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En el presente articulo se presenta la relevancia

de precios externos (términos de intercambio

e IPX) en la dindmica de la deuda publica (una

de las principales variables relacionadas a la
sostenibilidad fiscal). Se estima que un incremento
de 10,0 por ciento en los términos de intercambio
y en el IPX minero reduce la deuda publica de Perd
en 0,66 y 0,42 puntos porcentuales del PBI luego

de un ano, respectivamente.
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MONEDA I POLITICA FISCAL

SOSTENIBILIDAD FISCAL, DEUDA PUBLICA Y
PRECIOS EXTERNOS
La sostenibilidad fiscal es uno de los principales pila-
res de la estabilidad macroeconémica, y también es
condicién necesaria para que la politica fiscal pueda
tener efectos positivos sobre el crecimiento y el bien-
estar de un pais?. La sostenibilidad fiscal se puede
analizar a través de la dindmica de la deuda publica®.
Asf, un pals tiene una probabilidad elevada de en-
contrarse en una situaciéon de insostenibilidad fiscal
si su deuda publica es alta y con tendencia creciente.
La dindmica de la deuda publica se puede evaluar
a través de la siguiente ecuacion estandar presenta-
da por el FMI (2013):

d = (1+1i)
S CESAICET D

- rp, + otrosflujos,

a, A (1+ i)
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donde d, es el ratio de deuda sobre PBI, i es la
tasa de interés de la deuda, y, es la tasa de creci-
miento del PBI real, m, es la inflacion, a, es el por-
centaje de la deuda en moneda extranjera, A, es
depreciacion de la moneda local, i/ es la tasa de in-
terés de la deuda en moneda extranjera, rp, es el
resultado primario sobre PBI (el cual corresponde a la
diferencia entre los ingresos fiscales y el gasto publi-
co no financiero), y otrosflujos, corresponde al uso o
acumulacion de activos financieros, flujos de pasivos

contingentes, entre otros. Sin embargo, existen otras
variables que también pueden tener un impacto rele-
vante en la dindmica de la deuda publica.

Al respecto, estudios como los del FMI (2016) y
Richaud et al. (2019) sefalan que los términos de
intercambio (TI) o el indice de precios de exporta-
ciéon (IPX) son variables relevantes que influyen en
el crecimiento del PBI y en los ingresos fiscales de
paises emergentes exportadores de commodities. De
esta manera, tal como se observa en el Grafico 1 de
forma simplificada, los precios externos (Tl o IPX) in-
fluyen en la dindmica de la deuda publica mediante
sus efectos en:

e El crecimiento del PBI: mayores (menores) precios
externos conllevan a un mayor (menor) PBI, lo
cual tiene un impacto directo en reducir (aumen-
tar) el ratio de deuda publica sobre PBI a través
del impacto en el denominador.

e Losingresos fiscales: mayores precios externos gene-
ran un mayor PBI, el cual genera més ingresos fisca-
les por una actividad econémica mas dindmica. Ade-
mas, también se obtienen mayores ingresos fiscales
relacionados a la recaudacion fiscal proveniente del
sector que se beneficia directamente de los mayo-
res precios externos*. Estos mayores ingresos fiscales
generan un mayor resultado primario (manteniendo
el gasto publico no financiero constante) y, conse-
cuentemente, un mayor resultado econémico. De

Determinantes de la dinamica de la deuda publica

Precios externos
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1 Deacuerdo con Balassone y Franco (2000), la sostenibilidad fiscal se refiere a la capacidad de un Estado para sostener sus gastos, impuestos y politicas de largo

plazo sin caer en la insolvencia o el default de su deuda publica.
2 Paraun mayor detalle, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023a).

3 Ademas, una deuda publica con una desfavorable composicién es una fuente de riesgos para las finanzas piblicas y para la economia. Los ahorros fiscales tam-
bién son relevantes para la sostenibilidad fiscal, pues su disponibilidad constituye una fuente de financiamiento complementaria para las acciones de la politica
fiscal y mitiga un uso intensivo de endeudamiento. Para un mayor detalle, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023a).

4 Por ejemplo, mayor recaudacién minera por un incremento del precio del cobre.
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esta manera, se podrian incrementar los activos fi-
nancieros y generar una menor necesidad de endeu-
damiento publico (incluso, se puede prepagar deuda
publica existente). Cabe sefialar que se podria tener
un efecto contrario en el caso de choques negativos
en los precios externos, con lo cual se daria un incre-
mento de la deuda publica y una retroalimentacion
de ella (a través de mayores intereses, menores resul-
tados econdmicos y mayor deuda publica).

RELEVANCIA DE PRECIOS EXTERNOS EN LA DI-
NAMICA DE LA DEUDA PUBLICA DE PERU

En Perd, los precios externos tienen impactos en las
variables macrofiscales que influyen en la acumula-
cién de la deuda publica. Por ejemplo, se ha observa-
do que mayores precios externos estan relacionados
con mayores crecimientos reales del PBI y mayores
niveles de ingresos fiscales. Estos efectos, sumados a
una politica fiscal prudente, generaron mejores resul-
tados econdmicos (e incluso superavits fiscales) que
permitieron acumular activos financieros y mantener
una tendencia favorable de la deuda publica (reduc-
ciones significativas e incrementos suavizados, exclu-
yendo el impacto de la pandemia en 2020).

En Carrasco y Sanchez (2023b) se muestra la
dindmica de los ingresos fiscales relacionados a la
actividad minera (recaudacion minera) desde 1999
a 2022 y también que esta dindamica ha estado rela-
cionada con un indice de precios de exportaciéon de
minerales. Ello es relevante debido a que los produc-
tos mineros representan cerca del 60 por ciento del
total de las exportaciones del pais®, lo que determina
que la dindmica del IPX minero sea muy similar a la
del IPX y a la de los términos de intercambio.

En el Gréfico 2 se observa que el IPX minero, el cre-
cimiento real del PBI de Per( y los ingresos del Gobier-
no General (GG) de Per( tienen una dindmica similar.
En periodos donde hubo incrementos (reducciones)
del IPX minero también hubo, en promedio, incremen-
tos (reducciones) del crecimiento real del PBI'y de los
ingresos del GG. Estos mayores ingresos generaron
mayores resultados econémicos en la medida que se
tuvo incrementos del IPX minero, como los superavits
fiscales en los periodos 2006-2008 y 2011-2013.

En el Grafico 3 (p.50) se observa que en épocas
de incrementos importantes del IPX minero también
se dio incrementos de los activos financieros del sec-
tor publico no financiero (SPNF), en el marco de una
gestion prudente de la politica fiscal del pais que
acumula ahorros fiscales en épocas favorables para
luego ser utilizados como fuente de financiamiento
complementaria en contextos adversos®. Adicional-
mente, se observa que en épocas de incrementos im-
portantes del IPX minero también se dio reducciones
de la deuda del SPNF.

La sostenibilidad fiscal
es uno de los principales pilares de
|a estabilidad macroeconomica, y
también es condicién necesaria
para que la politica fiscal pueda
tener efectos positivos sobre el
crecimiento y el bienestar de un
pais.
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FUENTE: BCRP.

5  Promedio durante el periodo 2000-2022.
6  Para un mayor detalle, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023a).
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Deuda del SPNF, activos finan-

cieros del SPNF e IPX Minero
(Porcentaje del PBI e Indice)
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1/ SE EXCLUYE A LOS PREFINANCIAMIENTOS, LOS CUALES SON ENDEUDAMIENTOS REALIZADOS
EN EL ANO “T" EXCLUSIVAMENTE PARA SER UTILIZADOS EN EL ANO “T+1".

2/ SE EXCLUYE EL FLOTANTE DE GASTO PUBLICO.

FUENTE: BCRP.

En Perd, los precios externos
tienen impactos en las variables
macrofiscales que influyen en la
acumulacion de la deuda publica.

Por ejemplo, se ha observado
que mayores precios externos
estan relacionados con mayores
crecimientos reales del PBl y
mayores niveles de ingresos
fiscales.

En especifico sobre la deuda del SPNF” se observa
que:

e Se redujo de 48,5 a 17,9 por ciento del PBI entre
2003 y 2013, en un contexto de alto crecimiento
del PBl y un sector externo favorable en el que se
generaron superavits primarios que permitieron
utilizar recursos para prepagar deuda y acumular
activos financieros®.

e Entre 2015 y 2019 se registraron déficits prima-
rios, resultado de menores ingresos debido a una
menor actividad econémica ante menores precios
externos, menor crecimiento de principales socios
comerciales, la ocurrencia de fenémenos naturales
y de mayores gastos como respuesta a dichos cho-
gues negativos. Todo ello generéd mayores necesi-
dades de endeudamiento —la deuda pasé de 18,9
a 25,6 por ciento— y uso de activos financieros.

e La deuda tuvo un incremento mayor con la pan-
demia del COVID-19, durante la cual un mayor
nivel de endeudamiento externo y el uso de acti-
vos fueron fuentes de financiamiento del mayor
gasto para enfrentar la emergencia sanitaria.

Estos cambios en la evoluciéon de la deuda estan
determinados por los estabilizadores automaticos
(PBI real, inflacion, tasa de interés de la deuda vy el
tipo de cambio), asi como por factores asociados al
fisco (gastos, ingresos y uso/acumulacién de activos).
Estos a su vez interactlan entre si y se ven afectados
por el entorno macroeconémico internacional a tra-
vés de los precios externos. De esta manera, se pue-
de reescribir la ecuacién de la dindmica de la deuda
puede de la siguiente manera:

. (@+1) ; @, A,
o @+y)A+m) e (+y)d+m)

+g,-t +Aac,

d d,

donde d, es el ratio de deuda sobre PBI al cierre
del trimestre, i, es la tasa de interés de la deuda®,
Y, es la tasa de crecimiento del PBI real, m, es la in-
flacion, a, es el porcentaje de la deuda en moneda
extranjera, Ad, es depreciacion del tipo de cambio, g,
es el ratio de gastos del SPNF sobre PBI, ¢, es el ratio
de ingresos del SPNF sobre PBl 'y Aac, es la variacion
del nivel de activos como porcentaje del PBI.

El término Aac, se encuentra dentro de la ecua-
cién de la deuda bruta, ya que no todo el déficit
(superavit) primario se traduce en un mayor (menor)
nivel de deuda bruta, dado que puede estar financia-
do con el uso de activos (o puede traducirse en una
acumulacion de activos), siendo esto una decisién

7  Para fines practicos, se considera a la deuda del SPNF y se excluye el flotante de gasto publico. Este dltimo corresponde al gasto devengado que estéa pendiente
de ser pagado y el cual es una cuenta de la deuda de corto plazo del SPNF. Dicho flotante tiene una estacionalidad marcada a incrementarse significativamente
en el Gltimo trimestre de cada afio (en concordancia con la estacionalidad del gasto pablico en dicho trimestre).

8  Para un mayor detalle, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023a).

9  Dicha tasa de interés ya incluye el efecto de la depreciacion de la moneda local sobre el pago de intereses de la deuda en moneda extranjera.
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Activos, deuday superavit primario del SPNF
(Porcentaje del PBI)
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discrecional de la autoridad fiscal. Lo anterior se pue-
de observar en el Gréfico 4, en donde se identifican
cuatro periodos en particular:

e superdvit, > Aac, (2004-2008): los superavits pri-
marios se tradujeron en acumulacion de activos,
asi como en uso de recursos para financiar opera-
ciones de prepago de créditos externos (ver Grafi-
co 5). Esto, sumado al alto crecimiento econémico,
permitié reducir la deuda a una mayor velocidad
(-1,1 p.p. del PBI cada trimestre en promedio).

e superdvit, ~ Aac, (2010-2013): en este periodo,
casi la totalidad de los superavits generados se
ahorraron, hecho que permitié incrementar el ni-
vel de activos y generd que la reduccion de la deu-
da fuese mas lenta (-0,5 p.p. del PBI cada trimes-
tre en promedio), explicado, principalmente, por
la dindmica de los estabilizadores automaticos.

e superdvit, < Aac,(2015-2019): los déficits prima-
rios implicaron un mayor nivel de deuda (0,3 p.p.
del PBI cada trimestre en promedio). Ademas, se
emitieron bonos globales (BG)' como fuente de
prefinanciamiento (ver Grafico 5), los cuales per-
mitieron en un inicio la acumulaciéon de activos
para su posterior uso.

e COVID-19: la estrategia de financiamiento del ma-
yor gasto para enfrentar la emergencia sanitaria
se basé en el uso de activos, como los depodsitos
del Fondo de Estabilizacion Fiscal, y en un mayor
endeudamiento publico mediante la emisién de
BG y desembolsos de créditos contingentes, dada
la menor demanda de bonos soberanos en soles
(BTP) en el mercado interno de aquel momento.
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Adicionalmente, se considera el porcentaje de
deuda en moneda extranjera (a,), el cual se puede in-
terpretar como un indicador de exposicién ante ries-
gos cambiarios. Este indicador se ha reducido como
resultado de la creacién de un mercado de deuda en
moneda nacional, y de la realizacion de operaciones
de administracion de deuda (OAD) de prepago de
deuda externa que se llevd a cabo mediante el uso
de activos financieros y la emision de BTP' (ver Gra-
fico 5). No obstante, este indicador experimentd un
crecimiento como resultado de las emisiones de BG
y la concertacion de créditos contingentes durante la
pandemia del COVID-19. Por otra parte, el porcen-
taje de deuda a tasa variable, al igual que la deuda
en moneda extranjera, se ha reducido a niveles por
debajo del 15 por ciento de la deuda como resultado
de OAD de conversion de tasa y prepago de crédi-
tos externos a tasa variable. Ello implica que no sean
factibles cambios abruptos sobre la tasa de interés
de la deuda, ya que mas del 85 por ciento de esta se
encuentra a tasa fija.

RESPUESTA DE LA DEUDA PUBLICA ANTE CHO-
QUES EN SUS DETERMINANTES Y PRECIOS EX-
TERNOS

Dada la dindmica de la deuda, es importante poder
cuantificar el impacto que cambios en sus determi-
nantes puedan tener sobre la misma. En particular,
existe un interés en cuantificar la magnitud y cono-
cer la forma en que reacciona la deuda ante choques
en sus determinantes y los términos de intercambio.
La literatura sobre vectores autorregresivos estruc-
turales (SVAR) que usualmente se ha utilizado para

10 Los bonos globales se refieren a bonos soberanos en moneda extranjera. Por ejemplo, bonos soberanos del Estado peruano en délares de Estados Unidos.

T Para un mayor detalle, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023a).
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Deuda del SPNF en moneda extranjeray tasa variable
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estudiar los efectos de la politica fiscal ha omitido
los posibles efectos indirectos de la evolucién de la
deuda sobre las variables macroeconémicas. Dicha
omisién puede generar que las funciones de impulso
respuesta produzcan una trayectoria de deuda publi-
ca divergente. Para abordar esta problematica, diver-
sos autores han afadido una ecuacion no lineal de la
dindmica de la deuda publica:

e Favero y Giavazzi (2007) estiman un SVAR lineal
con datos de los Estados Unidos e incluyen una
ecuacion no lineal de acumulacion de deuda, la
cual estd determinada por variables que se en-
cuentran en el vector para evitar la omisiéon de
los efectos de retroalimentacion de la deuda y
asegurar que los resultados del modelo generen
trayectorias estables de la misma.

e Melecky y Melecky (2011) se basan en el marco
propuesto por Favero y Giavazzi (2007), utilizan
datos para Republica Checa y agregan el tipo de
cambio dentro del vector de variables para ex-
tender el analisis a economias abiertas. Ademas,
muestran que el modelo que estiman genera pro-
yecciones estables de la deuda.

e Anaya y Pienkowski (2015) realizan un analisis
para 15 paises miembros de la OCDE utilizando
un SVAR con una ecuacién de acumulacion de
deuda endogena, donde sefalan que la presen-
cia de un régimen de politica monetaria indepen-
diente puede ser importante para la dindmica de
la deuda. Dichos autores encuentran que la res-
puesta de la deuda ante choques en el resultado
primario es mas persistente en paises que tienen

control total sobre su politica monetaria, por lo
que tendrian la capacidad de sostener un mayor
nivel de deuda durante mas tiempo.

En este documento se extiende el marco pro-

puesto por Favero y Giavazzi (2007). De esta ma-
nera, para estimar la respuesta de la deuda publica
ante choques en sus determinantes y precios exter-
nos, se hace uso de (i) un SVAR con bloque externo
con ciertas restricciones'? para permitir el analisis de
una economia pequefa y abierta como la peruana,
y de (ii) una ecuacién no lineal de acumulacién de
la deuda, la cual, al no contener ninguin parametro
por estimar, permite que el SVAR lineal pueda ser
estimado independientemente. Asi, el modelo esta
descrito por las siguientes dos ecuaciones, siendo la
primera el SVAR lineal y la segunda la ecuacion no
lineal de acumulacion de deuda:

KR A N
y:’iam dZ ' AZI AZZ ylti-(;m BZ “ EZ,t
(1+i9 a A

=~ 7 __ trt
= Teyd ey Tt @ay)d v my G
+g,-t +4ac,

donde y®*y y®™ son los vectores de variables

externas y domésticas, respectivamente; c, contiene

términos deterministicos; x,.

; esun vector que con-

tiene el rezago de la deuda y la variacién de activos
como porcentaje del PBI, considerando que solo tie-
nen efectos sobre el bloque doméstico (y9™)', por lo

t

que B, =0; y€,, corresponde a los errores de la forma

12 Las variables domésticas no afectan en ningun periodo a las variables incluidas en el blogue externo.
13 Dada la naturaleza discrecional de acumular o usar activos, se opté por no incluir esta variable dentro del vector de variables domésticas para evitar que re-
accione ante choques de las otras variables y asi obtener respuestas en la deuda ante choques en sus determinantes que no involucren cambios en el nivel de

activos.
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reducida. Dado el modelo con bloque externo (y¢),
se establece que A,, = 0 para cumplir con el supuesto
de economia pequefa y abierta.

 El bloque externo (y*') contiene cuatro variables:
un indice de PBI de socios comerciales' (en lo-
garitmos), la inflacién interanual de los Estados
Unidos, la tasa de interés efectiva de la FED y un
indice de precios externos (que considera el IPX
minero™ y los términos de intercambio).

e El bloque doméstico (y™) contiene siete varia-
bles: la tasa de interés de la deuda, los gastos del
SPNF trimestral (en porcentaje del PBI trimestral),
un indice del PBI real trimestral (en logaritmos),
los ingresos del SPNF trimestral (en porcentaje del
PBI trimestral), la inflaciéon interanual del IPC, la
tasa de interés nominal interbancaria y el tipo de
cambio nominal (en logaritmos). Ademas, incor-
pora un intercepto y una tendencia lineal'® en las
estimaciones para todas las variables y, como se
menciond, se incluyen dos variables exégenas (el
rezago de la deuda y la variacion de activos como
porcentaje del PBI).

El modelo considera un ordenamiento recursivo
y ha sido estimado con informacién trimestral en-
tre 2002 y 2019. El ordenamiento de las variables
fiscales en el bloque doméstico asume que las deci-
siones de gasto no reaccionan contemporaneamen-
te a cambios en el PBI, debido a que las acciones
de politica toman mas de un trimestre en llevarse a
cabo, como en Blanchard y Perotti (2002); mientras
gue el ordenamiento de la inflacion y la tasa de inte-
rés nominal interbancaria se basa en Christiano et al.
(1998). El tipo de cambio nominal se ordena al final
del vector por ser la variable mas endégena. Cabe
indicar que el modelo es no lineal en tanto que la
dinamica de la deuda es estimada de manera endo-
gena utilizando las variables incluidas en la ecuacion
de acumulacién de la deuda y que se encuentran en
el vector de variables domésticas.

El calculo de las funciones de impulso respuesta
tienen en cuenta la ecuacion no lineal de acumu-
lacion de la deuda. A diferencia de la forma usual
en la que se calculan las funciones de impulso res-
puesta, para este andlisis son calculadas de forma
recursiva utilizando dos escenarios de proyeccio-
nes: proyeccién sin choque (escenario base) y pro-
yeccion con choque, siendo la diferencia de estos
la funcion de impulso respuesta. En ambos esce-

Dada la dindmica de la deuda,
es importante poder cuantificar
el impacto que cambios en sus
determinantes puedan tener sobre la
misma. En particular, existe un interés
en cuantificar la magnitud y conocer
la forma en que reacciona la deuda
ante choques en sus determinantes
y los términos de intercambio.

narios la variable de ajuste (o variacién de activos)
es cero para el horizonte de proyeccién'. Cabe se-
Aalar que, dado que el calculo se basa en realizar
proyecciones, las funciones de impulso respuesta
dependeran también del punto inicial desde que
empiezan las proyecciones'. Adicionalmente, las
bandas de confianza son calculadas mediante la
metodologia de bootstrap.

En el Grafico 6 se muestran la respuesta de la
deuda ante choques en sus determinantes, asi como
los efectos traspasos. Por el lado de los estabilizado-
res automaticos':

e La deuda se reduce de forma persistente ante un
incremento del PBI en 1,0 por ciento por encima
de su nivel tendencial, alcanza su nivel mas bajo
luego de cuatro trimestres y cae 0,37 puntos por-
centuales (p.p.) del PBI luego de un afo.

e Ante un incremento de 1,0 p.p. en la inflacion, la
deuda cae en 0,22 p.p. del PBI luego de un afo;
sin embargo, la respuesta en la deuda es menos
persistente que ante el choque en el PBI.

e Por otra parte, el impacto de un incremento de
1,0 p.p. en la tasa de interés de la deuda es no
significativo, aunque se observa un incremento
en la media. Como se menciond, mas del 85 por
ciento de la deuda se encuentra a una tasa fija

14 Calculado como el promedio ponderado de las variaciones trimestrales del PBI real desestacionalizado de los 20 principales sacios comerciales, donde los pesos

son fijos.
15 Deflactado por el indice de precios de importacion.

16 Lainclusion de tendencia lineal o cuadratica captura el valor de tendencia de las variables en niveles y controla la posible existencia de raiz unitaria en las varia-

bles expresadas en niveles.

17 Esto permite observar la respuesta “pura” en la deuda ante choques de gastos e ingresos al no haber ninguna otra fuente de financiamiento.

18  De esta forma, se pueden calcular funciones de impulso respuesta a lo largo de la muestra.

19 Enel MMM 2024-2027 se presentan resultados similares a los del presente documento. En dicho MMM se estima un incremento de la deuda entre 0,30 y 0,31 p.p. del
PBI ante un incremento de 1,0 p.p. en el PBI nominal, un incremento entre 1,2y 1,6 p.p. del PBI ante un aumento de 10 por ciento en el tipo de cambio y un aumento

entre 0,33 y 0,34 p.p. del PBI por un incremento de 1,0 p.p. en la tasa de interés.
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GRAFICO 6 Respuesta de la deuda ante un impulso en sus determinantes
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por lo que cambios significativos en la tasa de in-
terés de la deuda son poco factibles.

Por ultimo, la deuda aumenta dado un incre-
mento de 10,0 por ciento en el tipo de cambio
nominal y la forma en la que reacciona depende
del porcentaje de deuda expresada en moneda
extranjera. Asi, para un a,= 0,33%° la deuda au-
menta en 1,05 p.p. del PBl y alcanza su maximo
valor luego de cinco trimestres; mientras que,
para un mayor nivel de dolarizacion a,= 0,56 la

deuda aumenta en 1,77 p.p. luego de un ano, y
alcanza su méaximo nivel en el mismo periodo en
que ocurre el choque, lo cual contrasta cuando se
produce un choque cambiario con un menor nivel
de dolarizacién.

En cuanto a las decisiones de politica fiscal:

Un incremento de 1,0 p.p. del PBI en el nivel de
gasto incrementa la deuda en similar magnitud

20 Porcentaje de deuda en moneda extranjera registrado a fines de 2019.

il

Porcentaje de deuda en moneda extranjera registrado a fines de 2021.
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Respuesta de la deuda ante un
choque cambiario
(Puntos porcentuales del PBI)

GRAFICO 8 Respuesta instantaneaenla
deuda ante choques cambiarios

(Puntos porcentuales del PBI)

en el mismo periodo del choque, debido a que
es la Unica fuente de financiamiento, para luego
disminuir el impacto a 0,76 p.p. después de un
ano.

e Un incremento de 1,0 p.p. del PBI en los ingre-
sos reduce la deuda en similar magnitud, ya que
la mayor recaudacion se utilizaria para prepagar
deuda pues el modelo considera que no existe
acumulacién o uso de activos financieros.

e Ambas respuestas ante choques de gasto e ingre-
sos son significativas luego de cuatro trimestres.

Respecto al impacto de los precios externos sobre
la deuda, se observa que:

e Unincremento de 10,0 por ciento en los términos
de intercambio y en el IPX minero reduce la deu-
da en 0,66 y 0,42 p.p. del PBI, respectivamente,
luego de un afio.

e Estos choques son persistentes sobre el nivel de
deuda, que alcanza su nivel mas bajo luego de
diez trimestres, y las respuestas son significativas
incluso luego de cinco afios. Cabe reiterar que,
por construcciéon del modelo, no se estan acumu-
lando activos dado los mayores precios externos
y todo el superavit que se genere es destinado a
prepagar deuda.

Como se menciond en parrafos previos, la res-
puesta en la deuda ante choques cambiarios depen-
dera del porcentaje de deuda expresada en moneda
extranjera, en particular la respuesta instantanea lue-
go de producirse el choque. En los graficos 7 y 8 se
muestran dichas respuestas desde el primer trimestre
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de 2010 hasta fines de 2023. La dindmica de la deu-
da ante un choque cambiario es similar a lo largo del
tiempo; sin embargo, es la respuesta instantanea la
que cambia dependiendo del nivel de dolarizacion de
la deuda. Se observa una disminucion en la respuesta
instantanea en la deuda ante un choque cambiario
hasta fines de 2019 para luego aumentar, producto
de las operaciones de endeudamiento externo para
financiar el mayor gasto durante la pandemia del CO-
VID-19. Ello es de importante interés, ya que la deuda
se encuentra mas expuesta a un choque cambiario.

CONCLUSIONES

Diversos estudios sefialan que precios externos (tales
como términos de intercambio o IPX) son variables
relevantes que influyen en el crecimiento del PBly en
los ingresos fiscales de paises emergentes exporta-
dores de commodities. De esta manera, dichos pre-
cios externos tienen efectos sobre las demas cuentas
fiscales como resultado econémico, deuda publica y
activos financieros del Estado.

Ante ello, en el presente articulo se realiza una
estimacion del impacto de variaciones de precios
externos (términos de intercambio e IPX minero) y
sobre la deuda publica de Peru, considerando que la
deuda es uno de los principales indicadores de sos-
tenibilidad fiscal de un pafs. Asimismo, la estimacion
considera el impacto de variaciones de los determi-
nantes estandar de la deuda publica (crecimiento
real del PBI, tipo de cambio y tasa de interés).

Para tal estimacion, se utiliza el marco propuesto
por Favero y Giavazzi (2007), con el que se calcula la
respuesta de la deuda publica ante choques en sus
determinantes y precios externos con el uso de (i) un
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SVAR con bloque externo con ciertas restricciones??
para permitir el analisis de una economia pequefa y
abierta como la peruana, y de (i) una ecuacién no
lineal de acumulacién de la deuda.

Asi, respecto del impacto de los precios externos
sobre la deuda, se estima que un incremento de 10,0
por ciento en los términos de intercambio y en el
IPX minero reduce la deuda en 0,66 y 0,42 p.p. del
PBI luego de un afo, respectivamente. Estos choques
son persistentes sobre el nivel de deuda, que alcanza
su nivel mas bajo luego diez trimestres, y las respues-
tas son significativas incluso luego de cinco afios. Por
simplicidad, estos resultados consideran que no se
estan acumulando activos financieros (ahorros fisca-
les) dado los mayores precios externos, por lo que
los mayores recursos se destinan a prepagar deuda.

En cuanto a los determinantes convencionales de
la deuda publica, se tienen las siguientes estimacio-
nes:

e Un incremento del PBI en 1,0 por ciento por en-
cima de su nivel tendencial reduce la deuda en
0,37 puntos porcentuales (p.p.) del PBI luego de
un ano.

e Unincremento de 1,0 p.p. en la tasa de interés de
la deuda es no significativo, debido a que mas del
85 por ciento de la deuda se encuentra a una tasa
fija.

e Un incremento de 10,0 por ciento en el tipo de
cambio nominal genera un incremento de la deu-
da en 1,77 p.p. luego de un afo; se debe consi-
derar que cerca de la mitad de la deuda publica
estd en moneda extranjera. Cabe mencionar que
la deuda aumentaria en 1,05 p.p. del PBI si esta
proporcion se reduce a 33 por ciento.

Considerando estas estimaciones, es relevante
sefialar que se debe continuar con una politica fis-
cal prudente en el que se mantengan déficits fisca-
les bajos y controlados, pues esto permite mante-
ner la deuda publica en una situacion sostenible.
Ademas, también permite generar la oportunidad
para acumular activos financieros en futuras situa-
ciones econémicas favorables. Ello debido a que
se pueden acumular mas activos financieros en un
contexto de auge econémico si previamente se par-
te de una situacion de bajo déficit fiscal (o supera-
vit fiscal) en lugar de una situacion de alto déficit
fiscal®:.

Adicionalmente, se debe continuar reduciendo el
porcentaje de la deuda publica en moneda extranjera
respecto del total de la deuda publica, con el objeti-
vo de mitigar el incremento de la deuda ante subidas
del tipo de cambio. Para ello, sera relevante realizar
OAD vy continuar priorizando el endeudamiento en
soles mediante BTP.
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