas de crisis economicas internacionales, el financiamiento puede
no estar disponible a un costo razonable.

2) De los ahorros generados por el gobierno en épocas en las que la actividad
econdémica, y por lo tanto los ingresos, son mayores. Esto implica la constitucion de
mecanismos como la “Reserva Primaria de Liquidez”, la “Reserva Secundaria de
Liquidez” y el “Fondo de Estabilizacion Fiscal”

Teniendo en cuenta lo antes descrito, el Ministerio de Economia y Finanzas
buscaba establecer una metodologia para la estimacién de la Reserva Secundaria de
Liquidez, la cual debia considerar un componente destinado a cubrir las necesidades
de caja del Tesoro Publico en un escenario de contraccion, siendo necesario
comprender la dinamica de los ingresos del Tesoro Publico, asi como los objetivos de
gasto del gobierno, contemplados en la Ley de Presupuesto Publico y el Marco
Macroeconémico Multianual; y un segundo componente destinado a estabilizar al



mercado de deuda publica en un contexto de crisis, para lo cual era necesario analizar
el comportamiento del mercado secundario de bonos del Tesoro Publico.

A continuacién se describird el marco de referencia, asi como la metodologia
empleada para la estimacion del primer componente de la Reserva Secundaria de
Liquidez. Se debe considerar que la metodologia fue desarrollada en el afio 2012, por

lo que la informacion y los resultados deben ser evaluados dentro de dicho contexto.



Marco de Referencia

1. Contexto Profesional
A través del Marco Macroecondémico Multianual 2013-2015, el Ministerio de

Economia y Finanzas establecié como uno de los principales lineamientos de politica

fiscal “procurar una posicion fiscal contraciclica” para lo cual “Un pre requisito para

poder implementar una politica fiscal contraciclica es ahorrar durante los periodos de
elevadas cotizaciones de los precios de exportacion™. En base a este objetivo, era
necesaria la constitucion de mecanismos como:

a) La Reserva Primaria de Liquidez, destinada a “enfrentar las variaciones
estacionales de los flujos de caja en situaciones normales” (MEF, 2014).

b) La Reserva Secundaria de Liquidez, destinada a “enfrentar situaciones de
inestabilidad financiera que afecten la liquidez de los recursos ordinarios para la
ejecucion del Presupuesto de Caja o la liquidez de los mercados de valores o de
los mercados de créditos a los que ordinariamente recurre para captar fondos”
(MEF2013). Es decir, destinada a cumplir con las obligaciones del tesoro sin
necesidad de reducir el gasto publico.

c) El Fondo de Estabilizacion Fiscal, cuyos recursos se pueden utilizar cuando se
requiera un impulso fiscal contra ciclico, o se produzcan situaciones de excepcion,

como la ocurrencia de desastres naturales.

2. Desarrollo de las Finanzas Publicas en el Periodo 2000-2012

Durante el periodo comprendido entre los afios 2000 — 2012, el r4pido
crecimiento de la economia gener6 mayores ingresos al gobierno, y permitié un
incremento del gasto fiscal sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Los ingresos fiscales del gobierno general se incrementaron, pasando de 17.9% del
PBI en el afio 2000 a 20.9% en el afio 2011. Por su parte, el gasto publico como
porcentaje del PBI mantuvo una tendencia decreciente durante gran parte de este
periodo, tendencia que fue revertida con el estimulo fiscal promovido en el afio 2009,
el cual se mantendria hasta el 2012, como respuesta a la crisis “sub-prime” que tuvo

lugar en el afio 2008.

1Marco Macroeconémico Multianual 2013-2015, Aprobado en Sesion de Consejo de
Ministros del 30 de Mayo del 2012.



Grafico 1 Gastos del Gobierno Central (% del PBI)
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

En ese contexto de gran expansion, la situacion de caja del Tesoro Publico
constituia uno de los principales indicadores de corto plazo de la posicion de la politica
fiscal. Asi, la creacion de la reserva secundaria de liquidez estaba orientada a
promover la resistencia del flujo de caja del Tesoro Publico frente a posibles
alteraciones de liquidez a lo largo de un periodo determinado. Esta medida buscaba
que el Tesoro Publico contara con suficientes activos liquidos disponibles para
compensar los menores ingresos o las salidas netas de efectivo en las que se podria
incurrir en caso de tensiones graves a corto plazo, y asi reducir la necesidad de
realizar ajustes fiscales que agraven la situacion econdmica del pais, reduciendo asi

el caracter prociclico del gasto fiscal.

3. Ingresos del Tesoro Publico
En el 2013, las fuentes de Financiamiento del Tesoro PuUblico se encontraban

conformadas por:



Grafico 2 Fuentes de Financiamiento del Tesoro Publico
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Fuente: MEF. Elaboracion propia.

Como se muestra en el Tabla 1, la recaudacion tributaria era el principal
componente de Ingresos fiscales a través de la fuente de Recursos Ordinarios, y
provenian en su mayoria del Impuesto a la Renta, y de los Impuestos a la Produccién
y al Consumo. El resto lo conformaban impuestos de menor relevancia como el ITF,

aranceles, ITAN, impuesto a los casinos y tragamonedas, entre otros.

Gréafico 3 Estructura de la Recaudacién Tributaria

Fuente: Sunat. Elaboracién propia.



El impuesto a la renta (IR) se aplica sobre las ganancias de personas juridicas
y naturales, por lo que depende del nivel de actividad econémica. Ademas, dentro de
este impuesto destaca la participacion de las empresas de sectores como mineria e
hidrocarburos, cuyos ingresos dependen de las cotizaciones internacionales de los
productos que exportan.

Con respecto a los ingresos derivados de impuestos a la produccion y al
consumo, el 89.7% provenian del Impuesto General a las Ventas, seguido del

Impuesto Selectivo al Consumo con 10.02%.

Gréfico 4 Impuestos a la Produccién y al Consumo
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Los impuestos a la produccién y al consumo (PyC) se aplican sobre el valor de

productos nacionales e importados:

Grafico 5 Distribucion del Ingreso por Impuestos a la Produccion y al Consumo
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En consecuencia, el nivel de actividad economica (PBI) y los precios de
importacion (Pimp) son factores determinantes de los montos recaudados por estos
conceptos. Durante el periodo 2000 — 2011, la recaudacion se habia incrementado de
manera significativa como consecuencia del rapido crecimiento de la economia, asi

como del ciclo expansivo en la cotizacion de los commodities:

Grafico 6 Ingresos del Tesoro Publico 2000-2011 (En millones de Soles 2009)

100,000 - - 25
80,000 -| - 20
60,000 - 15
40,000 -| - 10

20,000 - 5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I Recaudacion (en términos reales) —Recaudacién (% PBI)
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El grafico siguiente muestra la evolucion del PBI (PBI_SA), asi como del indice
de precios de las exportaciones (PEXP_SA) e importaciones (PIMP_SA) en términos
ajustados por estacionalidad, lo que demuestra la tendencia creciente de los

principales determinantes de la recaudacion tributaria en la fecha de analisis:



Grafico 7 Evolucién de los Principales Determinantes de la Recaudacion Tributaria
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Fuente: BCRP, Elaboracion propia

Ante un evento de crisis internacional severa, era factible suponer que caerian
los indices de precios de exportaciones, afectando la recaudacion por impuesto a la
renta. Ademas, se esperaba un menor indice de precios de importaciones, lo que
reduciria el monto recaudado proveniente de IGV e ISC de importaciones. Por altimo,
el efecto contagio se haria sentir en el nivel de actividad econémica a través de
multiples canales como: menor demanda de productos exportados; menores
transferencias desde el exterior; mayor aversion al riesgo que elevaria las tasas de
interés, lo que contraeria el consumo y la inversion; devaluacion del Nuevo Sol y su
consiguiente efecto “hoja de balance” sobre los créditos en ddlares; entre otros. Se
esperaba que el efecto conjunto llevara a un nivel de recaudacién menor, lo que podria
dificultar el cumplimiento de las obligaciones del Tesoro Publico en un contexto de

aversion al riesgo y falta de liquidez de los mercados financieros.

4. Marco Legal

La Ley 28693 — Ley General del Sistema Nacional de Tesoreria establecia las
normas fundamentales para el funcionamiento del Sistema Nacional de Tesoreria, en
concordancia con lo dispuesto en la Ley N° 28112-Ley de la Administracion Financiera
del Sector Publico. En el articulo 6 se establecian las atribuciones de la Direccion
General de Endeudamiento y Tesoro Publico, estableciéndose en el inciso “q”

“Efectuar, en el marco de la administracion de la tesoreria del Estado, todo tipo de



operaciones financieras, por medio de instrumentos financieros basicos o derivados,
con el fin de constituir, preservar y rentabilizar una reserva secundaria de liquidez para
enfrentar situaciones de inestabilidad financiera que afecten la liquidez de los recursos
ordinarios para la ejecucion del Presupuesto de Caja o la liquidez de los mercados de
valores o de los mercados de créditos a los que ordinariamente recurre para captar
fondos. Estas operaciones se realizan previa coordinacion con el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP)."

Asi, a través de la Ley 28693, se autoriz6 al Ministerio de Economia y Finanzas
a constituir la Reserva Secundaria de Liquidez, estableciendo ademas como objetivo
el uso de sus recursos para enfrentar situaciones adversas que afecten las fuentes de
recursos ordinarios, asi como la estabilidad de los mercados a los cuales recurre para
obtener recursos, sin necesidad de recurrir a recortes en el gasto publico, evitando

que la politica fiscal se comporte de forma prociclica.



Metodologia para el Calculo del Primer Componente de la Reserva Secundaria de

Liquidez

El calculo requirié de una estimacion de la brecha fiscal que se generaria dentro
de un escenario de estrés, para lo cual era necesario realizar proyecciones de los
ingresos, mientras que en el caso del gasto se tomé como una variable pre
establecida, dado que se trataba de una variable objetivo. Para la estimacién de los
ingresos se aplicaron dos técnicas distintas:

1) Modelos Econométricos, mediante las cuales se estimaron las relaciones de la
recaudacion con sus principales determinantes, que luego serian simuladas bajo un
escenario de estrés

2) Una simulacion mediante procesos aleatorios (Montecarlo) de las variaciones
mensuales de la recaudacion desestacionalizada.

En ambos casos, la estimacion tomd en cuenta los recursos requeridos para
constituir la reserva para afrontar una crisis de liquidez durante un periodo de 1 afio.
Cabe sefialar que la estimacion se realizé sobre los fondos de libre disponibilidad de
la Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico (DGETP), es decir, la
reserva secundaria de liquidez se estimd sobre los flujos provenientes de la Fuente de

Financiamiento de Recursos Ordinarios.

1. Modelos Econométricos

Como ya se menciond, la Recaudacion Tributaria se constituia como el principal
componente de Ingresos fiscales a través de la fuente de Recursos Ordinarios, y
provenia en su mayoria del impuesto a la renta, y de los impuestos a la produccion y
al consumo. Ambos representaron 91.2% de los ingresos totales por recaudacion
tributaria en el 2012, segun Sunat. El resto lo conformaban impuestos de menor
relevancia como el ITF, aranceles, ITAN, impuesto a los casinos y tragamonedas,
entre otros.

La recaudacion del impuesto a la renta puede definirse como una fraccion del

nivel de actividad:

IR=a(y) (1)
Donde y = Producto Bruto Interno

10



El PBI proviene de 2 fuentes: las actividades exportadoras, y las de otras

fuentes.

y = yo+ yees @

El PBI de otras fuentes es ademas una fraccion del PBI total, con lo cual:
IR = a (y* + Ay) (3)

El PBI proveniente de las exportaciones es equivalente a la cantidad exportada,

multiplicada por el indice de precios de las exportaciones:

yoP= (Pex) * (Q° (4)

Reemplazando (4) en (3) tenemos:

IR=a [(Pex * Q¢) + Ay] (%)

Dado que el Peru exporta principalmente materias primas, el precio se
establece en el mercado internacional, mientras que el mundo puede demandar
cantidades ilimitadas (demanda horizontal). Para determinar la oferta, por simplicidad,
se asumi6 una funcion lineal:

Qoferta = @ + @, * Pex = Q° (6)

Reemplazamos (6) en (5):

IR =a [(Pex * (p1 + @2 * Pex) ] + aAy (7)

Reordenando, tomando logaritmos y reagrupando tenemos:

log (IR) = co + b1 log(PBI) + b2 log (Pexp) (8)

Donde cp es un valor constante

Con respecto a los ingresos derivados de impuestos a la produccion y al

11



consumo, el 89.7% provenian del Impuesto General a las Ventas, seguido del
Impuesto Selectivo al Consumo con 10.02%.
Los impuestos a la produccién y al consumo (PyC) se aplican sobre el valor de

productos nacionales e importados:

PyC = PyC 't +PyC Ext (9)

Los impuestos provenientes de fuente interna se aplican sobre la demanda

interna, la cual ademas es una fraccion del producto bruto interno:

PyC "t =a (Ay) (10)

Por otro lado, los impuestos de PyC externo se aplican sobre el valor de las

importaciones:

PyC Ext= B * (e * Pimp * Q") (11)

Donde: Pimp = indice de precio de las importaciones
e = tipo de cambio nominal

Q = Volumen importado

Se asumio6 que la oferta y los precios de las importaciones se determinan en
los mercados internacionales, los cuales pueden proveer cantidades infinitas a los
precios establecidos (curva de oferta horizontal), y que la demanda local es
insignificante para las transacciones globales, mientras que las cantidades demandas
a los precios establecidos dependen de los ingresos (por simplicidad se asumio una

funcidn lineal):
PyC =B * (e * Pimp * dy) (12)
Tomando logaritmos y reagrupando en (10) y (12) tenemos:
Log(PyC) = c1+ bz log(PBI) + b4 log(Pimp) + bs log(e) (13)

Donde cses un valor constante

12



En consecuencia, el nivel de actividad econémica (PBI) y de los precios de

importacion (Pimp) son factores determinantes de los montos recaudados.

Finalmente, de (8) y (13) obtenemos:

Log(Recaudacion) = a1Log(PBI) + a2Log(Pex) + a3Log(Pimp) + a4Log(e)

Se consider6 ademas que el pago de impuestos en el periodo “t” se realiza en
base al consumo y a las ganancias obtenidas de las actividades realizadas en uno o
varios periodos anteriores, es decir depende de los niveles del PBI pero de forma
rezagada. En caso de que se deba aplicar un tipo de cambio, este corresponde al
periodo en el que se realiza el pago, es decir, en el periodo “t". Con respecto al precio
de las exportaciones e importaciones, el uso de mercados futuros permite fijar los
precios de compra o venta en el mercado exterior de manera anticipada, por lo que se
consideré que el efecto también podria mostrar rezagos. Para determinar los rezagos

optimos se realizo un analisis de ciclos:

Tabla 1 Correlaciones de Ciclos de Recaudacion, PBI e indices de Precios de

Importaciones y Exportaciones

Periodo (-1) (-2) (-3) (-4) (-5)

PBI_CICLO 0.78616695 0.75089764 0.68212165 0.58329448 0.46088430
PEX_CICLO 0.78697547 0.86359625 0.89639785 0.88560142 0.83596133
PIMP_CICLO 0.78154748 0.75088639 0.66983043 0.54449781 0.38534485

Fuente: Elaboracién propia.

13



Gréfico 8 Ciclos de Recaudacion, PBI, e indices de Precios de Exportaciones e

Importaciones
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Fuente: Elaboracion propia

Ademas, la variable recaudacion mostraba un comportamiento “persistente”,
por lo que se incluyé una variable AR(1); asi como una MA(1) que “corrigiera” los
errores de estimacion. demas se aplicaron dummys que modelaban el
comportamiento de la regularizacion del impuesto a la renta y otros eventos que
distorsionaban el modelo, asi como correcciones de estimacion por
heteroscedasticidad (White).

En el anexo 1 se puede apreciar que la variable tipo de cambio, si bien resultaba
ser significativa, elevaba la raiz del error cuadratico medio de las predicciones, lo que
sumado a la dificultad de prediccién del comportamiento de dicha variable, sugeria
gue fuera dejada de lado al realizar las estimaciones. En consecuencia, el modelo final

quedo establecido como:

Log(Reca) = a1Log(PBI)(-1) + a2Log(pex)(-3) + a3Log(pimp)(-1) + c4AR(1) +
a5 MA(1) + Dummy1 +Dummy2

La estimacion se realiz6 mediante MCO. Los resultados se muestran a

continuacion:
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Tabla 2 Modelo de Regresion Lineal de la Recaudacion Tributaria

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPBI(-1) 0.738089 0.113229 6.518531 0.0000
LPEXP(-3) 0.225268 0.064355 3.500378 0.0006
DUMMY 0.165806 0.020027 8.279024 0.0000
DUMMY2 -0.122769 0.013957 -8.796178 0.0000
LPIMP(-1) 0.643373 0.143647 4.478844 0.0000
AR(1) 0.962895 0.008861 108.6628 0.0000
MA(1) -0.662324 0.056339 -11.75614 0.0000
R-squared 0.994720 Mean dependent var 7.952449
Adjusted R-squared 0.994564 S.D. dependent var 0.530836
S.E. of regression 0.039139 Akaike info criterion -3.610620
Sum squared resid 0.310971 Schwarz criterion -3.499049
Log likelihood 386.1151 Hannan-Quinn criter. -3.565516
Durbin-Watson stat 2.118520
Inverted AR Roots .96
Inverted MA Roots .66

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 9 Modelo de Prediccion de Recaudacion: Ejecutado, Proyectado y Error
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Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 10 Distribucion de los errores de Estimacion
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Fuente: Elaboracion propia

Para conocer el poder de prediccion del modelo se hicieron las estimaciones
con observaciones hasta diciembre del 2011, luego se realizaron las predicciones
correspondientes hasta el mes de noviembre del 2012 y se calculé la raiz del error
cuadréatico medio (RECM):

Tabla 3 Error Cuadratico Medio

| Mes 2012 Ejecutado Proyectado Error Error % Error %2 |
Enero 7909.44 7804.56 104.87 1.3% 0.0%
Febrero 6027.30 6068.30 -41.01 -0.7% 0.0%
Marzo 8034.04 7875.67 158.37 2.0% 0.0%
Abril 9681.94 9865.81 -183.87 -1.9% 0.0%
Mayo 7003.48 6899.74 103.74 1.5% 0.0%
Junio 6535.28 6745.19 -209.91 -3.2% 0.1%
Julio 7165.06 6949.64 215.43 3.0% 0.1%
Agosto 6658.33 6834.07 -175.73 -2.6% 0.1%
Septiembre 6951.31 6783.97 167.34 2.4% 0.1%
Octubre 7070.83 6916.00 154.83 2.2% 0.0%
Noviembre 7332.61 7001.66 69.17 1.0% 0.0%
|[RECM 2.13% |

Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar una buena capacidad de prediccion, por lo que el modelo
pudo ser usado para la estimacién de la reserva secundaria de liquidez.
Posteriormente se simularon escenarios de estrés para cada una de las

variables explicativas, de acuerdo al cambio en las tasas de crecimiento de las
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variables (aceleracion, desaceleracion) mostradas durante algun episodio de crisis
financiera reciente. En las dos décadas anteriores al periodo de analisis, se pudieron
observar la crisis Rusa en 1998, y la crisis sub-prime originada en USA en el 2008. Un
andlisis comparativo de los indicadores de vulnerabilidad externa nos permitio
seleccionar el periodo de referencia, siendo aquel en que se muestre una mayor
similitud.

Teniendo como referencia el enfoque presentado por Velarde y Rodriguez

(2001), los indicadores tomados en cuenta se muestran a continuacion:

Tabla 4 Indicadores de Vulnerabilidad Externa

Indicador 1997 1998 2007 2008 2011
Inflacion 6.50 6.00 3.90 6.70 4.70
Resultado Econ. Gob. Central (%PBI) 0.06 -0.98 2.90 2.40 1.87
Deficit Cuenta Corriente (%PBI) -5.69 -5.86 1.42 -4.16 -1.89
Tasa de Crecimiento PBI 6.90 -0.70 8.90 9.80 6.90
Ahorro Interno (%PBI) 18.40 17.70 24.26 22.72 23.56
Inversion (%PBI) 24.09 23.61 22.84 26.88 25.45
% Deuda /PBI n.d. n.d. 28.50 25.90 21.20
Posicion de Cambio 2,301 2,151 19,622 21,365 33,300
Indice de Dolarizacion 65 69 46 47 38
% Crecimiento credito al Sector Privado 37 28 19 32 8
% Cartera Atrasada / Colocaciones brutas 5.07 7.02 1.26 1.27 1.47

Fuente: BCRP. Elaboracién propia

Podemos observar que, salvo el caso de la tasa de crecimiento del PBl y en la
inversion como porcentaje del PBI, los indicadores de vulnerabilidad externa han ido
mejorando paulatinamente en el tiempo, por lo que tomar como referencia el
comportamiento observado durante la crisis de 1998 puede subestimar la capacidad
de respuesta de la economia a shocks externos.

En consecuencia, el modelo se construy6 observando el comportamiento de la
crisis del 2008, con lo cual proyectamos el comportamiento de las variables indice de
precios de las exportaciones, indice de precios de importaciones y PBI, lo que se

grafica a continuacion:
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Indice precios - exportaciones

Grafico 11 Indice de Precios de Exportaciones
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Nota: Proyecciones del 2013 en rojo. Fuente: Elaboracion propia



Teniendo en cuenta la distribucion de los errores del modelo, y dadas las
premisas anteriores, se realizaron estimaciones de la recaudacion para el afio 2013

bajo condiciones de estrés, al 95% de confianza:

Grafico 14 Recaudacion Proyectada al 95% de Confianza
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Fuente: Elaboracion propia

Para la estimacion del primer componente de la reserva secundaria de liquidez
se tomo la banda inferior, de modo que se considere el escenario mas conservador
posible.

El modelo nos permiti6 estimar el componente de la recaudacion en un
escenario de estrés para un periodo de un afio. Para estimar la brecha fiscal que se
generaria en este escenario, era necesario incluir la estimacion de las Notas de
Crédito Negociables y Débitos (se estimaron como un porcentaje de la recaudacion,
de acuerdo al comportamiento observado en el periodo previo), asi como la variable

Gastos (que corresponde a una variable de politica econémica).
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Tabla 5. Estimacion de la Brecha Fiscal para el 2013 - Escenario de Crisis

Periodo Recaudacion NCN Débitos  Recaudacion Neta Gastos  Brecha Fiscal  Brecha Fiscal Acumulada
2013M01 1,695 -681 -158 6,856 5,358 1,498 1,498
2013M02 5,736 -642 -148 4,947 5,889 -842 555
2013M03 6,975 -1,117 -168 5,600 4927 763 1,318
2013M04 8,370 -873 -688 6,810 5,394 1415 2,734
2013M05 5,582 -694 -129 4,758 5,357 -589 2,134
2013M06 5,219 -645 -223 4351 5,505 -1,154 980
2013M07 5538 -716 -184 4,638 6,392 -1,754 774
2013M08 5,104 -659 -133 4312 6,296 -1,984 -2,758
2013M09 5312 -644 141 4528 6,441 1913 4671
2013M10 5332 -566 -129 4,036 6,651 -2,615 -1,286
2013M11 5,547 -640 -160 4747 6,152 -1,405 -8,691
2013M12 5,607 -158 -108 4741 8,214 -3473 -12,164

Fuente: Elaboracion propia

En consecuencia el primero componente de la Reserva Secundaria de liquidez

ascendia a S/ 12,164 millones.

2. Simulacién de Montecarlo

Con esta metodologia se parte de la recaudacion en término
desestacionalizados, para una serie histérica que comienza en enero 1995, luego se
calculan las variaciones mensuales, y con ayuda de programas estadisticos se obtiene

la funcién de distribucion més aproximada para dichas variaciones:

Grafico 15 Funcién de Distribucion de las Variaciones Mensuales de la Recaudacion

de Recursos Ordinarios
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Luego se procedid a la simulacidon de escenarios para las variaciones
mensuales de los meses de enero a diciembre del 2013, con lo cual se obtuvieron los

siguientes resultados para la recaudacion acumulada:

Grafico 16 Simulacion de Montecarlo — Recaudacion Anual de Recursos Ordinarios
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Fuente: Elaboracion propia

Al 95% de confianza, el valor minimo para la recaudacion acumulada seria de
S/ 76,424 millones. El monto anual se distribuy6 de forma mensual utilizando el factor
estacional, y siguiendo la misma metodologia aplicada en la alternativa 1 para las
notas de crédito negociables, los débitos y los gastos, la brecha fiscal estimada seria

la siguiente:

Tabla 6: Estimacion de la Brecha Fiscal para el 2013 — Escenario de Crisis

Periodo = Recaudacion NCN Deébitos Gastos Brecha Fiscal Brecha Fiscal Acumulada
2013M01 7,015 -620.46 -143.94 -5358.34 891.8 892
2013M02 5,464 -611.29 -140.69 -5889.13 -1,177.3 -285
2013M03 6,937 -1111.16 -166.61 -4927.11 731.9 446
2013M04 8,795 -917.27 -722.44 -5394.34  1,760.7 2,207
2013MO05 6,003 -746.94 -138.71 -5357.32 -239.6 1,967
2013M06 5,841 -722.18 -249.34 -5505.41 -635.8 1,332
2013M07 6,155 -795.96 -204.48 -6391.81 -1,237.1 95
2013M08 6,167 -796.59 -160.66 -6296.10 -1,085.8 -991
2013M09 5,905 -715.65 -156.26 -6440.73  -1,407.5 -2,399
2013M10 6,030 -640.68 -824.44 -6651.48 -2,086.4 -4,485
2013M11 6,032 -695.65 -174.24 -6152.03 -990.3 -5,476
2013M12 6,056 -818.94 -117.06 -8213.58 -3,093.5 -8,569

Fuente: Elaboracion propia
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En consecuencia el primero componente de la Reserva Secundaria de liquidez

ascendia a S/ 8,569 millones.

3. Andlisis comparativo
De acuerdo a las metodologias presentadas, se obtuvieron los siguientes

resultados:

Tabla 7: Estimacion de la Reserva Secundaria de Liquidez

(miles de millones de Soles)

Modelos Economeétricos Simulacion de Montecarlo
S/ 12,16 S/ 8.57

Fuente: Elaboracion propia

La diferencia entre ambas metodologias es de S/ 3.59 mil millones. Al
comparar ambos resultados, se debe tener en cuenta ademas que:

1) La simulacién de Montecarlo, al ser un proceso puramente estadistico, puede
arrojar distintos resultados dependiendo del nimero de observaciones que se
incluyan, asi como del niumero de iteraciones en la simulacion.

2) Los modelos econométricos permiten modelar distintos escenarios de crisis, asi
como su gradualidad. Esto es importante puesto que las crisis pueden tener
origenes internos y/o externos, siendo la principal diferencia que, en el primer
caso, probablemente no se modifiquen los precios internacionales de las
exportaciones e importaciones, variables clave que influyen en la recaudacion de
ingresos tributarios, y que si se modifican durante periodos de crisis
internacionales.

Si bien los modelos econométricos ofrecen mayores ventajas, el Ministerio de

Economia y Finanzas considerd apropiado tener en cuenta los resultados que

ofrecian ambas metodologias, aplicando un criterio conservador.
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Conclusiones

La politica fiscal tiene un rol importante en el crecimiento econémico y su
estabilidad. La literatura y evidencia empirica confirman que el incremento del gasto
publico tiene un efecto positivo y significativo sobre la actividad econémica, afectando
ademas su estabilidad, en la medida de que se apliquen politicas contra ciclicas, lo
qgue implica aumentar el gasto publico cuando la actividad econémica es débil, es
decir, precisamente cuando el gobierno genera menos recursos. En consecuencia, los
recursos necesarios pueden provenir de:

1) Un mayor financiamiento, incrementando el stock de deuda y el gasto por
intereses futuros.

2) De los ahorros generados por el gobierno en épocas en las que la actividad
econdmica, y por lo tanto los ingresos, son mayores. Esto implica la constitucion de
mecanismos como la “Reserva Primaria de Liquidez”, la “Reserva Secundaria de
Liguidez” y el “Fondo de Estabilizacion Fiscal”.

En este documento se expusieron 2 metodologias distintas utilizadas para la
estimacion de los recursos necesarios para la constitucion del primer componente de
la Reserva Secundaria de Liquidez correspondiente al afio 2013. En el primer caso,
se estima la recaudacion en funcion de sus principales determinantes, los cuales luego
fueron simulados bajo un escenario de estrés, dando como resultado la necesidad de
constituir reservas de S/ 12.16 mil millones. Si bien este proceso es de mayor
complejidad, permiten modelar distintos escenarios de crisis, asi como su gradualidad.

En la segunda metodologia se hizo una simulacion mediante procesos
aleatorios de las variaciones mensuales de la recaudacion desestacionalizada, siendo
gue, ante un evento de crisis, se requeriria de S/ 8.57 mil millones de soles con el
objetivo de cubrir una potencial caida de los ingresos provenientes de la recaudacion
tributaria. Esta metodologia se basa en la estadistica, es sensible al numero de
observaciones que se incluyen como muestra, asi como al nimero de iteraciones
realizadas en la simulacion, pero tiene como ventaja que su estimacion es de menor
complejidad en comparacién a la primera alternativa.

Finalmente, el Ministerio de Economia y Finanzas decidié considerar ambos
resultados, los cuales se publicaron en la “Estrategia de Gestién Global de Activos y
Pasivos 2013-2016".
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Anexos

Anexo 1 Estimacion del modelo incluyendo logaritmo del tipo de cambio nominal.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPBI(-1) 0.537590 0.117312 4.582550 0.0000
LPEXP(-3) 0.301510 0.078575 3.837244 0.0002
LPIMP(-1) 0.685198 0.137740 4.974580 0.0000
LTC 0.376133 0.126591 2.971248 0.0033
DUMMY 0.165644 0.020564 8.055080 0.0000
DUMMY2 -0.120665 0.015348 -7.861779 0.0000
AR(1) 0.965910 0.010936 88.32217 0.0000
MA(2) -0.635902 0.058536 -10.86340 0.0000
R-squared 0.994957 Mean dependent var 7.952449
Adjusted R-squared 0.994782 S.D. dependent var 0.530836
S.E. of regression 0.038344 Akaike info criterion -3.647090
Sum squared resid 0.296992 Schwarz criterion -3.519581
Log likelihood 390.9445 Hannan-Quinn criter. -3.595543
Durbin-Watson stat 2.109810
Inverted AR Roots .97
Inverted MA Roots .64

Fuente: Elaboracion propia
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Fuente: Elaboracion propia

Errores de Prediccion:

| Mes 2012 Ejecutado Proyectado Error Error % Error %2 |
Enero 7909.44 7310.07 599.37 7.6% 0.6%
Febrero 6027.30 5646.38 380.92 6.3% 0.4%
Marzo 8034.04 7283.28 750.76 9.3% 0.9%
Abril 9681.94 9097.70 584.24 6.0% 0.4%
Mayo 7003.48 6392.12 611.36 8.7% 0.8%
Junio 6535.28 6224.38 310.90 4.8% 0.2%
Julio 7165.06 6370.49 794.58 11.1% 1.2%
Agosto 6658.33 6239.06 419.28 6.3% 0.4%
Septiembre 6951.31 6173.41 777.89 11.2% 1.3%
Octubre 7070.83 6289.16 781.67 11.1% 1.2%
Noviembre 7332.61 7001.66 69.17 1.0% 0.0%
[RECM 8.15% |

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 2 CV Resumido
Ivan Francisco Gil Grados Cabrera
igilgrados@pucp.pe ¢« www.linkedin.com/in/igilgrados

Economista y Magister en Administracion Estratégica de Empresas, con experiencia
mayor a 19 afios en gestion y desarrollo de estrategias relacionadas a finanzas
corporativas, mercado de capitales, tesoreria, estudios econdmicos, y riesgos
financieros. Altos conocimientos en analisis del entorno econdmico, financiamiento,
gestion de inversiones, valorizacion de empresas, derivados financieros, evaluacion
de proyectos, y planeamiento financiero. Habilidad para realizar diagndsticos,
identificar tendencias y proponer soluciones.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

FONDO MIVIVIENDA S.A., Pera.

Gerente de Finanzas (abril 2019 — agosto 2023)

Funciones Principales:

. Evaluar el entorno econdmico nacional e internacional, especialmente variables

gue puedan impactar en indicadores clave como colocaciones, tasas de interés, tipos
de cambio, costos de cobertura.

. Liderar el proceso de planeamiento financiero, proyectando el flujo de cajay las
necesidades de financiamiento.
. Liderar los procesos de financiamiento mediante la emision de bonos

corporativos en el mercado local e internacional, asi como la negociacion de lineas de
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organismos multilaterales en diferentes monedas.
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