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Introduccion

U La sostenibilidad fiscal tiene un rol importante, puesto que cuentas fiscales soélidas permiten a los
gobiernos hacer frente a chogues que afectan la economia en el mediano y largo plazo, asi como evitar

una acumulacion excesiva de deuda publica (Hageman, 2011).

0 De hecho, el crecimiento econoémico robusto del pais en las ultimas décadas se explica por la firme
estabilizacion y los sélidos fundamentos macroecondmicos (Rossini y Santos, 2015)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), Rossini y Santos (2015).
Elaboracion: Propia.
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Introduccion

0 Como respuesta a la pandemia de la COVID-19, el gobierno implementé un agresivo plan fiscal con
medidas de alivio tributario y de gasto publico por alrededor de 7,2 p.p. del PBl en 2020 (MEF, 2021).

U El cual aunado a la caida de la recaudacion por la contraccion de la actividad econdémica, incrementaron
de manera importante el déficit fiscal y la deuda publica en dicho aio.

Ingresos y gasto no financiero

(% del PBI anualizado)

== ¥ .
L] [
1 [
=5 - ! [
; :
== - ! i
: [l
=23 4 : :
1 [l
]
- _ Inicio ! . icio
Crisis ' : recuperacicon
e COWD—19 i COON 19
! i
]
=0 : ;
L} [
19 - ; ;
: [
1 : ;
1 [

17 ' ' ' H ' ' I ' ' '
L = — o = — — — — - _— _—
= = = = TR = = = == = & =
Cmp | o4 o4 = ol — — — — — e — —

i=asto no inanciero

Fuente: Banco Central de Reserva del Pera.
Elaboracion: Propia.

Balance fiscal y deuda publica, SPNF
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Introduccion

U La deuda publica por si misma no es dafiina, no obstante, altos niveles de endeudamiento publico o una
mala gestion del mismo pueden afectar su sostenibilidad, contrayendo el espacio para la politica fiscal o
su efectividad, asi como incrementar el riesgo o incluso desencadenar crisis financieras (de deuda
soberana, cambiarias o bancarias) econdmicamente costosas (IMF, 2022)

L La sostenibilidad fiscal se encuentra estrechamente relacionada con la sostenibilidad de la deuda
publica, ya que refleja el comportamiento en el tiempo de los resultados de las cuentas fiscales:

» La sostenibilidad fiscal trata sobre la capacidad de los gobiernos para mantener las finanzas
publicas en una posicion creible y practica a largo plazo (OECD, 2013).

= Se considera que la politica fiscal es sostenible si el valor presente de los superavits primarios
futuros equipara el nivel actual de deuda (Krejdl, 20006).

= Segun Khadan (2019) la sostenibilidad fiscal se refiere a la habilidad de los gobiernos para cumplir
con su restriccion presupuestaria intertemporal, segun la cual el valor de mercado de la deuda
publica debe ser cubierto por el valor presente de los superavits fiscales futuros.



Introduccion

O Los efectos de la COVID-19 sobre las finanzas publicas destacan la importancia de determinar el nivel
de deuda publica coherente con la capacidad del gobierno para cumplir con el servicio de la misma,
dadas las condiciones econémicas presentes y futuras.

QABi (2011) define el limite fiscal como el nivel maximo de deuda que un gobierno puede atender,
dependiendo su distribucion de factores como los fundamentos economicos, el tamafio del gobierno o la
incertidumbre politica, entre otros.

L En esa linea, Bi et al. (2014) sefialan que los limites fiscales suelen ser mas bajos en economias en
desarrollo que en las avanzadas debido a dos factores:

= La recaudacion tributaria, que suele ser mucho menor a causa de sistemas de recaudacion
ineficientes, la evasion tributaria y grandes sectores informales; v,

» |Las fluctuaciones del tipo de cambio, ya que muchas dependen en gran medida de financiamiento
externo, por lo que grandes devaluaciones del tipo de cambio elevan el riesgo de no pago a traves
del efecto hoja de balance.

U Considerando lo expuesto, se propone analizar la sostenibilidad de la deuda publica estimando el limite
fiscal, asi como los efectos de la recaudacion y las fluctuaciones del tipo de cambio
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Literatura relacionada

L Bi et al. (2016) analizan la sostenibilidad de la deuda publica en economias en desarrollo mediante el
uso de un modelo DSGE con riesgo de default soberano bajo el enfoque del limite fiscal. El analisis
muestra que la recaudacion futura esperada y los chogues que conducen a fuertes depreciaciones
cambiarias explican los limites fiscales relativamente bajos en economias en desarrollo.

U Ganiko et al. (2016) estiman para un grupo de paises emergentes los limites de deuda a partir del cual
su acumulacion podria tener efectos negativos para la economia, asi como sus respectivos espacios
fiscales. De acuerdo con el estudio, estiman al 2015 los umbrales de deuda deterministicos en el rango
de 68% y 97% del PBI de las economias analizadas, mientras que los umbrales de deuda estocasticos
se estimaron en el rango de 5% y 89% del PBI de dicho grupo (40% del PBI para Peru).

O Campos y Cysne (2021) estiman para un grupo de 18 paises emergentes, a partir del enfoque de la
disciplina de mercado y el método generalizado de momentos, los limites de deuda a partir de los cuales
dichos gobiernos enfrentarian grandes dificultades para acceder a financiamiento o necesitarian el
apoyo de entidades internacionales. Segun el estudio, los limites de deuda para las economias
emergentes analizadas se estiman en un rango de entre 40, 54 y 93,74 p.p. de sus respectivos PBI (55
p.p. del PBI para Peru).

L Méndez-Vizcaino y Moreno-Arias (2021) analizan para las economias de Peru, Chile, México, Colombia
y Brasil, bajo un modelo DSGE de economia cerrada calibrado para cada uno de los paises analizados
siguiendo a Bi (2012) y Hirtgen (2020), el impacto de la pandemia de la COVID-19 en los limites y
espacios fiscales de dichas economias.
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El modelo

0 Se sigue a Bi et al. (2016). Asi, el comportamiento de las familias viene dado de acuerdo a lo siguiente:

El hogar representativo elige sus niveles de consumo (c;), trabajo (I;), inversion (iY,iT) y capital
(kY ., kI_,) en los sectores no transable y transable (N, T), a fin de maximizar su utilidad esperada

© Ctl—e l%+v
t —
Et;B [1—6 ¢1+v]

Sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria intertemporal:
e +iN+il = —1)Wely +7VkN |+ k) + 2

Donde, 3 € (0,1) representa el factor de descuento, 6 y v la inversa de la elasticidad intertemporal y la
elasticidad de la oferta laboral de Frisch, t; la tasa del |mpuesto a la renta, z las transferencias del
gobierno a las familias, w; el indice salarial agregado, y r¥ y r{ el rendimiento del capital sectorial.

El capital fisico, de propiedad de los hogares, evoluciona de acuerdo a la siguiente ley de movimiento:

2

Donde § es la tasa de depreciacion del capital fisico y k es un parametro de ajuste en los costos del
capital.

2
w( il -
_(1—8)kt1+lt——<k1 —s) Kk, jewm



El modelo

U El gobierno:

En cada periodo recauda impuestos (z;) y emite bonos externos (b{) para financiar sus gastos, los
cuales incluyen su consumo (g;), las transferencias a las familias (z) asi como el servicio de la deuda
publica.

En el periodo ¢, el gobierno vende b; unidades de bonos externos al precio p2, recaudando fondos
por pys:b; unidades de bienes domésticos. En el periodo t + 1, el gobierno paga una unidad de
bienes externos por cada unidad de b; si es que el gobierno no cae en default; en caso contrario, el
gobierno paga una fraccion (1 —A;;;) de sus obligaciones. De esta manera, la restriccion
presupuestaria del gobierno viene dada por:

teWely + kil + 1l k{_)) + pisibi = s;(1 = A)b{ + g, + z
E;Tt

Se asume que los bonistas internacionales son neutrales al riesgo. Asi, su demanda por bonos del
gobierno viene dada por:

Pf = BE:(1 — A¢s1)



El modelo

U Las firmas:

La produccion de bienes es realizada por firmas perfectamente competitivas, empleando una
tecnologia Cobb-Douglas:

. P
= (k) @) ey

Donde ; representa la productividad total de los factores, comun para ambos sectores, que
evoluciona de acuerdo al siguiente proceso exdgeno:

e e

g Py

En cada periodo, la firma representativa del sector no transable elige las cantidades de trabajo y

capital con el propdsito de maximizar sus beneficios: pYyY —wNIY — rNkY |. De manera similar, la

firma representatlva del sector transable ellge las cantidades de trabajo y capltal a fin de maximizar
sus beneficios: p¥y!l — wlll —rI'k!_,, donde p¥ corresponde al precio relativo de las exportaciones.

+ st , szljva(O, Gfp)

Se asume que el sector transable destina toda su produccidon a las exportaciones, mientras que la
demanda domeéstica de dichos bienes es cubierta por las importaciones, las cuales se realizan al
precio s.. Asi, los términos de intercambio (§;) se definen como la ratio entre los precios de las
exportaciones e importaciones (p¥/s;), cuya dinamica viene dada por el siguiente proceso exdégeno:

Egt ok lnEtT1 +e,  g~N(0,02)



El modelo

U El gobierno:

Combinando el flujo presupuestario del gobierno y la demanda de bonos desde el exterior, e
imponiendo sobre la deuda publica la condicion de transversalidad:

lim B/ (1 — Apyj)biyjq =0

j—oo
Se obtiene la restriccidon intertemporal del fisco:
(1 —Ap)bi_q = XizoB' Et (Tt+l Ji+i — Z)

Respecto a las decisiones de no pago de la deuda publlca, siguiendo a Bi et al. (2016), estas
dependen de la realizacion del limite fiscal efectivo B{***, extraido de la distribucién del limite fiscal
BMAX(S,), condicionado al estado de la economia §;. De esta manera, si la deuda del gobierno al final
del periodo t — 1 es menor que B{***, el gobierno paga completamente su deuda (A; = 0), en caso
contrario, incumple una fraccion fua de sus obligaciones (A; = A). Asi:
_ 0, si bt 1 < Bmax max max
At — {A, si bt ) > Bmax ) §B (‘S )



El modelo

U El gobierno:
La regla para la tasa impositiva viene dada por:
T T 1—A,)b;_
ln?tz pTlnt?l+yln( bf‘) “liel,  y>0,  £~N(0,02)

El gasto publico evoluciona de acuerdo a la siguiente ley de movimiento:

nZt=p 21l 9 ~nN(0,02)

g 9 g

U Condiciones de limpieza de mercado:

La condicion de limpieza de mercado para el sector no transable :
yi = ) *elee + iy +if + g
Asimismo, el producto agregado viene dado por:
Ye = DLYE + &Seyi
La condicion de la balanza de pagos viene dada por:
ce +ip +if +9c—ye = selpebi — (1 — Apb;_4]
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Simulacion del Limite Fiscal

U El limite fiscal se define como el nivel maximo de deuda que el gobierno es capaz y esta dispuesto a
servir sin incurrir en impago, por lo que cuando se simula el limite fiscal A, = 0V t.

U Asi, el nivel maximo de deuda se calcula como la sumatoria de todos los futuros superavits primarios
maximos descontados, siendo los limites fiscales estado dependientes, evaluados a la tasa impositiva
maxima, t'"e*:

= 1
SBmax(’St) — Z 19 Bl max( tT-rI-l?x _ gt+i - Z)
= S
O Donde el estado de la economia viene dado por S; = {U, g¢, &, kY1, kI_ }. T/ y s corresponden a
la recaudacion y tipo de cambio calculados bajo T, = t%*. El parametro 9 busca capturar la disposicion

a pagar del fisco, medido a través del indice de riesgo politico elaborado por PRS Group.

ULa solucion del modelo no lineal y la simulacion del limite fiscal se realiza siguiendo el algoritmo
desarrollado en Bi et al. (2016), calibrandose la tasa impositiva maxima al nivel mas alto observado en el
periodo de analisis. Se hace notar que se asume como estrategia de modelamiento que toda la deuda
es externa, por lo que B puede ser interpretado como el limite fiscal para el total de la deuda publica.
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Datos y calibracion

Parametros calibrados

Valores a priori

Parametros calibrados

Parametro Valor Fuente
B Factor de descuento 0,99 Castillo y Rojas (2014)
/] Grado de aversion al riesgo 1,00 Chen et al. (2023)
Inversa de la elasticidad de la
v oferta laboral de Frisch 2y CEnClelL )
P) e eionlde] 0,03  Castilloy Rojas (2014)
capital fisico
Elasticidad de sustitucién entre
X bienes transables y no 0,5 Castillo et al. (2014)
transables
= Srado de sesgo interno en los 0,59 BCRP (2019)
ienes
Participacion en el estado
estacionario de la oferta .
2 laboral en el sector de bienes 2y el (i)
no transables
Participacion del factor trabajo
o, of en la produccion de bienes del 0,7 Castillo y Rojas (2014)
sector transable y no transable
T Tasa de impuesto a la renta 0,166  Propia
1 Oferta laboral en el estado 033  Castiloy Rojas (2014)
estacionario
J Riesgo politico 0,77 Propia
Participacion del gasto publico
bygy en el producto en el estado 0,164  Propia
estacionario
by Ratio deuda PBI anual en el 0,307*4 Propia

estado estacionario

. P . Desv. Posterior
Parametro Distribucién Prior Est. Parametro
Media Desv. Est. Inf. Sup.
! Elasticidad de sustitucion de la oferta Beta 05 02
X laboral entre sectores ’ ’ x 0,735 0,1062 0,5497 0,8920
K Costos de ajuste del capital Normal 1,7 0,3 - 2125 0.3053 16273 2.6308
Py Persistencia del choque, g, Beta 0,3 0,2
Py 0,271 0,1567 0,0118 0,4974
P Persistencia del choque, t, Beta 0,3 0,2
p 0,813 0,0837 0,6882 0,9571
Py Persistencia del choque, 1, Beta 0,3 0,2 i
7 1 2 27
pr  Persistencia del choque, &, Beta 0.3 0,2 Py Bl Rl B2 Bk
- Respuesta de 1, para estabilizar la Gamma 003 0015 Py 0,763 0,0612 0,6636 0,8635
deuda ’ ’
Y 0,034 0,0154 0,0095 0,0570
Gy Desviacion estandar de &7 Inv. Gamma 0,1 0o
oy 0,025 0,0040 0,0189 0,0318
[ Desviacion estandar de €* Inv. Gamma 0,1 e
6,  Desviacion estandar de ¥ Inv. Gamma 01 o Ox 0.023 0.0028 0.0185 0.0277
O Desviacion estandar de & Inv. Gamma 0,1 o Oy 0,013 0,0007 0,0118 0.0135
6,05 Error de medida, PBI observado Inv. Gamma 0,01 I Ot 0,0019 0,0019 0,0175 0,0237
Error de medida, gasto publico Inv. Gamma G obs 0,011 0,0010 0,0093 0,0126
%™ observado i) © Y
P Error de medida, recaudacion Inv. Gamma 001 o O gobs 0,053 0,0050 0,0449 0,0612
rev™  opservada ’
O ., py0bs 0,011 0,0052 0,0032 0,0189
Error de medida, tipo de cambio Inv. Gamma
O gobs 0,01 o
observado G jobs 0,004 0,0013 0,0024 0,0063
O, obs Egrsogrsaedzedlda, inversion privada Inv. Gamma 0,01 o o, o 0.007 0.0033 0.0024 0.0109
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Limite Fiscal: escenario base

U El escenario base considera una tasa impositiva t™** = 0,193 y un nivel de riesgo politico equivalente a

9 =0.77
Limite Fiscal: Histograma Limite Fiscal: Distribucion acumulada
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), Rossini y Santos (2015).
Elaboracion: Propia.



Limite Fiscal: efectos de la capacidad tributaria

ULas economias en desarrollo suelen registrar ingresos tributarios menores a los observados en
economias desarrolladas.

U La simulacion considera una tasa impositiva t™** = 0,213 y un nivel de riesgo politico equivalente a 9 =
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Limite Fiscal: efectos de fluctuaciones cambiarias

ULa deuda publica del pais esta mas expuesta a riesgos cambiarios debido al incremento de la
participacion del stock de deuda en moneda extranjera, que paso de 31,8% en 2019 a 51,6% en 2022.

O Por un lado, se analiza el efecto de una mayor dispersion en los términos de intercambio (g; = 0,042 vs
o = 0,021) enel LF.

U Por otro, se analiza el impacto de una fuerte depreciacion cambiaria en la distribucién del LF, inducida
por un fuerte choque de términos de intercambio partiendo del estado estacionario.

Limite Fiscal: mayores fluctuaciones de los términos Limite Fiscal: efecto de una fuerte devaluacién
de intercambio cambiaria
100 T T T T - — 100 T T T "——
— Base ,’— s— B ase ’/’
90 [ | s s s 5.d. Més grande de 4 /;’ 1 90 [ | s = == Fuerte devaluacion (20%) '/

Probabilidad de default (%)
Probabilidad de default (%)

Deuda Publica / PBI (%) Deuda Publica / PBI (%)
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Conclusiones

L Esta investigacion analiza la sostenibilidad de las cuentas fiscales evaluando la sostenibilidad de la
deuda publica.

0 Se emplea un modelo DSGE con riesgo de default, a partir del cual se estima el limite fiscal, entendido
como el nivel maximo de deuda publica que la economia puede y esta dispuesta a cumplir.

dSe estima que el limite de deuda publica sostenible se encuentra en alrededor de 67 puntos
porcentuales del PBI.

O La capacidad para movilizar mayores recursos fiscales, a traves de una mayor presion tributaria, tiene
efectos importantes para la sostenibilidad de la deuda publica, expandiendo de manera importante el
umbral de endeudamiento seguro.

O Asimismo, una mayor volatilidad de choques de términos de intercambio y fuertes depreciaciones
cambiarias incluyen en la distribucion del limite fiscal y la probabilidad de default para el caso peruano.
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