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Motivacién

Contexto Reciente

@ Al igual que en las economias emergentes, el gasto publico y la deuda aumentaron
fuertemente durante la pandemia en Perd (2020-2021).
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Figura 1: Deuda del SPNF y gasto del gobierno general, 2010-2024 ( % del PBI).

@ La respuesta fiscal anticiclica fue oportuna, pero la consolidacién fiscal ha encontrado
dificultades.

@ En la actualidad, persisten las presiones fiscales debido a choques adversos (El Nifio costero,
cicldén Yaku) y a la inestabilidad politica interna.

Fuente: BCRP. Elaboracion: propia.
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Motivacién

Desafios actuales (1/2)

El marco fiscal no refleja los cambios estructurales en la economia peruana:
@ Pandemia: Aumento del gasto publico y la deuda.
Mayores demandas sociales futuras.
Presiones demograficas: Cambios en los patrones de gasto e ingresos a largo plazo.
Cambio climatico: Mayor vulnerabilidad fiscal y necesidad de inversién adaptativa.

Informalidad persistente: Limita la recaudacién tributaria y debilita la base fiscal.

Reglas fiscales vigentes (2016) disefiadas bajo supuestos prepandemia.
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Motivacién

Desafios actuales (2/2)

@ La deuda piblica sigue siendo moderada, pero la carga de intereses ya representa
casi la mitad del déficit fiscal.
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Figura 2: Déficit primario, pago de intereses y déficit fiscal, 2010-2024 ( % del PBI)

o Fortalecer el andlisis cuantitativo de la sostenibilidad y la respuesta fiscal.

Fuente: BCRP. Elaboracién: propia.
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Motivacién

Justificacion

@ Otros paises, como Chile y Colombia, utilizan modelos estructurales con un bloque
fiscal para evaluar reglas y shocks.

@ En Perd, los ejercicios empiricos son limitados y carecen de un marco DSGE
fiscalmente integrado.
@ Se necesita un modelo que:

o Capture las interacciones entre los sectores fiscal, monetario y externo.
o Evalde los efectos dindmicos de diferentes instrumentos fiscales.
o Permita simulaciones contrafactuales y descomposiciones histéricas.

Considerando lo anterior, el presente estudio tiene como objetivo desarrollar
una herramienta aplicable para el analisis de la politica fiscal en Peru.
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Revisién de literatura
Modelos DSGE

o Consolidados desde la década de 2000 como herramienta estandar para el anilisis
macroeconémico.

@ Incorporan fundamentos microeconémicos, expectativas racionales, y rigirices
nominales y reales.

@ Utilizados por Bancos Centrales como el BCE, Banco de Canad4, la Reserva
Federal y el Banco Central de Chile (Medina y Soto, 2007); Ministerios de
Hacienda: Ambrisko et al. (2015) para Republica Checa; Herrera-Rojas et al. (2025)
para Colombia.

o En Perd, existe evidencia empirica limitada sobre la transmisién de la politica
fiscal y la sostenibilidad de la deuda.

o Este estudio busca subsanar esta deficiencia integrando todo el bloque fiscal y
calibrando con datos locales.
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El Modelo
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Figura 3: Estructura del Modelo
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Modelo
Hogares (1/2)

Dos tipos de hogares.

@ Ricardianos (optimizadores): eligen {Cy,I7} intertemporalmente;
@ No Ricardianos (rule-of-thumb): no ahorran ni invierten.
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Modelo

Hogares (2/2)

Restriccion presupuestaria
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Modelo
Productores de bienes finales

Agregador de Dixit—Stiglitz

€
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Productores maximizan beneficios

1
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En competencia perfecta, el precio de produccién es igual al costo unitario.

Demanda por la i-ésima variedad del insumo
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Modelo
Productores de bienes intermedios

Mercado de competencia monopolistica

«
17
v = A (KD,)" HITe (k7)™

Mercados de factores perfectamente competitivos = W4, R{(se toman como dados
Minimizacién de costos

WiH;: + R{K?,
Fijacion de precios a la Calvo (1983)

- PH Con probabilidad 1 — 6H
PH = %
ot H_ (w1 )'7  Con probabilidad 6%

Sélo una fraccién (1 — ) puede reoptimizar los precios en cada periodo; el resto realiza un
ajuste parcial que depende de la inflacién del dltimo periodo.
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Modelo

Productores de bienes intermedios (2/2)

Problema de optimizacion

Hyk it N H H
Dit = FEt 2(9 )T | Qe vk P;Y"’H'k't —A=)MCe Y e
o otk

Variables auxiliares (Benigno y Woodford, 2005):
Pﬁs VtNH
PtH - ‘/tDH

Curva de Phillips para precios domésticos:
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Modelo
Importadores

Costo marginal real
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Modelo
Sector de commodities

Siguiendo a Bejarano et al. (2016) and Inter-American Development Bank (2024), una empresa
representativa decide cuanto cobre extraer y vender, frente a un stock finito.

Funcién de beneficios
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Hgom — (1 _ thom)%t}/tcom _ % ( 1t+ 83

Acumulacién de existencias y descubrimientos (f)
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Modelo

Banco Central

Regla de politica monetaria tipo Taylor

log Ry = prlog Ri—1 + (1 — pr) (log R+ ¢x(log 7 — log7) + ¢y (log Y: —log V') +&ff

PR suavizamiento de la tasa de interés.

¢x: respuesta ante la brecha de inflacién (7§ — 7).

¢y : respuesta ante la brecha del producto (Y; —Y).

af: choque de politica monetaria.

Transmisién a los rendimientos soberanos
@ La tasa de politica R ancla el tramo corto = afecta la estructura temporal de tasas a
través de las expectativas.
@ Junto con la prima de riesgo, determina el costo de financiamiento en moneda local para el
gobierno.
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Modelo

Gobierno (1/2)

Asignacion intratemporal (consumo e inversion publicos entre bienes domésticos e importados)
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Modelo

Gobierno (2/2)

Ley de movimiento del capital
%)

2
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Dinamica de la deuda y pago de intereses
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Modelo

Sector Externo

Identidad de la cuenta corriente
DFC
CAt:TByfbgO£3> -1
Tt

Balanza comercial
PX M

PP P,
TB: = X+ LYo — LM
t 2 t + 2 h 2 t

@ C'A: mejora cuando aumenta la balanza comercial o disminuyen los pagos de deuda externa.

@ Los pagos de intereses al exterior representan la tnica salida financiera de la economia
doméstica.
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Modelo

Calibracién

Metodologia de calibracion

@ Los pardmetros no estimados se fijan para replicar las principales proporciones fiscales de
estado estacionario observadas en los datos del Peru.

@ Las tasas impositivas se calibran para obtener un ingreso fiscal total de ~ 20 % del PBI,
cercano al 20,36 % observado.

@ El gasto publico corriente y de capital representa el 14,5% y 5,0 % del PBI, respectivamente.

@ La deuda piblica de largo plazo se fija en 30 % del PBI, en linea con la regla fiscal de
mediano plazo del Per.

Parametros centrales
B=0959, §=0,10, ¢ =32 w=1720 ayg=0,70, &=0,60

@ Tasa de interés real ~4.3%.
@ 60% de los hogares son No Ricardianos.

@ El pardmetro de sesgo doméstico es idéntico para los hogares y el gobierno.
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Estimacién
Metodologia de Estimacién

@ Estimacién mediante técnicas bayesianas utilizando Dynare.

@ El modelo DSGE se expresa en forma de espacio de estados:

st = D1(0)s¢—1 + P (0)es, yr = V(0)st
Ecuacién de transicién: captura la dindmica del sistema.
Ecuacién de medicién: vincula los datos observados con las variables del modelo.
Se emplea el Filtro de Kalman para obtener la verosimilitud L(y|0).

La densidad posterior se obtiene mediante el teorema de Bayes:
P (0lye) o< L (Olye) p (0)

La distribucién posterior se simula utilizando el algoritmo MCMC (Random Walk
Metropolis—Hastings).

Dos cadenas de 500,000 iteraciones cada una; tasa de aceptacién ~ 30 %; la primera mitad
se descarta como burn-in.
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Estimacién

@ Frecuencia trimestral: 2006:11-2024:IV.
@ Fuente: Banco Central de Reserva del Perii (BCRP).

@ Series: Trece variables macroecondmicas.

Variable  Descripcién

Cy Consumo privado

CA Cuenta corriente

DF Deuda del SPNF

Rf Ingresos del gobierno

E? Gasto no financiero

ItéB Tasa de politica (interbancaria)

I Inversién fija bruta

Gt Consumo publico

dF indice de riesgo pais

T Inflacién (IPC)

m Expectativas de inflacién

Tr{{ Inflacién de bienes transables
m

Inflacién de bienes importados
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Estimacién
Distribuciones Previas y Posteriores

@ Distribuciones previas: Beta para pardmetros acotados entre 0 y 1; Gamma para aquellos
que pueden superar la unidad.

@ Estimaciones posteriores: Obtenidas mediante inferencia bayesiana. La mayoria de los
pardmetros estdn bien identificados, con intervalos HPD estrechos.

@ Rigideces nominales: Los precios domésticos (GH = 0,192) se reajustan cada ~ 1,24
trimestres; los precios de importacién (™ = 0,365) cada ~ 1,58 trimestres.

@ Regla de politica monetaria: ¢ = 2,088, ¢, = 0,387 = fuerte reaccién frente a la
inflacién y menor frente a la brecha del producto.

@ Instrumentos fiscales:
o Gasto: Consumo publico: (;Sg’ = 0,476, ¢;’ = 0,606; inversién publica: qbZD = 0,491,
#Y =0,517.
o Ingresos: Impuesto al consumo: QSTDC = 0,393, ¢3_/C = 0,436, impuesto al trabajo:
fh = 0,674, d)fh = 0,454; impuesto a la renta del capital: d)fK = 0,299; impuesto a
los commodities: ¢Zeom = 0,539, ¢Xeom = 0,631.
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Resultados

Choque de consumo piblico
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Figura 4: IRF ante un choque positivo de consumo ptblico €tG (% de desviacidn respecto al EE).

Gallardo, Celi, Gonzales SGE Fiscal 21 de octubre de



Resultados

Choque de tasa del impuesto al consumo
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Figura 5: IRF ante una reduccién en la tasa del impuesto al consumo EZC (% de desviacién
respecto al EE).

Gallardo, Celi, Gonzales SGE Fiscal 21 de octubre de



Resultados

Choque de deuda publica
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Figura 6: IRF ante un choque positivo de deuda publica z—:tD (% de desviacidn respecto al EE).
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Resultados

Descomposicién histdrica

Deuda (SPNF) (yly %) Gasto de Gobierno (yly %) Ingreso de Gobierno (y/y %)
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Conclusiones

Conclusiones y agenda futura

@ Principales hallazgos:

o Los choques fiscales generan efectos significativos y persistentes sobre el producto, el
consumo, la inversién y la inflacién.

o Los choques de gasto son expansivos, pero elevan la deuda y las presiones
inflacionarias.

o Los choques tributarios afectan de manera similar a los hogares; mientras que los
choques de deuda son expansivos, aunque solo en el corto plazo.

@ Contribucién metodolégica: El bloque fiscal explicito con consumo e inversién pblicos y
multiples impuestos garantiza respuestas contraciclicas y sostenibilidad de largo plazo. Los
ingresos vinculados a los commodities son clave para la estabilidad fiscal del Pert.

@ Implicancias de politica: Marcos fiscales creibles y mecanismos de retroalimentacién de la
deuda son esenciales para evitar la dominancia fiscal y preservar la credibilidad monetaria.

@ Agenda futura: Cuantificar multiplicadores fiscales, incorporar rigideces salariales y extender
el modelo a instrumentos adicionales (por ejemplo, impuestos a las rentas monopdlicas)
para perfeccionar el disefio y la evaluacién fiscal.
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