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Resumen. Este documento examina la importancia del crecimiento econé-
mico, la depreciacién cambiaria, el costo de financiamiento publico, la infla-
cién y los precios de exportacién sobre la sostenibilidad de la deuda publica
para el Perti. Las mediciones corresponden a distintas especificaciones de
modelos de vectores autorregresivos aplicadas sobre datos macrofiscales com-
prendidos entre 1999 y 2018. Los resultados validan la relevancia de todos
los factores para el corto, mediano y largo plazo. Asimismo, estos sugieren
que las futuras medidas de politica macrofiscal deberdn estar orientadas a
preservar las acciones de mejora del perfil de deuda publica y a diversificar
los ingresos fiscales, a fin de reducir la vulnerabilidad de la sostenibilidad
fiscal ante cambios desfavorables de los precios de exportacion.

Palabras clave: sostenibilidad; deuda; crecimiento econdémico; deprecia-
cién cambiaria; precios de exportacién.

Public Debt Sustainability in Resource-Rich Countries with Access to
Capital Markets: The Case of Peru

Abstract. This paper examines the relevance of economic growth, currency
depreciation, cost of public financing, inflation, and export prices on
the sustainability of Peru’s public debt. The measurements correspond to
different specifications of autoregressive vectors (VAR) models applied to
macro-fiscal data from 1999-2018. The results validate the relevance of all
the factors for the short, medium, and long term. Furthermore, these results

1 Kenji Moreno es asistente de investigacion en el Banco Interamericano de Desarrollo. El autor
estd agradecido con Nelson Ramirez-Ronddn, Francisco Grippa, Ismael Mendoza, Erick Hua-
manchumo, los participantes de los congresos anuales 2017 y 2018 de la Asociacién Peruana
de Economifa, y los dos revisores anénimos por sus comentarios y sugerencias, que ayudaron a
mejorar la calidad del articulo.
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suggest that future macro-fiscal policy measures should aim to continue
actions to improve the public debt profile and diversify fiscal revenues, in
order to reduce the vulnerability of fiscal sustainability due to unfavorable
changes in export prices.

Keywords: sustainability, debt, economic growth, currency depreciation,
export prices.
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Sostenibilidad de la deuda ptblica en paises ricos en recursos naturales y con acceso a mercados de
capitales: el caso del Pertt

Introduccién

Después de la crisis financiera de 2007-2008, el Perti se convirtié en una de
las economias con menores niveles de deuda publica con relacién al PIB a
nivel mundial, superando incluso a sus pares latinoamericanos Colombia,
Meéxico y Brasil (Dobbs ez al., 2015). Si ampliamos el horizonte a los tltimos
20 afios, la ratio deuda publica / PIB se redujo a la mitad (de un 51,5% a un
25,8%), mientras que la ratio deuda ptblica / exportaciones disminuyé a la
tercera parte (de un 328% a un 103%)* (véase la figura 1). No obstante, si
acortamos la ventana temporal a los tlltimos seis anos, notamos una reversién
en la trayectoria de la ratio de endeudamiento publico desde un 19,2% a
inicios de 2013 hasta un 25,8% a finales de 2018.

Figura 1
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP).

Ante el contexto descrito, las preguntas que este estudio busca responder
son las siguientes: ;cudl o cudles han sido los factores que permitieron la
reduccion sostenida de la ratio de deuda publica del Pert entre los anos
1999y 2018? ;Cémo contribuyeron tales factores durante dicho horizonte

2 Las relaciones mds comunes para evaluar la sostenibilidad de la deuda son las que vinculan la
deuda total (indicadores de solvencia, pues se enfocan en el compromiso total o de largo plazo) o
el servicio de deuda (indicadores de liquidez, pues buscan atender las obligaciones mds inmediatas
o de corto plazo) con las exportaciones o el PIB. No obstante, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha desarrollado mds relaciones con el objetivo de evaluar otras caracteristicas de la deuda
distintas a la solvencia y a la liquidez. (Véase http://www.imf.org).
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temporal? ;Qué retos u oportunidades representan tales factores para la
politica macrofiscal en el mediano y largo plazo?

Para responder estas cuestiones, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
disend, en 2002 (FMI, 2002)?, un Marco de Andlisis de la Deuda Puablica
para Paises con Acceso a Mercados de Capitales (MAC DSA por sus siglas
en inglés). En él, enlaza la dindmica de la deuda publica de una economia,
con un significativo acceso a mercados internacionales de capitales de manera
duradera y sostenible (lo que se refiere a todas las economias avanzadas
y a la mayorfa de las economias emergentes), con factores que resuman
las condiciones de crecimiento econdémico, de depreciacién cambiaria y
de costo efectivo de endeudamiento publico. No obstante, dicho marco
resulta insuficiente para analizar el caso peruano, puesto que el Pert no es
solo una economia emergente de ingresos medios con acceso a mercados
internacionales de capitales, sino que también es rico en recursos naturales,
lo que lo hace altamente dependiente de los términos de intercambio. Por tal
motivo, este documento se apoyard en el marco MAC DSA incorporando
un vinculo directo de los precios de exportacién con el balance primario.

Se considera coherente la implementacién del marco MAC DSA con
un enfoque de dependencia de los precios de exportacién para la economia
peruana, puesto que: (i) el crecimiento del PIB real es el indicador clave sobre
la capacidad de los ingresos para afrontar los pagos de la deuda; (ii) mejores
condiciones de financiamiento, vinculado también con la proporcién de la
deuda publica a tasa fija (véase la figura 2), limitan la velocidad con la que
crece el stock de deuda; (iii) la depreciacién del tipo de cambio representa
un riesgo, dado el considerable grado de dolarizacién del stock de deuda
(véase la figura 2); y (iv) el Perti es un pais rico en recursos naturales® y, por
tal condicién, un alza en los precios de los commodities de exportacién per-
mite altos ingresos fiscales’, debido a que parte relevante de la recaudacién
proviene del impuesto a la renta de las mineras, ademds de los gravimenes
y regalias.

El propésito de este estudio es cuantificar las implicancias de las condi-
ciones de crecimiento econémico, de depreciacién cambiaria, de costo de
endeudamiento publico y de los precios de exportacion, sobre la sostenibi-

3 Desde 2002, el Marco de Andlisis de la Sostenibilidad de la Deuda para Paises con Acceso a Mer-
cados de Capitales ha pasado por muchas revisiones para fortalecer el andlisis. Asimismo, en 2005,
el Banco Mundial (2005) desarrollé un enfoque para Paises de Bajos Ingresos (LIC DSA por sus
siglas en inglés).

4 Segin U. S. Geological Survey (2019), en 2018 el Pert fue el segundo mayor productor de zinc,
cobre y plata, y el sexto mayor productor de oro a nivel mundial.

5  Entre 1999 y 2018, los ingresos tributarios del Gobierno central han mostrado un considerable
grado de correlacién con el indice de precios de exportaciones (0,88).
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lidad de la deuda ptblica en un pais rico en recursos naturales con acceso a
mercados internacionales de capitales. En la misma linea, las magnitudes,
significancia y duracién de los efectos de tales factores sobre la sostenibilidad
fiscal implicarian, ademds, la existencia de oportunidades y, sobre todo,
riesgos para la politica econémica.

Figura 2
Perfil de la deuda publica (%)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de BCRP y Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

Para resolver lo planteado, el documento estd dividido en seis capitulos.
Después de esta introduccién, el segundo capitulo presenta los principales
conceptos referidos a la sostenibilidad de la deuda publica y diversas inves-
tigaciones previas relacionadas con el andlisis de la sostenibilidad fiscal.
Luego, el tercer capitulo analiza las variables macrofiscales por utilizar y las
posibles relaciones existentes entre si. El cuarto capitulo presenta la estrategia
metodolégica por implementar para capturar los efectos de interés. En con-
secuencia, el quinto capitulo presenta un detalle de la reaccién de la deuda
publica ante shocks en las variables macrofiscales de interés y, adicionalmente,
proyecciones de la ratio de deuda publica en distintos escenarios. Por tltimo,
el sexto capitulo expone las conclusiones obtenidas de la evaluacién de la
sostenibilidad de la deuda en el Pert entre los afios 1999 y 2018.

1. Marco teérico

Marco conceptual

La sostenibilidad de la deuda publica puede ser definida por medio de
distintos enfoques. Un primer enfoque apunta a un contexto en el que la
politica fiscal no requiere correcciones significativas futuras, lo que equivale
a no afrontar complicados obstdculos para cumplir con las obligaciones
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financieras en el momento y bajo la forma suscrito inicialmente®. O, en su
defecto, la deuda publica serd sostenible si, con cierta rapidez y eficiencia,
es posible implementar medidas presupuestarias que mantengan el nivel
de deuda (Pereyra, 2003); aunque, por supuesto, esto no implica que
verdaderamente suceda. Desde una perspectiva técnica, la sostenibilidad
obedece al cumplimiento de una restriccién presupuestaria intertemporal,
en el cual no se acumula deuda de manera excesiva y se puede cumplir con
las expectativas de valor presente en el resultado primario (Luporini, 2000).
Por dltimo, desde un punto de vista pragmatico, se infiere que la deuda serd
sostenible si las ratios de deuda siguen una trayectoria futura decreciente o
si se mantienen estables en niveles bajos (Herrera & Mendoza, 2004). Para
ello, la deuda no debe crecer mds rdpido que los ingresos o que la capacidad
de pagarla.

Asimismo, suponer que la deuda publica es sostenible implica que el
Gobierno sea solvente, caracteristica sujeta a la confianza de los acreedores
y a la credibilidad de las autoridades (Bachellerie & Couillault, 2005). El
principal vinculo entre la solvencia y la sostenibilidad radica en la aptitud
de un Gobierno de retribuir sus obligaciones financieras futuras o de largo
plazo en los términos acordados inicialmente con el acreedor, a fin de evitar
que la deuda tenga un crecimiento explosivo (Pereyra, 2003). En contraste,
la principal diferencia entre ambas nociones reside en que la solvencia es un
término tedrico limitado en el sentido practico, pues un Gobierno puede ser
solvente en un periodo y dejar de serlo en el siguiente periodo (Bachellerie &
Couillault, 2005). Por ello, es preferible expresarse en términos de sosteni-
bilidad, dado que enmarca una dindmica de la deuda a lo largo del tiempo.

Antecedentes

En linea con los efectos que busca medir el presente estudio, Arango y
Posada (2001), Diaz y Gutiérrez (2005) y Galvis, Quintero y Rhenals
(2008) descomponen, para Colombia, la dindmica de la deuda publica en
sus principales determinantes, como el balance primario, las tasas de interés
interna y externa, la depreciacién cambiaria y el crecimiento del producto.
Para el Perd, Herrera y Mendoza (2004) elaboran un modelo teérico sobre la
sostenibilidad de la deuda publica para una economia pequefia, abiertay con
libre movilidad de capitales; y obtienen que, en un contexto de limitaciéon
para elevar la recaudacién fiscal o reducir el gasto publico, la reduccién de

6 Pastén (2007) senala que, en una situacién de sostenibilidad, el déficit fiscal es estacionario, lo
9
que implica que su valor no se distorsiona mucho en el tiempo y, por ello, no requiere medidas
correctivas por parte del Gobierno.
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la tasa del crecimiento del PIB real, un aumento de la devaluacién del tipo
de cambio o un incremento en la tasa de interés externa generan un alza de
la ratio de endeudamiento publico. Por el contrario, cuando existe mayor
libertad de realizar politica fiscal, bastard una mejora del balance primario
para mantener estable el coeficiente de endeudamiento puablico (Herrera
& Mendoza, 2004).

Con relacién al crecimiento econémico y al costo del servicio de la
deuda publica, Qin ez al. (2005) y Ncube y Brixiovad (2015) sostienen que
la sostenibilidad de la deuda depende del resultado primario, y este, a su
vez, depende del diferencial de tasas entre la tasa de crecimiento econémico
y la tasa de interés real. Qin ez /. (2005) encontraron una relacién de
retroalimentacién entre el crecimiento econémico y las tasas de interés con
la sostenibilidad de la deuda. Por su parte, Ncube y Brixiova (2015) halla-
ron que el principal impulsor de la sostenibilidad de la deuda en diversos
paises de Africa fue el diferencial de tasas, lo que realza la importancia de
promover el dinamismo de la actividad econédmica y aprovechar el margen
de endeudamiento eficientemente en gasto publico. En consecuencia,
tales resultados resultan intuitivos, puesto que una mejora de la actividad
econémica reduce la necesidad de financiamiento externo y acrecienta las
posibilidades de crecimiento econémico mediante inversién; mientras que
una reduccién de las tasas de interés facilita afrontar la deuda contraida y
mejora la percepcién sobre el riesgo pais, que se traduce finalmente en tasas
de interés atin mds bajas (Pereyra, 2003).

Por otro lado, el soporte académico para un enfoque dirigido a paises
ricos en recursos naturales se encuentra en Cérdova y Rojas (2010), Lan-
teri (2015), Ganiko, Melgarejo y Montoro (2016), y Ganiko y Montoro
(2017). En primer lugar, Lanteri (2015) sehala que la notable recuperacién
de los términos de intercambio en las economias latinoamericanas hizo
posible alcanzar resultados positivos en las cuentas fiscales en 2014. Ade-
mis, el autor concluye que existen relaciones de largo plazo entre la cuenta
corriente, el resultado primario, la inversién y los términos de intercambio
(Lanteri, 2015). Para el Perti, Cérdova y Rojas (2010) y Ganiko y Mon-
toro (2017) plantean diversas opciones de politica fiscal condicionadas al
comportamiento de los términos de intercambio. Por tltimo, Ganiko ez a/.
(2016) estiman el espacio fiscal en economias emergentes destacando las
implicancias de los precios de los commodities sobre el resultado primario.

En relacién con los antecedentes metodolégicos, se cuenta con Celasun,
Debrun y Ostry (2006), Tanner y Samake (2008), y Anaya y Pienkowski
(2015). En primer lugar, Celasun e al. (2006), sobre datos de economias
emergentes, implementaron un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
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sobre los determinantes de la dindmica de la deuda publica (tasas de interés
doméstica y extranjera de la deuda publica, tasa de crecimiento econémico,
y tipo de cambio real). Asimismo, emplearon metodologias tipo panel para
estimar una funcién de reaccién fiscal y establecer vinculos entre el resultado
primario y sus determinantes, como, por ejemplo, el precio del petréleo.
Luego, emplearon los resultados del modelo VAR y de la funcién de reac-
cién fiscal en la ecuacién de dindmica de la deuda publica para desarrollar
herramientas estocdsticas de proyeccion: fan-charts. La estrategia metodo-
légica desarrollada por Celasun ez al. (2006) fue utilizada por el FMI en la
evaluacién de la sostenibilidad fiscal de diversos paises’.

Por su parte, Tanner y Samake (2008) analizaron la sostenibilidad de
la deuda publica en Brasil, México y Turquia, y también aplicaron un
modelo VAR sobre los determinantes de la dindmica de la deuda publica
(déficit primario, tipo de cambio, tasa de interés de la deuda piblica y un
indicador de produccién industrial), y afadieron el precio del petréleo. Por
tltimo, Anaya y Pienkowski (2015) emplearon un modelo VAR estructural
(SVAR) sobre los determinantes de la dindmica de deuda publica (resultado
primario, tasas crecimiento econémico, tasa de inflacién y la tasa de interés
de la deuda publica). De manera similar a Celasun ez 2/. (2006), Tanner y
Samake (2008) y Anaya y Pienkowski (2015) utilizaron los resultados de sus
respectivos modelos autorregresivos en la ecuacién de dindmica de la deuda
publica. En ese punto, Anaya y Pienkowski (2015) desarrollaron funciones
de impulso-respuesta (FIR) para la ratio deuda publica / PIB.

Considerando que el presente estudio tiene por objetivo establecer y
estudiar canales entre la dindmica de la deuda publica y los precios de
exportacion, se cree necesario revisar literatura relacionada con la funcién
de reaccién fiscal.

Una funcién de reaccién fiscal relaciona algtin indicador de esfuerzo o
gestion fiscal con factores que podrian influir en él. Gran parte del debate
académico sefiala que la variable que refleja mejor el esfuerzo o conducta del
hacedor de politica fiscal es el resultado primario®; no obstante, también se
ha desarrollado literatura que propone a los ingresos fiscales o algtin ingreso

7 Segun Banco Mundial y FMI (2012), la estrategia desarrollada por Celasun ez a/. (2006) fue
implementada, en algunos casos con ligeras modificaciones, en Sudéfrica (2005), Marruecos
(2008), Mauritania (2010), El Salvador (2010), Indonesia (2010), Israel (2011) y Costa Rica
(2011).

8  Véanse Celasun ez al. (2006); Golinelli y Momigliano (2007); De Mello (2008), Afonso y Jalles
(2011); y Plodt y Reicher (2015).
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tributario particular’, gastos fiscales'’ o a la deuda pablica. Cabe sefalar
que la literatura es muy versdtil con relacién a cémo expresan dichas varia-
bles: en nivel, como porcentaje del PIB, ajustadas al ciclo, en diferencias o
en variacion porcentual.

Tampoco existe consenso sobre cudles son las variables explicativas en la
especificacién de una funcién de reaccion fiscal. En ese aspecto, gran parte de
la literatura sefiala a los rezagos del resultado primario y de la deuda publica.
También se exige la presencia de algin indicador de actividad econémica,
como la tasa de crecimiento econémico'?, la brecha del producto'® u otro™.
Por otra parte, se han encontrado pocos antecedentes que hayan incorpo-
rado variables relacionadas con los commaodities”®. Por tltimo, también se
encuentran evaluaciones que aplicaron controles para factores politicos, y
de reglas y consejos fiscales'.

2. Marco analitico

Datos

Los datos empleados en el presente estudio son de frecuencia trimestral y
abarcan el horizonte temporal comprendido entre 1999 y 2018. Dicha deli-
mitacién temporal obedece a que: (i) no es posible acceder a informacidn de,
al menos, una de las series necesarias para periodos anteriores; y, (ii) aunque
dicha informacién estuviera disponible, no serfa idéneo considerarla debido
a la inestabilidad de las variables relevantes en las décadas de 1980 y 1990.

Por su lado, cabe senalar que las series de tasas nominales de interés
efectivas de la deuda publica, tanto la correspondiente a la denominada en
moneda doméstica como la denominada en moneda extranjera, son inferidas
a partir de los intereses pagados como fraccién del saldo de la deuda publica'”.

Relacién entre variables

Este médulo realizard una breve inspeccién de las variables por emplear.
Asimismo, revisard las posibles relaciones existentes entre ellas a través de un
andlisis de correlaciones ciclicas cruzadas. Por tltimo, para poder determinar

9 Véanse Dore y Masson (2002); Afonso (2005); De Mello (2008); y Galvis (2015).

10 Véanse Dore y Masson (2002); Afonso (2005); y Burger y Marinkov (2012).

11 Véase Afonso y Jalles (2011).

12 Véase Adedeji y Williams (2007).

13 Véanse Celasun ez al. (2006); Afonso y Jalles (2011); De Mello (2008); y Plodt y Reicher (2015).
14 Véanse Adedeji y Williams (2007); y El Mahmah y Kandil (2019).

15 Véanse Celasun ez al. (2006); y Checherita-Westphal y Zdarek (2015)

16 Véanse Adedeji y Williams (2007); De Mello (2008); y Checherita-Westphal y Zdarek (2015).
17 Esto estd basado en la ecuacién (2) que se muestra en el anexo 1.
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el proceso econométrico por seguir, se estudiard la estacionariedad de las
series, asi como las posibles relaciones de causalidad.

a. Evolucién de variables

La figura 3 muestra la evolucién de las variables macroeconémicas de interés:
las variaciones del PIB real, del indice de precios al consumidor, del tipo
de cambio nominal y del indice de precios de exportacién. Por su parte,
en la figura 4, se aprecia la evolucion de las cuentas fiscales de interés para
este estudio: los determinantes del resultado primario y el saldo de la deuda
publica y su respectivo gasto en intereses.

Figura 3
Variables macroeconémicas
Producto interno bruto real Indice de precios al consumidor”
(var. %) (var. %)
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Notas

! Las lineas rojas representan el rango meta de inflacién del Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP), el cual fue [1,5% — 3,5%] entre 2002 y 2006, y [1% — 3%] a partir de 2007.

? Debido a la disponibilidad de informacién, entre 1999 y 2002, esta corresponde a la evolucién del
tipo de cambio promedio del periodo; mientras que, a partir de 2003, corresponde a la evolucién del
tipo de cambio fin de periodo.

Fuente: elaboracién propia sobre la base de BCRP.
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Al inicio de la década de 2000, la mayoria de las medidas econémicas
adoptadas durante la década de 1990'® alcanzaban su madurez. Ello, reflejado
en un ordenamiento y consolidacién de las principales cuentas econdmicas,
y el sostenido incremento de los precios internacionales de los principales
commodities de exportacidon permitieron que la economia creciera a tasas
cada vez mayores, mientras que la inflacién y la depreciacién cambiaria se
encontraban en niveles relativamente bajos y estables. Asi, durante el periodo
2000-2008, la economia registré6 un crecimiento econémico promedio
del 5,5%, un promedio inflacionario del 2,6% y una variacién cambiaria
promedio del -0.7%.

En los mismos afios, se observé un desempenio notable en la gestién
de las finanzas publicas para preservar la sostenibilidad fiscal. Por un lado,
el resultado primario pasé de un déficit del 0,8% en 2000 a un superavit
del 4,2% en 2008, resultado de ingresos nominalmente mayores. Por otro
lado, el saldo de deuda publica como porcentaje del PIB se redujo significa-
tivamente desde un 48,3% en 2000 hasta un 26,4% en 2008. Por ultimo,
la carga de pago de intereses también se redujo sustancialmente desde un
2,6% del PIB en 2000 hasta un 1,7% en 2008, lo que otorgé espacio para
un mayor gasto productivo.

18 Las medidas estuvieron relacionadas, entre otros, a una mayor apertura comercial, a la promocién
de la actividad privada empresarial y al fortalecimiento del manejo adecuado de los agregados
monetarios y financieros (en 1992, se cred de la Ley Orgdnica del Banco Central de Reserva del
Pert, con la que se institucionalizé la autonomia del ente, y, en 2002, se adopté el esquema de
Metas Explicitas de Inflacién), asf como de los agregados fiscales (en 1999, se promulgé la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal y se implementaron las primeras reglas fiscales, y en 2000
se publicé el primer Marco Macroeconémico Multianual).
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Figura 4
Variables fiscales (% del PIB)
Ingresos corrientes del Gasto del Sector Pablico
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de BCRP.

Tras ello, el siguiente hito relevante en la historia econémica y fiscal
peruana se dio con la crisis financiera global, cuyo principal impacto sobre
la economia peruana ocurrié en 2008 y 2009. Para nuestras variables de
interés, la crisis financiera generd una contraccién sustantiva en la demanda
de nuestros principales commodities de exportacion, lo cual redujo también
sus precios. Los menores precios de exportacién mermaron, por tanto, las
posibilidades de mantener el ritmo que la actividad econémica habia mos-
trado en afios previos. De esa forma, en 2009, la economia peruana crecié
solo un 1% y fue una de las pocas economias de la regién en no decrecer,
debido a que se realizaron diversas medidas de impulso fiscal que llevaron
a que el resultado primario fuera solo el 0,1% del PIB. En aquel afio, la
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politica monetaria afrontaba considerables restricciones, debido a que un
ano antes, en 2008, la inflacién fue del 5,8%, la tasa mds alta desde 1998.
Por su parte, el saldo de deuda publica creci6 en apenas 0,3 puntos por-
centuales del PIB, mientras que el pago de los intereses seguia decreciendo
como ratio del PIB.

Luego de la crisis financiera global, los precios de exportacién retoma-
ron su senda creciente hasta 2013. Asi, entre 2010 y 2013, el crecimiento
econémico promedio fue del 6,7%; la inflacién promedio (2,8%) se ubicé
dentro del rango meta de inflacién; el resultado primario promedio fue del
2,4% del PIB; la ratio de endeudamiento publico se redujo, en promedio,
1,9 puntos porcentuales del PIB y fue el 19,2% del PIB en 2013, su registro
mids bajo histéricamente; y el pago de intereses se estabilizé en alrededor
del 1,1% del PIB.

A partir de 2013, el contexto econdmico internacional se torné, gene-
ralmente, desfavorable. Entre 2013 y 2015, ocurrié una alta volatilidad
financiera en los principales mercados emergentes, lo que generé una
depreciacién cambiaria promedio superior al 10%. Dicho contexto vino
acompanado de una continua reduccién de los precios de exportacién, lo
que ocasiond un crecimiento econémico promedio del 3,8%, inferior al
crecimiento promedio del 6,1% de la década anterior (6,5% si se omite
el registro de 2009). Asimismo, la inflacién promedio (3,2%) se encontrd
fuera de su rango objetivo. Luego de la alta volatilidad financiera en los
mercados emergentes, en 2017 se dio el fenémeno climatolégico llamado
El Nifio, el cual generé, entre otros, considerables dafios a la infraestructura
del norte del pais y obstaculizacién del comercio y abastecimiento. Asi, en
2017, la actividad econémica se desaceler6 al crecer un 2,5%, mientras que
la inflacién (2,8%) se ubic levemente por debajo del limite superior de su
meta. Por dltimo, en 2018, se observé una recuperacién de los precios de
exportacion, asi como el repunte del crecimiento (4%) y el registro de la
inflacién (1,3%) dentro de su meta; no obstante, surgieron nuevos riesgos
provenientes de las discrepancias comerciales entre los Estados Unidos
y China, ambos socios comerciales principales del Perti. Tal contexto ha
generado una depreciacién del sol de un 4% y ha debilitado las expectati-
vas econdmicas mundiales, lo que podria tener efectos negativos sobre los
precios de exportacion en el futuro.

Por el lado de las cuentas fiscales, el resultado primario se ha mantenido
en déficits consecutivos desde 2014 y la deuda piblica aumenté desde el
19,2% del PIB en 2013 hasta el 25,8% del PIB en 2018. En consecuencia,
el pago de intereses pasé del 1,1% del PIB en 2013 al 1,4% del PIB en 2018.
Sin embargo, tales aumentos pueden deberse no solo a los acontecimientos
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senalados anteriormente, sino también a un uso mds efectivo de sus reglas
fiscales: déficit fiscal del 1% del PIB, que fue ampliado temporalmente para
atender la reconstruccion de las zonas afectadas por el fenémeno El Nino, y
un limite de deuda publica del 30% del PIB mds un 4% del PIB adicional
en caso de alta volatilidad financiera.

b. Correlaciones cruzadas ciclicas

El andlisis de las correlaciones cruzadas ciclicas consiste en la obtencién de
coeficientes de correlacion en tiempo corriente, con rezagos (desde #-10) y
adelantos (hasta #+10) para los componentes ciclicos” de las series relevantes.

A partir de la figura 5, se pueden extraer interesantes evidencias. Todas
las inferencias, que serdn expuestas a continuacién, se refieren a los compo-
nentes ciclicos obtenidos para las series relevantes. En el primer grafico, se
observa que (i) la correlacién entre la deuda piblica total y los adelantos de
la deuda publica interna es positiva (promedio de 0,53 entre los adelantos
t+1 y t+10), mientras que (ii) la correlacién entre la deuda publica total y
los adelantos de la deuda publica externa es decreciente hasta llegar a ser
negativa (promedio de -0,19 entre los adelantos t+8 y t+10). Ello podria
deberse a una gestién fiscal orientada a la solarizacién de la deuda publica
para reducir su exposicién al riesgo cambiario.

19 Para extraer el componente ciclico de las series por estudiar, se empled el filtro de Kalman (1960).
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Figura 5
Correlaciones cruzadas ciclicas
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Nota

1/ Se han empleado cdlculos de la tasa de interés nominal implicita efectiva de la deuda publica total,
interna y externa (véase la ecuacién 2 del anexo 1).

Elaboracién propia.

Por su parte, en el segundo grafico, se aprecian las correlaciones entre la
deuda publica total y las variables macroeconémicas de interés. En dicho
gréfico, lo mds resaltante radica en la importancia de los precios de expor-
tacién y del tipo de cambio nominal, cuyos rezagos estin vinculados con
reducciones e incrementos de la deuda publica total en tiempo corriente,
respectivamente. Los signos de tales correlaciones estdn alineados con la
teoria e intuicién econémica.

En el tercer y el cuarto gréfico, se aprecian las correlaciones de la deuda
publica interna y de la deuda publica externa, respectivamente, con las
variables macroeconémicas de interés. Ambos grificos apuntan relaciones
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similares a las encontradas en el caso de la deuda publica total, con la
diferencia del horizonte, en el que las correlaciones son mayores. Asi, por
ejemplo, las correlaciones de la deuda piblica interna con el tipo de cambio
nominal y con los precios de exportacién son, en términos absolutos, mds
grandes cuando los rezagos son mayores (entre t-10 y t-6); mientras que,
para la deuda publica externa, las correlaciones con las mismas variables
son, en términos absolutos, mds grandes cuando los rezagos son menores,
en tiempo corriente y en el primer adelanto (entre t-3 y t+1). Los hallazgos
relacionados con el tipo de cambio estdn alineados con la intuicién econé-
mica: la depreciacién del tipo de cambio afecta el saldo actual de la deuda
publica externa y genera incentivos para que, en el futuro, se prefiera deuda
publica interna. De otro lado, la explicacién de la asimetria encontrada en
las correlaciones entre los precios de exportacién y los tipos de deuda publica
se propondrd como agenda pendiente de investigacion.

Por dltimo, respecto a las correlaciones de las tasas de interés nominal
efectivas de la deuda publica, se aprecia que la correspondiente al total de la
deuda publica guarda una mayor relacién con la de la deuda publica externa
en perfodo corriente (coeficiente de correlacién = 0,83) y con la de la deuda
publica interna en periodos cercanos al corriente (coeficiente de correlacién
entre t-4 y t+4 excluyendo el periodo corriente = 0,31).
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La tabla 1 presenta los coeficientes de correlacién utilizados en la figura
4, pero solo entre t-5 y t+5. Ademds de ello, anade al andlisis el cdlculo de
las volatilidades relativas, que son los cocientes de las desviaciones esténdar
de los ciclos de las series. Por tanto, en la tabla se aprecia que las series mds
voldtiles que la deuda publica son la deuda publica interna (2,16) y la deuda
publica externa (1,40), y los precios de exportacién (2,71). En sentido
contrario, las menos voldtiles son el PIB real (0,42), el indice de precios al
consumidor (0,22) y el tipo de cambio nominal (0,87).

Pruebas de raiz unitaria

El primer paso en el andlisis estadistico consiste en evaluar la estacionarie-
dad de las series macroecondmicas y fiscales de interés. Para ello, se han
empleado las pruebas de raiz unitaria Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS,
Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron, cuyos resultados son expuestos
en la tabla 2. Los resultados coinciden en que las series correspondientes a
la deuda publica y al indice de precios de exportacién son no estacionarias.
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3. Marco metodolégico

Dindmica de la deuda piblica

Tal como se sefialé anteriormente, el modelo teérico por implementar
corresponde al marco MAC DSA, con el cual, a través de identidades
basicas®, podemos obtener la ecuacién de dindmica la de la deuda piblica:

= [AHE)A - e) + (A + i) + e)Xea)

d REEARETH

de1 - pbt (1)

donde d, es el saldo de deuda publica como porcentaje del PIB; ity ifson
las tasas de interés nominal implicita efectiva de la deuda publica interna y
externa®', respectivamente; ; es la proporcién de la deuda publica deno-
minada en moneda extranjera, lo que se refiere al grado de exposicién de
la deuda publica al riesgo cambiario; € es la variacion del tipo de cambio;
T es la tasa de inflacidn; g es la tasa de crecimiento econémico; y pbe es
el resultado primario como porcentaje del PIB.

Funcién de reaccion fiscal

La ecuacién (1) plantea un andlisis estdndar de la sostenibilidad de la deuda
publica; sin embargo, este estudio busca analizar el caso de una economia
altamente dependiente del comportamiento de los precios de exportacion.
Para capturar dichos vinculos, se emplear la siguiente funcién de reaccién

fiscal (FRF):

pbt = BO + ﬁlpbt—l + ﬁzdt_1 + ﬁ3gt—1 + ﬁ4pxt + ﬁZt + Et (2)

donde px; representa el indice de los precios de exportacién y Z; se refiere
a un vector de variables de control. Dicha especificacién se encuentra
alineada con la revisién de literatura relacionada con la FRE que serd
estimada mediante diversas metodologias para evaluar la robustez de
sus resultados.

Modelo de vectores autorregresivos

Este estudio se basard en Celasun ez /. (2006), que emplean un modelo
VAR; y en Anaya y Pienkowski (2015), de quienes, aunque aplican un
modelo SVAR, recogeré su uso del rezago de la deuda puiblica como variable

20 Véase el anexo 1.
21 Las tasas de interés, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, corresponden a tasas
anuales trimestralizadas.
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exdgena y lo aplicaré en el modelo VAR para generar un modelo VAR con
factor exdgeno (VAR-X).

a. Especificacién: VAR y VAR-X

Los modelos VAR y VAR-X son representados por las ecuaciones (3.1) y
(3.2), respectivamente.

Ye =)im1AY i+ (3.1)

Ye=)im1AY i+ Yz vdei + g 3.2)

donde Y, = (pxy, gu, Ty, & i if), A¢ es una matriz de coeficientes y Wi
representa los términos de errores bien comportados (u;~N(0,Q)).

A diferencia de Celasun e al. (2006), este estudio si busca capturar las
posibles relaciones causales entre las innovaciones de las variables relevantes
a través de, por ejemplo, las funciones de impulso-respuesta (FIR). Las FIR
para la deuda publica serdn creadas empleando (i) la ecuaciéon de dindmica
de la deuda publica (ecuacién 1), (ii) las FIR obtenidas de la estimacién de
los modelos VAR y VAR-X (ecuaciones 3.1 y 3.2) y (iii) la FRF estimada,
mediante un proceso de retroalimentacién. En linea con Anaya y Pienkowski
(2015), el cémputo de las FIR sobre la deuda publica consiste en la diferencia
entre la trayectoria automdtica de la deuda publica y la trayectoria generada
por un shock en alguna variable de Y. A través de la diferencia, se asegura
capturar el impacto real del shock. La trayectoria automdtica y la trayectoria
generada por algin shock estdn sujetas a valores iniciales de d; y Y; **. Por
ultimo, es importante sehalar que solo las magnitudes estadisticamente
significativas de las FIR obtenidas de la estimacién de las ecuaciones (3.1)
y (3.2) serdn empleadas para el cdlculo de las FIR sobre la deuda publica, lo
que reducird, de esa manera, la necesidad de estimar intervalos de confianza.

b. Test de causalidad 4 /a Granger

Considerando que las FIR son sensibles al ordenamiento de las variables,
resulta necesario establecer ex ante alguna relacién de causalidad. Por ello,
la tabla 3 muestra los resultados obtenidos de las pruebas de causalidad &
la Granger.

22 Los valores iniciales de dy, i&, if y a son sus respectivos valores al cierre de 2018. Por su lado, los
valores iniciales de g, ¢ y € son sus respectivos valores de largo plazo. Finalmente, el valor inicial
de px; corresponde a su respectivo valor en su afo base. Los cédlculos de las FIR sobre la deuda
publica no son sensibles a cambios marginales en los valores iniciales.

192



Sostenibilidad de la deuda ptblica en paises ricos en recursos naturales y con acceso a mercados de
capitales: el caso del Pertt

Tabla 3
Pruebas de causalidad 4 la Granger

Hipétesis nula Prob. Hipétesis nula Prob. Hipétesis nula Prob.
px + if 0,19 id + px 0,69 n + px 0,52
px -+ i 0,01 id -+ if 0,15 T +» if 0,97
px » g 0,04 i » g 0,45 n » i 0,04
px + P 0,34 id + m 0,02 b4 + g 0,02
px » € 0,00 i - € 0,65 n - € 0,69
if - px 0,49 g - px 0,65 € - px 094
if » i* 0,68 g » if 0,47 € » if 0,54
it + g 0,22 g + id 0,02 € + id 0,49
if - T 0,97 g - T 0,32 € + g 0,04
if - € 0,69 g - € 0,35 3 + n 0,13

Elaboracién propia.

Los resultados sefialan que el ordenamiento mds adecuado de las variables
es: (pxy, €, Gt id e, if ). Asimismo, tomando en cuenta estos resultados y
lo senalado por Anaya y Pienkowski (2015), se han impuesto restricciones
a la matriz de coeficientes de los modelos VAR y VAR-X, tales que: (i) el
indice de precios de exportacién solo puede ser afectado por innovaciones
en si mismo, (ii) las tasas de interés doméstica y externa solo se pueden
afectar entre si, y (iii) las innovaciones sobre la inflacién no tienen impacto
sobre el crecimiento econémico.

c. Rezago 6ptimo

Antes de realizar la estimacién y analizar los resultados, es necesario determi-
nar la cantidad éptima de rezagos que los modelos VAR y VAR-X deberin
considerar. Por ello, la tabla 4 muestra el rezago ptimo para cada modelo
considerando distintas pruebas estadisticas y cantidad de rezagos utilizados.
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Tabla 4

Determinacién del rezago éptimo

Cantidad Modelo VAR Modelo VAR-X
de rezagos

analizados LR  FPE AIC SC HQ | LR FPE AIC SC HQ
1

—
—
—

1

—
—_
—
—

1 1

1 1

O 0 NN N N R W
0 0 NN NN NN
A= SN S I SR ST ST S
=R L "I SR ST SIS
—_
A= S S I SR ST ST S
[SSIENCCRE ST S R SR SR S
(o I S S S I VI "l )
0 0 NN NN NN
—
—

Notas

LR: Estadistico del test Likelihood Ratio modificado secuencial.
FPE: Error de prediccién final.

AIC: Criterio de informacién Akaike.

SC: Criterio de informacién Schwarz.

HQ: Criterio de informacién Hannan-Quin.

Elaboracién propia.

En la tabla 4, se observa que la mayor recomendacién es de 2 rezagos
en cada modelo. Cabe sefialar que, para la estimacién de ambos modelos,
las restricciones sobre la matriz de coeficientes serdn aplicadas para ambos
rezagos.

4. Resultados

Funcién de reaccién fiscal

La tabla 5 presenta la estimacién de la FRF mediante cinco técnicas
estadisticas distintas. La primera columna muestra los resultados de una
estimacién mediante el modelo OLS, el cual es el menos preferible debido
a los supuestos que asume. La segunda columna exhibe los resultados del
modelo Two-Stage Least Squares (TSLS), el cual es util debido a que los
rezagos generan retroalimentacién en la FRE y ante la posible correlacién
de los errores de la variable dependiente con las variables explicativas. La
tercera y la cuarta columna muestran resultados de la FRF estimados con
el modelo GMM, el cual considera el uso de instrumentos para atender
la posible endogeneidad. La diferencia entre ambas columnas radica en
la manera de atender la potencial heterocedasticidad: la tercera columna
utiliza el método de White, mientras que la cuarta columna emplea una
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matriz de ponderaciones HAC. Finalmente, la quinta columna expone los
resultados del modelo LIML, el cual serd preferible al modelo GMM si los
instrumentos empleados no son muy fuertes.

Todas las estimaciones son coherentes entre si, al menos en significancia
y en signo, lo que evidencia robustez de los resultados. Solo para algunas
variables, las magnitudes de las estimaciones con el modelo OLS distan signi-
ficativamente de las estimaciones del resto de modelos, lo que advierte de la
posible presencia de problemas de endogeneidad y/o heterocedasticidad. En
detalle, todas las estimaciones sugieren una respuesta positiva del resultado
primario a la deuda publica, ambos como porcentaje del PIB. Asimismo,
la reaccién positiva y significativa del resultado primario al crecimiento
econdmico senala que este Gltimo posee un comportamiento contraciclico.
Por ultimo, todas las mediciones apuntan a una fuerte reaccién del resul-
tado primario al indice de precios de exportacién. De esa manera, todos
los resultados se encuentran alineados con la teoria e intuicién econémica.

Tabla 5
Estimaci6n de la FRF

Variable dependiente: resultado primario OLS TSLS GMM  GMM  LIML
(% del PIB) White HAC

Resultado primario (% del PIB, t-1) 0,35***  0,52** 0,56 0,56  0,45*F
Deuda publica (% del PIB, t-1) 0,13** 0,10* 0,09* 0,08*** 0,10*

Crecimiento econémico (%, t-1) 0,17** 0,18** 0,15 0,17***  0,19**
Indice de precios de exportacién 4,80 3,43* 3,00 2,70 3,75*

Constante -8,75%  7,28%%  _6,96**F  -6,27** 747
R? 0,829 0,834 0,828 0,830 0,838

R? ajustado 0,809 0,813 0,808 0,809 0,818

Notas

Nivel de significancia: 1%***, 5%** y 10%*.

En todas las regresiones, las tnicas variables instrumentadas fueron el primer rezago del resultado pri-
mario y el primer rezago de la deuda publica. Para el modelo TSLS, los segundos rezagos de la deuda
publica, de la tasa de crecimiento econémico, del indice de precios de exportacién y de la tasa de interés
en moneda extranjera, asi como la variacién cambiaria anual, fueron utilizados como instrumentos.
En el caso de los modelos GMM, dummies de trimestres, el segundo rezago del resultado primario, el
segundo y el tercer rezago de la deuda publica, el segundo y el tercer rezago del crecimiento econémico,
el primer y el segundo rezago del indice de los precios de exportacién, las tasas de interés en moneda
nacional y en moneda extranjera, y la variacién cambiaria anual. El modelo LIML utiliz6 el segundo
y el cuarto rezago de la deuda publica, el segundo y el tercer rezago del crecimiento econémico y del
indice de precios de exportacion, el segundo rezago de la tasa de interés en moneda extranjera, y la
variacién cambiaria anual.

Controles no reportados (véase el anexo 2).

Elaboracién propia.
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Para el cdlculo de las FIR sobre la deuda publica, se empleard la FRF
estimada mediante el modelo GMM con correccién HAC, debido a que
sus resultados muestran mayor nivel de significancia para las variables expli-
cativas. Sin embargo, también se calcularon las FIR sobre la deuda publica
con las FRF estimadas con las otras metodologias. Dichos resultados se
encuentran en los anexos 3 y 4, y demuestran robustez.

Funcién impulso-respuesta

La figura 6 nos permite conocer el comportamiento de la deuda publica
ante shocks en las variables de interés. En primera instancia, se observa
que la inclusién de la deuda publica rezagada como variable exdgena en el
modelo VAR-X no ha implicado resultados significativamente distintos de
los del modelo VAR. Por ende, los resultados son robustos a ambos tipos
de especificaciones.
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Figura 6
FIR sobre la deuda publica (% del PIB)
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Elaboracién propia.

En detalle, una mejora de la tasa de crecimiento real de la economia
reduce las necesidades de endeudamiento publico en el corto, mediano
y largo plazo. El principal impacto se da en el cuarto trimestre, con una
reduccién de la deuda publica en un 1,67% del PIB. De igual manera,
un mayor ritmo inflacionario también reduce la ratio de endeudamiento
publico, debido a que afecta directamente al PIB nominal. Su mayor
impacto se da en el cuarto trimestre (-0,37% del PIB). Asimismo, un shock
sobre los precios de exportacién también impacta negativamente sobre la
deuda publica, aunque, a diferencia del crecimiento econémico y de la
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inflacién, sus efectos son mayores en el largo plazo. Asi, la mayor reaccién
de la deuda ante un shock en los precios de exportacién se da en el sexto
trimestre (-1,22% del PIB).

En sentido contrario, un shock depreciatorio del tipo de cambio genera
un incremento de la deuda publica en el corto plazo de, aproximadamente,
un 0,23% del PIB. No obstante, dicho efecto se agota rdpidamente y, a partir
del cuarto trimestre, se aprecia una reduccién de la ratio de endeudamiento
publico, lo cual puede deberse a la decreciente exposicion de la deuda publica
al riesgo cambiario y/o a una posible reaccién en la gestion fiscal.

En relacién con innovaciones en las tasas de interés, se aprecian efectos
contrarios. Por un lado, un shock sobre la tasa de interés nominal en moneda
nacional muestra ligeros impactos negativos sobre la deuda publica. Ello
se debe a que, a pesar de que la tasa de interés se encuentra asociada a un
mayor costo de financiamiento publico, también se encuentra positivamente
asociada a la tasa de inflacién®, y es esta tltima la que compensa y supera los
efectos del shock sobre la tasa de interés en moneda nacional reduciendo, de
esa manera, la deuda publica. De otro lado, un shock sobre la tasa de interés
nominal en moneda extranjera si genera aumentos en la deuda publica.
Sin embargo, dichos impactos son pequefios debido, posiblemente, a que
el 90% de la deuda publica se encuentra denominada en tasa fija, lo cual
genera muy poca exposicion a volatilidad financiera.

En suma, todos los resultados son coherentes con la intuicién econémica
y con el marco analitico realizado. Asimismo, se encontré que los resultados
son robustos al empleo de la deuda publica rezagada como variable exdgena
en la modelacién VAR. Por esa razdn, la siguiente seccidon desarrollard sen-
das de proyeccién basadas tinicamente en el modelo VAR (ecuacién 3.1).

Proyecciones

Por dltimo, se aproveché la capacidad predictiva del modelo VAR para
esbozar trayectorias futuras de la deuda publica y para obtener una mejor
visién sobre la coyuntura que afrontaria la economia peruana en términos de
sostenibilidad de deuda publica. Dichas trayectorias corresponden a (i) un
escenario base obtenido a partir del propio modelo VAR y (ii) a sendas que
permitan contrastar los resultados del modelo con las proyecciones oficiales
de deuda publica presentadas en el Marco Macroeconémico Multianual
2020-2023 (MMM). Asimismo, las proyecciones son realizadas para un
horizonte temporal de 4 afos, es decir, hasta el cuarto trimestre de 2022.

23 Véanse los resultados de las pruebas de causalidad 4 /2 Granger para la tasa de inflacién y la tasa de
interés nominal en moneda doméstica.
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Figura 7
Proyeccién de los determinantes de la dindmica de la deuda publica
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Elaboracién propia.

Respecto al escenario base, la figura 7 muestra las proyecciones de los
determinantes de la dindmica de la deuda publica, obtenidas a partir del
modelo VAR. De esa forma, el escenario base supone una tasa de crecimiento
promedio del 4,8% para los préximos 4 afnos. Asimismo, se espera que las
presiones depreciatorias de la moneda local desaparezcan gradualmente.
Ademds, el ritmo inflacionario promedio se supone en un 2,6%. Por su
lado, el indice de los precios de exportacién aumenta gradualmente hasta
ubicarse en 124,5 puntos en 2022. Con relacién a las tasas de interés, la
de la moneda nacional aumenta levemente desde un 0,21% en 2018 hasta
un 0,34% en 2022, mientras que la de la moneda extranjera se estabiliza
en un 1,86%.
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Consecuentemente, la figura 8 muestra distintas trayectorias futuras
para la deuda publica. Por un lado, la proyeccién mds optimista es la del
escenario base, que marca una gradual reduccién de la ratio de endeuda-
miento publico hasta alcanzar el 19,9% del PIB en 2022. Dicha situacién
reproduciria ratios de deuda similares a los de los afnos 2012-2014. Es
importante senalar que esta trayectoria es posible debido a los supuestos de
proyecciones de los determinantes de la dindmica de la deuda, que asumen
un significativo ritmo de la actividad econémica, un controlado ritmo
inflacionario, mejoras de los precios de exportaciones, baja volatilidad en
las tasas de interés y un contexto con pocas o nulas presiones depreciatorias
de la moneda local. Sin embargo, dichas proyecciones distan de la actual
expectativa sobre los determinantes de la deuda publica. Por ello, se esta-
blecieron sendas adicionales que permitan analizar la sostenibilidad de la
deuda publica empleando supuestos mds restrictivos.

Por un lado, en la figura 8, la linea roja punteada corresponde a la pro-
yeccion actual de la deuda publica presentada en el MMM. El escenario 1
corresponde a la aplicacién de los supuestos del MMM dnicamente en la
ecuacion de dindmica de la deuda publica sin considerar las interrelaciones
del modelo VAR. Se aprecia que el escenario 1 considera una ratio de deuda
publica superior en los primeros afios de proyeccién, pero que luego coin-
cide hacia 2022. Debido a que no se han considerado las interrelaciones del
modelo VAR, la diferencia entre el escenario 1 y la proyeccién del MMM
se debe, principalmente, al rol de la funcién de reaccién fiscal estimada.
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Figura 8
Proyeccién de la deuda publica
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Escenario 2017 2018 2019* 2020* 2021* 2022*
Base 24,9 25,8 25,3 23,3 21,3 19,9
MMM 24,9 25,8 26,9 27,4 26,8 26,1
2020-2023
Escenario 1 24,9 25,8 28,3 28,4 27,4 26,2
Escenario 2 24,9 25,8 27,2 26,6 25,2 23,9

Elaboracién propia.

Posteriormente, el escenario 2 también emplea los supuestos del MMM
para los determinantes de la deuda publica, pero, a diferencia del escenario
1, este si considera las interrelaciones estimadas en el modelo VAR. Con
ello, las proyecciones del escenario 2 son cercanas a las del MMM en los
primeros dos afios de proyeccidn, pero luego se reducen y alejan. Esto puede
deberse a que las proyecciones del MMM no consideran las interrelaciones
entre las determinantes de la dindmica de deuda publica*.

5. Conclusiones

Este documento analiza la sostenibilidad de la deuda publica, definida como
la dindmica de la ratio de endeudamiento publico, en una economia rica

24 El MMM emplea la estrategia metodoldgica desarrollada por Celasun ez a/. (2006), pero solo para
elaborar fan charts, mientras que la tnica senda de proyeccién es elaborada de manera determinis-
tica.
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en recursos naturales y con acceso a mercados internacionales de capital.
Se plantea, en el marco MAC DSA con un enfoque de dependencia de los
precios de exportacién, que los factores que afectan a la sostenibilidad de
la deuda publica son el crecimiento econémico, la depreciacién cambiaria,
la inflacidn, el costo de financiamiento publico en moneda doméstica y en
moneda extranjera, y los precios de exportacién.

Con ese objetivo, se emplearon los modelos VAR y VAR-X en estadis-
ticas macrofiscales de la economia peruana para el periodo 1999-2018. La
modelacién de ese tipo de modelos responde a la necesidad de capturar las
interrelaciones entre las mencionadas variables macrofiscales e incorporarlas
en la ecuacién de la dindmica de la deuda publica. Asimismo, la especifi-
cacién del VAR-X consideré el primer rezago de la ratio de deuda publica
como variable exégena.

De esa manera, se construyeron funciones impulso-respuesta (FIR) para
estudiar la reaccién de la deuda piblica ante innovaciones en el crecimiento
econdmico, en la depreciacién cambiaria, en la inflacién, en las tasas de
interés nominales en moneda doméstica y en moneda extranjera, y en los
precios de exportacién. Los resultados evidencian robustez entre ambas
especificaciones de los modelos autorregresivos. Asimismo, los hallazgos para
el corto y el mediano plazo estuvieron alineados con la teorfa econémica:
shocks positivos sobre la depreciacién cambiaria y sobre la tasa de interés en
moneda extranjera generan incrementos sobre la ratio de deuda; mientras
que los shocks positivos sobre el crecimiento econémico, la inflacién y los
precios de exportacién implican una reduccién de dicho cociente. Por su
lado, los efectos en el largo plazo podrian presentarse solo para shocks sobre
los precios de exportacién, debido a su impacto positivo sobre la recaudacion
fiscal. Por dltimo, las innovaciones en la tasa de interés en moneda nacio-
nal muestran impactos negativos sobre la deuda publica en el corto plazo,
debido a su fuerte relacién con la inflacién y a que su efecto se encuentra
limitado por la alta proporcién de la deuda piblica denominada en tasa fija.

Consecuentemente, se esbozaron distintos escenarios para la ratio de
deuda publica. El escenario base contempla una ratio del 19,9% del PIB
para el cierre de 2022 si se consigue que la economia retome un ritmo de
crecimiento cercano al 5% acompafiado de una reducciéon gradual de las
presiones depreciatorias del sol, un control del ritmo inflacionario y una
lenta pero progresiva mejora de los precios de exportacién. Adicionalmente,
se emplearon los supuestos del MMM 2020-2023 para desarrollar escenarios
que permitan analizar la sostenibilidad fiscal en condiciones macroeconé-
micas mds restrictivas. Las sendas obtenidas son relativamente cercanas a
las proyecciones del MMM, lo cual resalta la validez de las estimaciones
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de la funcién de reaccién fiscal y de las interrelaciones obtenidas a partir
del modelo VAR. Asimismo, permiten resaltar la importancia de generar
contextos macroecondmicos favorables para asegurar la sostenibilidad fiscal
considerando, en especial, el poco espacio disponible actual dada la regla
fiscal del 30% del PIB.

Por lo expuesto, se verifica la importancia del crecimiento econémico,
de la inflacién, de la depreciacién cambiaria, del costo de endeudamiento
publico y de los precios de exportacién sobre la sostenibilidad de la deuda
publica; y que, por tanto, atin existen puntos de oportunidades y de riesgos
para la politica macrofiscal. Por ello, las futuras medidas sobre la sosteni-
bilidad fiscal deberdn: (i) continuar con las medidas de solarizacién de
deuda publica y de incremento de la participacién de la denominada en
tasa fija, las cuales implican la preservacién de la administracién del perfil
de endeudamiento piblico; y (ii) diversificar las fuentes de ingresos fiscales
para, de esa manera, reducir la vulnerabilidad de la sostenibilidad fiscal ante
cambios desfavorables en los precios de exportacion. Tales recomendacio-
nes fortalecerfan un bajo nivel de endeudamiento publico y un adecuado
manejo fiscal, que representan indicadores clave en las perspectivas de las
principales calificadoras de riesgo.
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Anexos

Anexo 1
Marco del andlisis de la sostenibilidad de la deuda piblica para paises con acceso
a mercados de capital (MAC DSA)»

El modelo tedrico empleado en el documento corresponde al MAC DSA
con un enfoque de dependencia de los términos de intercambio. En primer
lugar, la dindmica del stock de deuda se expresa de la siguiente manera:

Dt=Dt_1+ADt (1)

Donde Dy representa el stock de deuda en el periodo . Por otro lado, el gasto
en intereses o servicio de la deuda se representa asi:

= i‘t”: D¢y - (2)

donde if’representa la tasa nominal de interés. De igual manera, el resultado
primario PB; se calcula como la diferencia entre los ingresos totales Ry y los
gastos totales no financieros :

PB,=R,;- G, - (3)

Ademis, se puede descomponer la tasa de interés nominal en la tasa de interés
real 7, y la tasa de inflacién m¢, siguiendo la ecuacién de Fisher:

(1+i)=1+r)1 +m) o (4)

Por tltimo, se puede plantear el PIB nominal como su valor pasado multi-
plicado por sus respectivas tasas de crecimiento y de inflacién:

Pl'Yt = (1 + T[t)Pt—l(l + gt)Yt—l (5)

donde P; es el indice de precios al consumidor y Y es el PIB real. Ademds,
g es la tasa de crecimiento econdmico.

Ahora, recordemos que las necesidades de financiamiento se relacionan
positivamente con el déficit fiscal, asi como con otras transacciones externas
OT; (como, por ejemplo, donaciones o condonaciones de deuda realizadas
a otros paises) y con el incremento de la deuda generada por los intereses.
Entonces:

Ath Gt+l"tMDt_1_Rt+0Tt (6)

25 FMIy Banco Mundial (2012).
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Reemplazando (6) en (1):
Gt+i¥VDt_1—Rt+0Tt=Dt—Dt_1 (7)
i‘t{VDt—l_PBt-i_OTf:Dt_Dt—l (8)

Por otro lado, es posible descomponer el stock de deuda publica por la
moneda de denominacidn:

D.,=Di+eD{ ... 9

donde D{es la deuda doméstica, D{ es la deuda forinea y e, es el tipo de
cambio nominal. Incorporando (8) en (9), tenemos:

Di+eDi=1+iH) DL+ (1 +if)e.DL1 - PB + OT; ...(10)

En este punto, multiplicamos y dividimos el segundo elemento del miembro
derecho de (10) por ;1 y D¢_1, y tenemos:

(1 +i[)etD[_1. 1 Cr_1. 1 -Dt—l (11)
€t-1 t-1
Reordenamos:
(1+if) e .e-Dis Dy, . (12)
€1 t-1

De esa manera, podemos definir a €;_; como la participacién de la deuda
fordnea respecto al total de deuda en el periodo t =1, a (1 - ;1) como la
participacién de la deuda doméstica respecto al total de deuda en el periodo
t-1,ya(1+ &) como la depreciacién cambiaria:

A1+iHA+e) X1 Dy g ... (13)
Con esto, podemos reescribir (10) como:
D.=(1+iH)(1-0¢ 1) Dy + (A +i)(1 +¢) Xy Dpy — PB,+OT; ...(14)

Ahora, dividiremos (14) entre el PIB nominal (5). Cada cociente serd expre-
sado en minusculas para denotarlo como fraccién del PIB:

D, _ (1+itd)(1‘°<t_1) Dy s (1 +itf)(1+£t) Kp_q Dt—l_ PB; , OT, (15)

P¢Y, A+m)A+go)PeaYe s A+m)(A+go)PeaYes PYe PY,

_ |+ -w) + A+ iD)A +e) ey B y
& A+ + g0 di_1 - pbe + ot ...(16)
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En las secciones 4 y 5, ot; es excluido de la estrategia metodoldgica, pues:
(i) no es significativo en niveles ni, menos, como porcentaje del PIB, y (ii)
estd compuesto por cuentas muy especificas de las cuales no se tiene sufi-
ciente informacién. Asi, ot no es relevante para el andlisis del caso peruano,
aunque podria serlo para otra economia.
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Anexo 2

Estimacién de la FRF

Variable dependiente: resultado primario OLS TSLS GMM  GMM LIML
(% del PIB) White HAC

Resultado primario (% del PIB, t-1) 0,35***  0,52** 0,56 0,56  0,45**
Deuda publica (% del PIB, t-1) 0,13** 0,10* 0,09* 0,08*** 0,10*
Crecimiento econémico (%, t-1) 0,17** 0,18** 0,15 0,17***  0,19**
Indice de precios de exportacién 4,80 343 3,000 2,70 3,75
Dummy de consejo fiscal -1,55** -0,98 -0,63 -0,89** -1,19
Dummy de one off 6,207 6,13 6,40%*F 6,277 6,26"**
Dummy de primer trimestre 6,35%*F  7,69%FF  8,38%FF 8 12%F 7 11M*
Dummy de cuarto trimestre S4,14%F 3,788 3,660 23,370 4,04
Constante -8,75%% 7,28 -6,96™F  -6,27F* 747
R? 0,829 0,834 0,828 0,830 0,838
R? ajustado 0,809 0,813 0,808 0,809 0,818

Notas

Nivel de significancia: 1%***, 5%** y 10%*.

En todas las regresiones, las tinicas variables instrumentadas fueron el primer rezago del resultado primario
y el primer rezago de la deuda publica. Para el modelo TSLS, los segundos rezagos de la deuda publica, de
la tasa de crecimiento econdmico, del indice de precios de exportacion y de la tasa de interés en moneda
extranjera, as{ como la variacién cambiaria anual, fueron utilizados como instrumentos. En el caso de
los modelos GMM, dummies de trimestres, el segundo rezago del resultado primario, el segundo y el
tercer rezago de la deuda publica, el segundo y el tercer rezago del crecimiento econémico, el primer
y el segundo rezago del indice de los precios de exportacién, las tasas de interés en moneda nacional y
en moneda extranjera, y la variacion cambiaria anual. El modelo LIML utiliz6 el segundo y el cuarto
rezago de la deuda publica, el segundo y el tercer rezago del crecimiento econémico, el segundo y el
tercer rezago del indice de precios de exportacion, el segundo rezago de la tasa de interés en moneda

extranjera, y la variacién cambiaria anual.
Elaboracién propia.
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Anexo 3
FIR sobre la deuda publica (% del PIB) — modelo VAR
Shock sobre crecimiento econdémico Shock sobre variacién cambiaria
0,0 0,25
0.2 020
04 0,15
06 0,10
08 0,05
1,0 ’
12 0,00
14 0,05
16 0,10
1,8 0,15
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0
0,00 0,0
-0,05 20,2
0,10 04
0.1
015 -0,6
0,20
08
025
2030 10
035 -1.2
0,40 14
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Shock sobre tsa de interés en moneda Shock sobre tasa de interés en moneda
Nacional Extranjera
0,04 0,020
0,00 0,016
0,04 0,012
0,08 0,008
0,12 0,004
0,16 0,000
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0
— OLS —TSLS — GMM White ==-GMMHAC --LIML

Elaboracién propia.
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Anexo 4
FIR sobre la deuda publica (% del PIB) — modelo VAR-X

Shock sobre crecimiento econémico

Shock sobre variacién cambiaria

0,0 0,25
0.2 020
04 0,15
06 0,10
08 0,05
1,0 ’
1z 0,00
14 20,05
16 0,10
18 0,15
001 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,00 0,0
-0.05 0,2
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01
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0,20
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2030 -10
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0,40 14
001 2 3 4 5 6 7 8 9 10 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Shock sobre tasa de interés en moneda Shock sobre tasa de interés en moneda
Nacional Extranjera
0,04 0,020
0,00 0,016
0,04 0,012
0,08 0,008
20,12 0,004
0,16 0,000
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0
— OLS —TSLS — GMM White == GMM HAC ~--'LIML

Elaboracién propia.
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