UNA MIRADA A LAS POLITICAS

FISCAL Y MONETARIA 2001-2006

Elisa Seguin Zanabria

Politica fiscal

Tal como lo demuestran las cifras, la actual administra-
cién ha llevado a cabo un manejo ordenado de las finan-
zas pUblicas. Durante los Gltimos cinco anos, el déficit
fiscal se ha reducido progresivamente de -2,5% del PBI
registrado en 2001 hasta alcanzar -0,3% en 2005, y se-
gun estimados del Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP), es posible que 2006 finalice con un superavit
ascendente a 0,2%, gracias a los mayores ingresos fis-
cales obtenidos en esos afios.

La Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF)
ha sido la principal herramienta de gestién fiscal utilizada
por la actual administracién para el manejo de las finan-
zas publicas; el objetivo central de esta norma consiste
en garantizar la sostenibilidad de las cuentas fiscales. En
la LRTF se establecen dos condiciones: la primera plan-
tea una meta de déficit fiscal maxima de 1% del PBI,
y la segunda, una meta de crecimiento anual del gasto
no financiero del gobierno central maximo de 3%, en
términos reales.

Los resultados muestran que si bien se ha cumplido con
la meta de déficit fiscal, el crecimiento de los gastos no
financieros del sector ha superado el limite establecido
por la LRTF, pues estos se incrementaron 8,4% durante
2005, y para el presente el aiio el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas (MEF) ya ha obtenido, por parte del
Congreso, la exoneracién de dicho limite.

Cabe destacar la importancia que ha tenido el favorable
escenario internacional para la mejora de los ingresos
fiscales. El incremento de los precios de los commodities
en el mercado internacional y las bajas tasas de inte-
rés internacionales han favorecido el dinamismo de la
economia peruana, en particular del sector exportador,
ocasionando un aumento de los ingresos tributarios de-
bido al incremento de las utilidades de las empresas,
principalmente de las ligadas al sector exportador, y los
mayores pagos por concepto de canon y regalias.
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Asimismo, el impuesto general a las ventas (IGV) ha
mostrado una evolucién positiva, explicada por el dina-
mismo del consumo y las importaciones.

Es importante sefalar que las medidas administrativas
puestas en marcha por la Superintendencia Nacional de
Administracién Tributaria (SUNAT) con el objetivo de in-
crementar la presién tributaria y reducir la evasion fiscal
—los regimenes de detracciones, retenciones y percep-
ciones— han desempefado también un rol esencial en el
incremento de la recaudacién del IGV, lo cual se observa
en el crecimiento sostenido que han mostrado desde su
implementacién en el afo 2002.

Grifico 2
Ingresos corrientes del Gobierno Central
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Por su parte, el gasto publico entre los afios 2000-2005
también muestra una clara tendencia creciente, debido,
sobre todo, al incremento de los gastos corrientes. Es-
tos gastos han sido destinados principalmente al pago
de remuneraciones y pensiones, en respuesta a las de-
mandas de los trabadores de los sectores Salud y Edu-
cacion, y del Ministerio del Interior. En tanto, el gasto de
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Grifico 3
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capital del gobierno central, dentro del gasto publico,
solo se ha incrementado levemente: de 4.23 1 millones
de nuevos soles a 4.896 millones en 2005.

En consecuencia, la participacién del gasto corriente
dentro de los gastos totales se ha elevado de 85,2%
en 2001 a 87,3% en 2005, imprimiéndole una mayor
rigidez al gasto publico. Este problema tendra que ser
enfrentado por el préximo gobierno.

Cuadro |
Gasto no financiero del Gobierno Central
(Millones de nuevos soles)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 e/

Total 28580 29241 31451 34165 38477 42629
Corriente 24349 25285 27371 29870 33580 36863
% del total 85,2 86,5 87 87,4 87,3 86,5
Capital 4231 3956 4080 4295 4896 5766
% del total 14,8 13,5 13 12,6 12,7 13,5

Fuente: BCRP
e/ Estimado, Reporte de Inflacién Mayo 2006.
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Cabe resaltar que si bien la inversién publica se ha in-
crementado progresivamente a lo largo de los Ultimos
afos —20,5% durante 2005—, su nivel como porcentaje
del PBI se redujo en promedio, entre 2001 y 2005, de
3,1% del PBI a 2,9%, no obstante el BCRP estima en
su Reporte de Inflacién de junio 2006 que ascenderia a
3,2% del PBI para el presente afo.

Es necesario que la inversién publica tenga una mayor
prioridad dentro del gasto publico, tomando en cuenta
las necesidades de infraestructura que presenta el pais.
Para esto es preciso que se realice una reforma tribu-
taria que permita incrementar la presién, elevando los

impuestos directos y reduciendo al maximo las exone-
raciones; al mismo tiempo, se requiere que este proce-
so configure una estructura tributaria mas transparente,
progresiva y con menos distorsiones.
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e/ Estimado MEF, MMM 2007-2009.

Por otro lado, la tendencia decreciente del saldo de
deuda publica sobre PBI observada durante los Gltimos
afos, que se redujo de 46,1% del PBl en 2001 a 37,7%
en 2005, muestra las mejoras en cuanto a sostenibilidad
de las finanzas publicas, favorecida por la disminucién
del déficit fiscal. Se observa, ademés, un incremento
del peso de la deuda interna dentro de la deuda publica
total, como resultado del Programa de Creadores de
Mercado, lo que permite reducir el riesgo cambiario y
el riesgo de tasas de interés asociado al pago de la deu-
da externa. No obstante, el peso de la deuda externa
dentro de la deuda publica total sigue siendo bastante
alto, al representar 74% del total, por lo cual es alin una
importante fuente de riesgos.

Finalmente, es importante tomar en cuenta los esce-
narios de riesgos que se presentan en el futuro para las
finanzas publicas. Durante los préximos meses, podria
producirse una desaceleracién de los precios internacio-
nales de los commodities y una posible desaceleracién de
la economia mundial; estos hechos podrian afectar ne-
gativamente los ingresos y, en consecuencia, los gastos
fiscales, sobre todo porque una parte del incremento
de los gastos de caracter permanente ha venido siendo
financiada con ingresos temporales.



Politica monetaria

Desde 2002, la politica monetaria es guiada por el BCRP
con un esquema de metas explicitas de inflacion. En
contraste con el anterior régimen de control de agrega-
dos monetarios, este régimen tiene como principal ob-
jetivo el cumplimiento de una inflacién anual de 2,5%,
con un margen de tolerancia de un punto porcentual
hacia arriba y hacia abajo, lo cual crea un rango meta
anual de [I,5 - 3,5] %. Los instrumentos de politica son
orientados al cumplimiento de esta meta. Asimismo,
una de las caracteristicas principales de este régimen es
la transparencia con la que el BCRP toma las decisiones
de politica monetaria.

El BCRP establece mensualmente su posicién de po-
litica monetaria mediante una tasa de interés de refe-
rencia para el mercado interbancario. Esta posicién se
establece tomando en cuenta la evolucién de indicado-
res como el desempeio de la actividad econémica, la
evolucién de la inflacién y del tipo de cambio, asi como
otras variables macroecondémicas y financieras, con el
objetivo final de cumplir con la meta anual de inflacién.

La posicién general de la politica monetaria ha sido de
impulso monetario, con el propésito de apoyar a la ac-
tividad econémica. La tasa de interés de referencia se
ha mantenido en niveles bajos, con un nivel minimo de
2,5% para el periodo de noviembre de 2003 a julio de
2004, y luego dos incrementos sucesivos en la segunda
mitad de 2004, para frenar las tendencias inflacionarias
que se presentaron en ese afo; se ha mantenido en el
nivel de 3% durante un periodo mayor de un afo, des-
de octubre de 2004 a noviembre de 2005, luego de lo
cual se han dado incrementos sucesivos de 25 puntos
porcentuales, llegando a un incremento acumulado de
150 puntos, lo que la ubica en un nivel de 4,5% en mayo
del presente afio. Este incremento sucesivo de la tasa
de referencia ha sido consistente con un mayor dina-
mismo de la actividad econémica y una mayor volatili-
dad al alza del tipo de cambio debido a la incertidumbre
del proceso electoral, ya que ambos factores podrian
haber incrementado las presiones inflacionarias. Ade-
mas, también se tuvo en consideracién la elevacién de
las tasas de interés de Estados Unidos y su posible efec-
to sobre el tipo de cambio.

La inflacién anual' se ha mantenido en el rango meta es-
tablecido. Este logro de la politica monetaria, consisten-
te en mantener bajas tasas de inflacién, ha contribuido

! Medida como la variacién anual del indice de precios al consumidor

(IPC).

Grafico 7

Tasas de interés de referencia del Banco Central
Julio 2001 - mayo 2006
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y la de depésitos overnight.

a la estabilidad macroeconémica y ha reducido el gra-
do de incertidumbre futura sobre los precios, creando
mayor confianza para las decisiones de inversién de los
agentes econémicos. Asimismo, ha contribuido a gene-
rar una mayor confianza en la moneda nacional como
depésito de valor, al generar una sensacién de estabili-
dad de su valor real.

Grafico 8
Inflacién anual 2000 - 2005

(Variacién porcentual anual)
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Las fluctuaciones en la inflacién se han debido sobre
todo a choques de oferta, basicamente de alimentos
y combustibles, los cuales representan 35,5% y 3,9%,
respectivamente, de la canasta del consumidor, con la
cual se calcula el nivel de inflacién, como se puede apre-
ciar en el cuadro 2. Estos shocks llegaron a representar
2,5% de la inflacién de 2004, afio en el cual esta se ubi-
c6 en el limite superior del rango meta de inflacién; ante
esta situacion, se adoptaron medidas como reducir el
impuesto selectivo al consumo (ISC) a los combustibles,
que ayudaron a reducir las presiones inflacionarias. En el
grafico 9 se muestra que las fluctuaciones de la inflacion
total y de alimentos son similares.

La evolucién del tipo de cambio nominal ha presentado
largos periodos de estabilidad, tras una depreciacién en
el afio 2002 que llevo al tipo de cambio al nivel maximo
de 3,65 nuevos soles por ddlar, seguida de una apre-
ciacién y estabilidad del tipo de cambio desde diciem-
bre de 2002 hasta junio de 2004, periodo en el cual se
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Grifico 9

Inflacién y precios de los alimentos y bebidas
Enero 2002 - mayo 2006

(Variacién porcentual a 12 meses)
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mantuvo practicamente al nivel de 3,48 nuevos soles
por délar. A continuacién se produjo una apreciacion,
en julio de 2004, y luego otra vez se mantuvo estable
alrededor de 3,25 nuevos soles por délar entre enero y
agosto de 2005.

Griafico 10

Intervenciones cambiarias del BCRP y tipo de cambio

(Julio 2001 - mayo 2006)
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Las fluctuaciones mas bruscas se han presentado duran-
te la crisis del proceso electoral de Brasil en 2002, y
desde el dltimo trimestre de 2005, debido a la incer-
tidumbre del proceso electoral nacional y a intentos
especulativos.

El BCRP ha intervenido fuertemente en el mercado
cambiario a través de operaciones de mercado abier-
to, para evitar una alta volatilidad del tipo de cambio y
no con el objetivo de influir en su nivel o su tendencia
de largo plazo. Estas intervenciones, entendidas como
compra o venta de moneda extranjera, han sido este-
rilizadas con la venta o compra de certificados de de-
positos del Bcrp (cDBCRP), con el fin de contrarrestar el
efecto de liquidez en el sistema y su influencia en las
tasas de interés, que la desviara del nivel de referencia,
consistente con las metas de inflacién.

Los movimientos apreciatorios —a la baja del tipo de
cambio— fueron controlados mediante compras de mo-
neda extranjera, mientras que los movimientos depre-

Cuadro 2
Inflacién 2000 - 2005
(Variacién porcentual acumulada)

Pon-
dera- 2000 2001 2002 2003 2004 2005
cion
1. Inflacién 68,3 3,11 1,06 1,69 0,77 2,63 2,63
subyacente
Bienes 41,8 247 066 1,76 0,29 3,19 0,07
Alimentos y 20,7 1,32 -0,59 2,07 -008 682 -0.76*%
bebidas
Textiles y 76 259 1,94 1,06 091 136
calzado
Aparatos 1,0 1,83 -0,19 342 -191 -283
electrodo-
mésticos
Resto de 125 477 239 1,54 070 -1,24
productos
industriales
Servicios 26,6 4,04 165 1,57 1,53 1,75 1,77
Comidas 12,0 3,68 129 1,28 1,25 1,78
fuera del
hogar
Educacién 51 560 397 270 302 463
Salud 1,3 468 302 331 219 1,8
Alquileres 23 343 -037 1,00 099 -1,57
Resto de 59 420 2,14 1,02 085 048
servicios

I, Inflacién no 3,7 5,18 -2,82 1,16 6,21 520 3,10

subyacente
Alimentos 148 -043 ~-l,16 -235 524 1,85 431
Combusti- 39 3033 -13,14 1560 894 17,77 6,89
bles
Transportes 84 502 -002 0,1 1099 349 1,29
Servicios 46 513 -2,73 1,96 -198 6,19 -I1,72
publicos

Il Inflacién 100 3,73 -0,13 1,52 248 3,48 1,49

Fuente: BCRP
* Incluye solo alimentos, representa el 18.5% de la inflacién

ciatorios —al alza del tipo de cambio— fueron controlados
mediante ventas de moneda extranjera. Las tendencias
apreciatorias del tipo de cambio fueron la mayoria para
todo el periodo, lo cual es consistente con una constan-
te balanza comercial superavitaria.

El papel del BCRP en la estabilidad y el suavizamiento
de las fluctuaciones en el tipo de cambio ha sido impor-
tante para evitar los riesgos que hubieran podido con-
llevar fluctuaciones fuertes en una economia como la
peruana, pequena, abierta y con un alto grado de dolari-
zacién financiera, sobre todo de pasivos. Riesgos como
la pérdida de competitividad de las exportaciones ante
una apreciacién brusca del tipo de cambio, el incremen-
to de la inflacién por traspaso del tipo de cambio a pre-
cios o el descalce de monedas que podrian enfrentar los
agentes econémicos ante un aumento brusco del tipo
de cambio habrian originado problemas para el repago



de las deudas contraidas con el sistema financiero, lo
que podria haber llevado a una vulnerabilidad de este.

La permanencia de fluctuaciones en el tipo de cambio,
aunque pequenas, ha favorecido a la desdolarizacién fi-
nanciera debido a que el retorno real de los activos en
moneda extranjera se ha vuelto menos estable que el
de moneda nacional, con una tasa de inflacién baja y una
tasa de interés poco variable. Este fue uno de los obje-
tivos del BCRP al reducir la volatilidad del tipo de cam-
bio y no desaparecerla por completo, lo cual generaria
que los agentes econémicos no interioricen los riesgos
cambiarios de mantener activos y pasivos en moneda
extranjera, debido a que al desaparecer totalmente la
volatilidad del tipo de cambio se les estaria otorgando
un seguro cambiario.

La acumulacién de reservas internacionales ha sido un
factor clave en la capacidad del BCRP para estabilizar el
tipo de cambio. Por eso, el BCRP ha venido incremen-
tando especificamente su posicion de cambio, que vie-
nen a ser las reservas internacionales de su propiedad,
sobre las que puede disponer para realizar intervencio-
nes cambiarias y estabilizar el tipo de cambio.

Grafico 11

Reservas internacionales netas y
posicion de cambio del BCRP
(Millones de US$)
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Es importante reconocer que el entorno internacional
favorable ha facilitado una mayor acumulacién de reser-
vas y una apreciacién del tipo de cambio. El crecimiento
del PBI mundial —sobre todo de nuestros principales so-
cios comerciales, como Estados Unidos y China, que ha
estado creciendo a una tasa aproximada de 10% duran-
te los dltimos dos afios— ha tenido un efecto favorable
en las cuentas externas. En primer lugar, mejoraron los
términos de intercambio debido a que el incremento
de los precios de nuestras principales exportaciones
—metales y minerales— ha sido mayor que el de las im-
portaciones. En segundo lugar, la mayor demanda de
materias primas por parte de nuestros principales so-
cios comerciales, aunada al crecimiento de la apertura
comercial, ha incrementado constantemente nuestras

exportaciones y ha permitido pasar de un déficit a un
gran superavit de la balanza comercial (véase el grafico
12). Por dltimo, el incremento de las remesas del exte-
rior también ha incidido positivamente en las cuentas
externas. Asimismo, la debilidad internacional del délar,
debido a los desequilibrios fiscales y externos de Esta-
dos Unidos, también ha favorecido la apreciacién del
tipo de cambio.

Grafico 12
Balanza comercial 2000 - 2005
(Millones de US$)

5.163

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: BCRP

Dolarizacion financiera

Uno de los éxitos del periodo analizado ha sido la re-
duccién de la dolarizacién financiera, la cual presentaba
riesgos para la economia debido al descalce de mone-
das y de plazos que se pueden presentar. El descalce
de monedas, denominado efecto «hoja de balance», se
presenta porque los agentes se endeudan en moneda
extranjeray tienen ingresos en moneda nacional, lo cual
llevaria a un incremento del monto de sus obligaciones
ante un incremento del tipo de cambio, con un efecto
negativo en el nivel de actividad econémica. El descalce
de plazos es un riesgo inherente a los sistemas banca-
rios, y se incrementa cuando la intermediacién no es en
moneda doméstica. Ambos descalces podrian generar
una falta de liquidez del sistema financiero.

Frente a estos riesgos, el BCRP ha tomado medidas
para reducir la dolarizacién financiera.? La implemen-
tacion misma del esquema de metas de inflacién, que
ha generado mayor confianza en el sol, y el desarro-
llo de instrumentos financieros de largo plazo en soles.
Asimismo, el alto nivel de activos liquidos en moneda
extranjera del sistema bancario, el alto nivel de reser-
vas internacionales y el régimen de flotaciéon cambiaria,
que atenua las fuertes fluctuaciones del tipo de cambio,
crean condiciones para que el BCRP dé una respuesta
adecuada ante situaciones como las fuertes presiones al
alza del tipo de cambio o la restriccién de la liquidez. m

2 BCRP Reporte de inflacién, enero de 2006.
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