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Abstract

The purpose of this paper is to evaluate the effects of structural balance
fiscal rule on economic aggregates through a dynamic stochastic general
equilibrium (DSGE) model, which characterizes an emerging small and
open economy as the Peruvian. The results show how this fiscal rule reduces
the volatility of different aggregates and the cyclicality of consumption,
government spending, investment, imports, exports, net external debt of
the economy and the production of non-tradable, except of the production
of exportable goods. However, other shocks has a null or opposite effect,
namely structural balance fiscal rule is a necessary condition, but not
sufficient to smooth the transition of government spending and other economic
aggregates to the steady state.
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Resumen

El propdsito de este trabajo es evaluar los efectos de la regla fiscal de
balance estructural sobre los agregados econémicos mediante un modelo de
equilibrio general dindmico y estocdstico (EGDE), el que caracteriza una
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economia emergente, pequeria y abierta, como la peruana. Los resultados
obtenidos muestran como esta regla reduce la volatilidad de distintos
agregados y la prociclicidad del consumo, gasto del gobierno, inversion,
importaciones, exportaciones, deuda externa neta de la economia y la
produccion de los bienes no transables, a excepcion de la produccion de
los bienes exportables. Sin embargo, ante otros shocks tiene un efecto nulo
u opuesto. Es decir, la regla fiscal de balance estructural es una condicion
necesaria, pero no suficiente para suavizar la transicion del gasto piiblico
v del resto de agregados economicos al estado estacionario.

Palabras clave: Regla fiscal, economia pequeiia y abierta, prociclicidad fiscal.

Clasificacion JEL: E32, E62, F41.

I. INTRODUCCION

Desde inicios de 1990 la economia peruana ha sufrido reformas estructurales
orientadas a flexibilizar el mercado de trabajo, mejorar la eficiencia de la politica
monetaria y fiscal, incrementar la apertura comercial, desarrollar la infraestructura
econdémica y profundizar la inclusién financiera.

Dentro de esta ola de cambios estructurales, fue publicada la Ley N°® 27245,
Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF), la que entré en vigencia el 1 de
enero de 2000 y cuyo objetivo central era asegurar el equilibrio fiscal en el mediano
plazo, reduciendo el endeudamiento publico y evitando los déficits recurrentes en
periodos de recesién. Sin embargo, este marco macro fiscal propici6 la prociclicidad
y volatilidad del gasto de gobierno, debido a la vinculacién de los ingresos fiscales
con los precios de los commodities, es decir, cambios bruscos en los precios de las
materias primas, como el cobre o el oro reducen la predictibilidad del financiamiento
del gasto e incrementan su desviacion estandar.

En virtud de la importancia de los sectores de recursos naturales sobre las finanzas
publicas, la apertura comercial, la descentralizacidn fiscal y la inversién publica, se
generaron las condiciones para el cambio del marco macro fiscal. Asi, fue publicada
la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia
Fiscal (LFRTF), que sustituye a la Ley N° 27245 y sus modificatorias, la que entr6 en
vigencia el 1 de enero de 2015 y cuyo objetivo es reducir la volatilidad y prociclicidad
del gasto por medio de su financiamiento con ingresos fiscales estructurales y, con
ello, aislar la volatilidad originada por la fuente de ingresos vinculada a los precios
de las materias primas y contribuir a una gestién mas eficiente de los riesgos fiscales
de corto y largo plazo.

Por otro lado, un gran nimero de estudios empiricos concluyen que la politica fiscal
tiende a ser mds prociclica en economias emergentes que en economias desarrolladas,
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debido a su fragilidad institucional, como lo sefiala Bova, Carcenac y Guerguil (2014).
Por consiguiente, la relacién entre prociclicidad y reglas fiscales ain es ambigua y
debe ser investigada con mayor rigurosidad.

Debido a estas consideraciones iniciales, el objetivo de este trabajo de investigacion
es evaluar los efectos de la regla fiscal de balance estructural sobre los agregados
econdmicos. En otras palabras, medir las ganancias o pérdidas en términos de
volatilidad y prociclicidad del producto bruto interno, el consumo, la inversion, el gasto,
exportaciones, importaciones, la deuda externa neta de la economia, la produccién de
los bienes no transables y exportables por el cambio de regla fiscal.

Con este propésito, planteamos un modelo de equilibrio general dindmico y
estocdstico (EGDE) para caracterizar una economia emergente, pequefia y abierta.
Ademas, calibramos con informacion trimestral de las variables macroeconémicas para
el periodo 2000-2014. Posteriormente resolvemos el modelo con una aproximacién
logaritmica de primer orden y hallamos las funciones impulso respuesta de los
agregados econdmicos bajo la presencia de la regla fiscal de presupuesto equilibrado
y de balance estructural.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera: la seccién Il revisa
brevemente la literatura tedrica y empirica de evaluacion de reglas fiscales; la seccién
III presenta el modelo; la seccion IV muestra la calibracion; la seccién V analiza los
resultados. Finalmente, la seccion VI exhibe las conclusiones.

II. REVISION DE LITERATURA

Algunos investigadores han evaluado los efectos de diferentes reglas fiscales sobre
algunos agregados econémicos (producto, empleo, deuda piblica, bienestar social,
ahorro, consumo e inversion privada) mediante la reproduccién de las caracteristicas
de una determinada economia con un modelo de equilibrio general dindmico y
estocastico (EGDE), vectores autorregresivos (VAR) o simulaciones de Monte Carlo.

2.1. Modelos de equilibrio general dinamico y estocastico

Gali, Lopez-Salido y Valles (2003) explican la relacién positiva entre el consumo
y las compras gubernamentales en tiempos normales, en respuesta a variaciones
exdgenos de esta dltima variable; y suponen una economia con dos tipos de familias
(ricardianas y no ricardianas), un continuo de firmas productoras de bienes intermedios
diferenciados, una firma de bienes finales, cuyo bien se comercializa en un mercado
perfectamente competitivo, un banco central a cargo de la politica monetaria, y una
autoridad fiscal, los que estdn representados por la regla Taylor y regla de presupuesto
equilibrado, respectivamente. Ellos encontraron que la interaccién entre familias no
ricardianas (cuyo consumo es igual a su ingreso laboral) y precios rigidos (modelados
como en la reciente literatura neokeynesiana) generan un aumento en el consumo en
respuesta a una persistente expansion del gasto publico.
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Por su parte, Montero y Moreno (2007) evaldan los efectos sobre el ciclo econémico
peruano de dos tipos de reglas fiscales (déficit convencional y estructural). Estos
investigadores demostraron cémo la regla con déficit estructural conduce a una menor
volatilidad del PBI que la otra regla; sin embargo, la varianza de la deuda publica,
la inversion y el consumo privado aumentan, debido a que los shocks en el PBI no
se trasladan al gasto por la presencia de esta regla; sino al déficit fiscal y la deuda
publica, lo que conduce a una mayor volatilidad del ahorro privado, el consumo y la
inversion privada.

Asimismo, Gali, Garcia y Restrepo (2007) analizan los efectos sobre la produccion,
consumo, salario, importaciones, tipo de cambio, exportaciones, déficit fiscal, deuda
externa, balanza en cuenta corriente, tasa de interés nominal y real e inflacién de la
regla fiscal de superavit estructural de Chile por medio de un modelo de equilibrio
general dindmico y estocéstico neokeynesiano para una economia pequefia y abierta, que
exporta un bien producido domésticamente y un recurso natural. Estos investigadores
muestran como la regla fiscal chilena es contraciclica y reduce la volatilidad del
producto en comparacién con la regla de presupuesto equilibrado ante un shock de
precios del recurso natural.

De la misma manera, Jafarov y Leigh (2007) examinan cuatro reglas fiscales
(4 por ciento, ingreso permanente, crecimiento ajustado y meta de activos) en términos
de su impacto macroeconémico de mediano plazo y la sostenibilidad de las finanzas
publicas de Noruega en el largo plazo utilizando el Modelo Fiscal Monetario Integrado
Global (GIMF). Estos investigadores muestran que las cuatro reglas fiscales implican
una relacién de intercambio en términos de financiamiento del gasto en pensiones
esperado, la sostenibilidad fiscal a largo plazo, los impulsos expansionistas a corto
plazo, transferencias de riqueza intergeneracional, y aumento de la produccién de
largo plazo.

De otro modo, Debrun, Epstein y Symansky (2008) establecen los efectos sobre
la deuda publica de cuatro tipos de reglas fiscales (déficit constante, freno de deuda
suizo, freno de deuda alternativo con un mecanismo de correccion de errores con
parametro fijo y otro con parametro variable). Estos investigadores aducen que estas
dos ultimas reglas son menos prociclicas y reducen significativamente el ratio de
deuda publica que una regla de déficit constante, y permiten mayor estabilidad fiscal,
debido al mecanismo explicito de correccién de errores, el que previene desviaciones
temporales del objetivo fiscal y tiene efectos permanentes en la deuda. Ademas, estas
reglas fiscales son de mas facil implementacién y aplicacién en Israel que la regla
fiscal suiza.

Con otro enfoque, Garcia, Restrepo y Tanner (2011) comparan la regla fiscal de
superavit estructural y la regla de presupuesto equilibrado en términos de su impacto
en el bienestar de las familias ricardianas y no ricardianas gracias a un modelo de
equilibrio general dindmico y estocdstico neokeynesiano aplicado a la economia
chilena. Estos investigadores muestran c6mo la regla de equilibrio presupuestario solo
mejora el bienestar de las familias ricardianas, cuando se produce un shock positivo
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del precio del cobre, debido a que les permite acumular mds riqueza. Sin embargo, la
regla de superavit estructural solo favorece a las familias no ricardianas (restringidas)
frente al mismo shock, debido a que el gobierno acumula activos limitadamente en
vez de ellos y desacumula cuando la actividad econémica empeore, lo que suaviza
el consumo de este tipo de familias y perjudica a las familias con acceso al mercado
financiero. En consecuencia, una determinada regla fiscal solo podra beneficiar a una
parte de la poblacién.

Con otro objetivo, Garcia-Cicco y Kawamura (2014) evaldan tres alternativas
de politica (regla fiscal para el gasto de gobierno, control de capitales e impuesto al
crédito doméstico) en forma individual y combinada para enfrentar los problemas
generados por la enfermedad holandesa en términos de su impacto en el bienestar de
las familias ricardianas y no ricardianas. Estos investigadores exhiben que la regla
fiscal deseada por las familias con acceso al crédito debe ser prociclica, mientras las
otras familias preferiran sea contraciclica o prociclica dependiendo de la presencia de
externalidades learning by doing o fricciones financieras, respectivamente. Respecto
del control de capitales, las familias no restringidas elegirdan una regla prudencial
para impuestos de endeudamiento externo, mientras las otras familias preferirdn que
los controles de capitales sean prociclicos. Ademads, ambas familias elegirdn que los
impuestos al crédito doméstico no deban moverse con el ciclo crediticio. Por tltimo,
estas familias elegirdn un regla fiscal prociclica, exoneracién de impuestos al crédito
doméstico y nulo control de capitales ante la presencia de las tres politicas combinadas.

2.2. Vectores autorregresivos

Por el contrario, Fanelli (2011) juzga los efectos sobre el superavit primario,
las necesidades de financiamiento y el sfock de deuda publica de tres reglas fiscales
(superdvit primario fijo, balance estructural y déficit total cero) para Argentina,
Brasil, Chile y México. Este investigador descubre la existencia de un intercambio
entre reducir la volatilidad de la actividad econémica y garantizar la sustentabilidad
de la deuda, cuando se aplica una regla para estabilizar un determinado agregado
macroeconémico puede producir mayores fluctuaciones en los otros.

2.3. Simulaciones de Monte Carlo

De otra manera, Maliszewski (2009) califica reglas fiscales 6ptimas (ingreso
permanente, ingreso del petréleo permanente e ingreso del petréleo permanente
modificado) y reglas ad hoc (Bird in hand, gasto de ingreso petrolero corriente e
ingreso petrolero como una proporcién de la produccion no petrolera) en términos de
su impacto de varias funciones de bienestar social para tres tipos de paises (maduro,
grande y mediano productor petrolero). Estos investigadores demuestran que la regla del
ingreso del petr6leo permanente modificado ofrece mejoras significativas en términos
de bienestar que las otras reglas 6ptimas, pues facilita una transferencia limitada
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de recursos de generaciones ricas a pobres, permitiendo que los paises productores
de petréleo con PBI no petrolero creciente reduzcan los activos financieros netos y
generen ganancias en bienestar.

I11. EL MODELO

A continuacién presentamos un modelo de equilibro general dindmico y estocdstico
basado en los trabajos de Bouakez, Cardia y Ruge-Marcia (2009), Garcia-Cicco y
Kawamura (2014). La economia es pequefia y abierta, compuesta por cuatro tipos de
bienes: un exportable (X), un importable (M), un commodity' (Co) y un no transable
(NT). Los bienes transables son producidos domésticamente, a excepcién del bien
importado, el que supondremos es producido completamente en el exterior y es el
numerario, pero sus precios estan dados (exégenos). La produccién del commodity es
una dotacion y es exportada completamente; por el contrario, el precio de los bienes
no transables, el salario y precio de alquiler del capital son endégenos.

En cuanto al poco desarrollo de la infraestructura y profundizacién financiera,
consideraremos dos tipos de familias (ricardianas y no ricardianas) y una autoridad
fiscal que sigue la regla de balance estructural o de presupuesto equilibrado.

3.1. Las familias

Asumiremos un continuo de familias que viven infinitamente, indexadas por
i €[0,1]. Una fraccién 1-A de ellas son ricardianas, mientras A no lo son, y cada
familia es denotada por el superindice & = {NR, R}, respectivamente.

3.1.1. Las familias ricardianas

Estas familias consumen bienes exportables, importables y no transables y eligen
CR(0). BF (i) y B (i), NS (). NG, KA (). K (), 180 @), 15 ()
con la finalidad de maximizar la siguiente funcién de utilidad intertemporal:

E Yy BU(C (), NS (i)
Cada una de estas familias puede trabajar en el sector exportable o no transable?.

' Consideramos como commaodity al oro y al cobre.

2 Las horas trabajadas estdn dadas por N (i)= NF* (i)+ N/ (i), donde N¥ (i) y N (i) son horas
trabajadas en el sector exportable y sector no transable, respectivamente. Ademads, supondremos que no
existen fricciones en el mercado de trabajo, entonces el trabajo es perfectamente mévil y en equilibrio,
los salarios deben ser iguales en ambos sectores.
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La familia ricardiana est4 sujeta a la siguiente restriccién presupuestaria:

B (1+19)CR D)+ BIf (i) + (1+7) " BBE (i) = (1= 0)[WNS (i) + REKS () + D ()] +

l_tCo)PCuYC()
PBR(i +—( —
Bl i)+

B (i)+(1+57) " B ()

Donde f es el factor de descuento subjetivo, P, es el precio de la canasta de
consumo final, C,R (¢) es el consumo, W, es el salarioreal, N, ZR (i) eselnimero de horas
trabajadas, Rtk es el precio de alquiler real del capital, K ,R (7) es el stock de capital
arrendado, B[R (¢) esladeuda del gobierno mantenida por las familias (denominado
en unidades de consumo doméstico), D,R (i) son los dividendos, P,C” es el precio
relativo internacional del commodity, Y° es la dotacién del commodity. BIR% (i) esla
deuda externa neta privada, 7, y rt* es la tasa de interés doméstica y la tasa de interés
internacional, respectivamente. P,’ es el precio relativo de la inversion e I,R (i) esla
inversién. Ademds, 1€, t y 1<° es la tasa de impuestos sobre el consumo, el ingreso y

el ingreso por el commodity, respectivamente.
La tasa de interés internacional esta dada por:

n=r"+ ®(B,)-1 (1)

Donde " eslatasade interés mundial y @ (B: + ) representa la prima de riesgo pais.
Usaremos una forma funcional particular de la prima de riesgo pais siguiendo a
Schmitt-Grohe y Uribe (2003) y Garcia-Cicco y Kawamura (2014):

Donde vg indica la elasticidad de la prima de riesgo pais, B* es la deuda externa
neta de la economia en estado estacionario.

Emplearemos la forma funcional particular de la utilidad instantdnea desarrollada
por Greenwood, Hercowitz y Huffman? (1988) y estd dada por:

(5 )-e o

l+¢ l-o
9\ 1
I+

&
u(c, N)-t—%

3 Esta especificacin es usada para analizar las fluctuaciones de la actividad econémica en economias
emergentes y no es consistente con una senda de crecimiento balanceado.
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Donde ¢ es la inversa de la elasticidad de Frish, ¢ es la inversa de la elasticidad
de sustitucién en el consumo y £ es el peso de la desutilidad del trabajo.

Ademés, el capital y la inversion pueden ser usados en el sector exportable o no
transable.

La ecuacién de acumulacién de capital es:*

KA ()= (1-0)K <i>+¢( I?,;,K((")))Kﬁ “(0)* ®

Para K = X, NT.

Donde v es el pardmetro del costo de ajuste del capital y escala los costos de
instalacién cuadrdticos asociados con alguna inversion neta positiva, y d es el pardmetro
que representa la tasa de depreciacion del capitaly () =0, ¢(5)>0 y ¢ (9)=0.

Las condiciones de primer orden de las familias ricardianas son:

[Cf(i)—CNf O

1+ _ R
B(1+1) ' @)
(1+’3)E1{Az,z+l} =1
1+4=(1+4*)E,{%} (5)
(1-0w, .
m=§NtR(l)lp 6)

RX [+ 2 RX (: RX ]
sz=Et{At.r+lpi|:(l_[)RrI:-l+Q1§-l[(1_6)_£( IH] (l) _6) +1/J[ IM (l) _6]( IM (Z)) (7)

4l 2\ K5 (i) K (i) K (i) ]
, N
NT P, k NT y( 1] I i
—EAA | (1=0)RE + 0N [(1-8) - Y| Zisl__ 5| sop|fel _ 5| Sax 8
Ql‘ r| t,1+1 P/+1 |:( ) 1+1 Qt+1 [( ) 2 K[[g‘ w Kl[g" K[]ll{ - ( )

4 La forma funcional del costo de ajuste en el stock de capital es:

RK (- RK (- RK /: 2
¢( I/R.K(l-))= I’RK(l-) _E( IIRK(I-) _6)
K (i) KOU() 20K ()

Para K = X, NT.
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RX /.
K I i I
o 1yl O _s|l_p ©)
K[ (i)

Para K = X, NT.
Donde A, 41 es el factor de descuento estocdstico y estd dada por:

AP
Az,z+1 = ﬁ(f}l)(%

La ecuacion (4) caracteriza la ecuacion de Euler e indica que la pérdida de utilidad
ocasionada por renunciar a una unidad de consumo presente tiene que ser igual al
incremento en la utilidad esperada del siguiente periodo actualizado con la tasa de
interés doméstica.

La ecuacion (5) representa la condicién de paridad de las tasas de interés, donde
el precio de la canasta de consumo final equilibra la tasa de interés doméstica y la
tasa de interés internacional.

La ecuacioén (6) encarna la oferta de trabajo de las familias ricardianas, la que es
la misma para ambos sectores y depende del impuesto a los ingresos y al consumo,
el salario real y el precio de la canasta de consumo final.

Las ecuaciones (7) y (8) simbolizan la Q de Tobin marginal® del sector de los
bienes exportables y no transables, respectivamente, y depende de la tasa de impuestos
por ingresos, precio de alquiler real del capital, tasa de depreciacion, la variacion del
costo de ajuste en el stock de capital respecto de la variacion del capital y de la Q de
Tobin marginal esperada.

La ecuacioén (9) expresa que el precio relativo de los bienes de inversion es igual
a la Q de Tobin marginal de cada sector por la variacién del costo de ajuste en el stock
de capital respecto de la variacién de la inversion.

3.1.2. La inversion agregada

Siguiendo a Garcia-Cicco, Naudon y Heresi (2013), los bienes de inversién son
producidos acorde con la siguiente funcién de produccion:

1 l—al
™\" (™
I =] ‘ 10

5 Este ratio indica cudnto varfa el valor de mercado de la empresa respecto de la variacién del coste de

reemplazamiento del capital instalado.
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Donde T,X y TtM son la cantidad de bienes exportables e importables,
respectivamente, y o/ es el pardmetro que rige la contribucién de los bienes exportables
en la inversion.

La demanda de los bienes exportables e importables de la inversion es derivada
de la minimizacién de gastos y estd dado por:

7" =a (P—; I, (1)
t
M =(1-a')(P')1, (12)

Donde PZX y Ptl es el precio relativo de los bienes exportables e inversion,
respectivamente.

3.1.3. Las familias no ricardianas

Estas familias consumen bienes exportables, importables y no transables y eligen
CcM (i), NM (i) con la finalidad de maximizar la siguiente funcién de utilidad:

E, > BU(C (@), N (i)

Cada una de estas familias puede trabajar en el sector exportable o no transable.

Estas familias no ahorran o pueden pedir prestados por falta de acceso a los
mercados financieros. Tampoco suavizan su consumo ante fluctuaciones de su ingreso
laboral o por cambios en la tasa de interés, por consiguiente estdn sujetos a la siguiente
restriccién presupuestaria:

B (1+19) " (i) = (1-0)[WoN (i) (13)

Las condiciones de primer orden de las familias no ricardianas son:

e @) T

¢ (i)-
I+ _ R
B(1+tc) ' (14)
LW e (i)
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La ecuacion (14) representa la oferta de trabajo de las familias no ricardianas
y depende del impuesto a los ingresos y al consumo, el salario real y el precio del
bien final.

3.1.4. El consumo agregado

Siguiendo a Berg, Gottschalk, Portillo, y Zanna (2010), Shen y Yang (2012), los
bienes de consumo son producidos acorde con la siguiente funcién de produccion:

Me
1 n.-1 1 n.-1 jlnr_l

C,=|(a)n () e +(1-a)n () (15)

Donde C! y C" son la cantidad de bienes transables y no transables,
respectivamente, 7. es la elasticidad de sustitucion entre los sectores y af es el
pardmetro de la contribucién del sector de bienes transables en el consumo agregado.

La demanda de los bienes transables y no transables del consumo es derivada de
la minimizacién de gastos y estd dado por:

Ne
cl = C(% C, (16)
t
p\"
CINT=(1—aC) Pl\t’T) C, (17)
t

Donde PtT y PtNT es el precio relativo de los bienes transables y no transables,
respectivamente. El precio de la canasta de consumo final (P,) estd dado por:

1
P =|af (B) ™ 4 (1-aC) (R2T) | (18)

t t

Los bienes transables son producidos acorde con la funcién de produccién
Cobb-Douglas:

T l—O!T
cX\" [ cM
T
]

Donde C,X y C,M son la cantidad de los bienes exportables e importables,
respectivamente, y o es el pardmetro que rige la contribucion de los bienes exportables
en el consumo de bienes transables.
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La demanda de los bienes exportables e importables del consumo de bienes
transables es derivada de la minimizacién de gastos y estd dado por:

PT
cX=a" (P;X]cf (20)

t
¢ =(1-a")(B")c! 1)
3.2. Produccion

3.2.1. Produccion de los bienes exportables

La funcién de produccién de una firma representativa productora de los bienes
exportables es:

vX = AX (KX (WE) T 22)

Donde A,X representa el shock de productividad, K, ,X es el capital, N,X es el
nimero de horas trabajadas y oy es el pardmetro que rige contribucién del capital en
la produccién de los bienes exportables.

3.2.2. Produccion de los bienes no transables

La funcién de produccién de una firma representativa productora de los bienes
no transables es:

A (o R T I @3)

Donde AtN T representa el shock de productividad, KtN T es el capital, N,N T es
el nimero de horas trabajadas y oy es el pardmetro que rige contribucidn del capital
en la produccién de los bienes no transables.

3.3. Determinacion del salario y el precio de alquiler

Respecto de la demanda de trabajo y capital de cada sector, estas son obtenidas
del proceso de maximizacién de beneficios y estdn dadas por:

(-ay)R'Yx

N W, (24)
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(1 anr ) PNTYNT

—W (25)
N ’
Xy X
axbY; k
&5 N _p (26)
K[ '
a PNTYNT
ML k! @n

t
3.4. La politica fiscal

Supondremos que el gobierno solo compra bienes no transables, pero estas compras
no tienen ningun efecto en la utilidad o la productividad.

3.4.1. La restriccion presupuestaria del gobierno

Esta restriccién estd dada por:

1T, +(1+5,) " PBG + (147) " BS,

t+1 t+1

=PBf + BG +PM G, (28)

Donde IT, denota los ingresos fiscales totales, BtG es la deuda externa y B,G
es la deuda interna del gobierno. Esta ultima deuda es contraida con las familias

ricardianas, por consiguiente B® = (1-A)BX y BS, =(1-1)Bf

t+1*

3.4.2. Los ingresos fiscales

Estos ingresos estdn definidos como la recaudacion de todos los impuestos de
la economia:

IT, _ tCPtCt + t(PrNTYtNT + P[XYtX)_‘_tCoPZCoYtCo (29)

3.4.3. Las reglas fiscales
Siguiendo la regla propuesta por Garcia-Cicco y Kawamura (2014), las tasas de
impuestos €, 1 y 1 estdn dadas y la deuda externa del gobierno es determinada por

la restriccion, entonces el gobierno elige el gasto publico (G,) para adoptar la regla
fiscal y su forma general estd definida por:

PTG, +[1+ g +vG |BE =+ IT + i, (IT, ~ IT) (30)
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Donde Mz S Q—(H r*) 1(1+ vG), 02 es un factor de ajuste, v es la proporcion
fija entre deuda interna y externa, (1, indica el déficit estructural ajustado ciclicamente
y U, es un factor de ajuste de la regla fiscal. Cuando u, = 1 es la regla de presupuesto
equilibrado y si 1, =0 es laregla de balance estructural. Ademds, ,ug;, , U; y U, resumen
el grado de prociclicidad del gasto ptblico.

Supondremos que la deuda interna es una proporcion de la deuda externa, es decir:

PBC =v BS 31)

t

Ademas, considerando la Ley N° 27241 y 1a Ley N° 30099, el Marco Macroeconémico
Multianual 2014-2016, el Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 y el
Reporte Fiscal Trimestral al I Trimestre 2015, definiremos le déficit fiscal ajustado
ciclicamente como:

u=v,BY; (32)
Donde v, es la proporcion de déficit fiscal respecto del producto bruto interno.

3.5. La agregacion y el clareo de mercado

El mercado de trabajo (parte 1): N, = (1-A)NJ + AN (33)
El mercado de trabajo (parte 2): N, = NtX + NtNT (34)
El mercado de capital: K, =(1-4)K =K\ + K" (35)
La deuda externa total: B, = BC 4 (1- )L)B,R* ¢ (36)
El consumo total: C, = (1-1)Cf}+ AC® (37
La inversién total: I, = (1-A)1} =1} +1\" (38)
Produccién de no transables: Y,NT = C,N Ty G, (39)

6 Ademds, la deuda del gobierno es B® =(1- A)BF y los dividendos D, =(1-1)Df.
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Donde la oferta de los bienes no transables es igual a la demanda total de los
bienes producidos domésticamente para el consumo y el gasto de gobierno.
Adicionaremos identidades de la balanza comercial, como las siguientes:

La exportacién: X, = PX (th -cf-1¥ ) + P,COY,CO (40)
La importacién: M, =CM +T™ (41)
Balanza comercial: BC, =X,-M,” (42)

Finalmente, el producto bruto interno esta definido en términos de valor agregado:
PY, = PNTYNT 4 pXyX | pCoyCe 8 (43)
Y el tipo de cambio real esta definido por:

1
RER, == (44)

t
3.6. Shocks

Suponemos que los shocks evolucionan de forma exégena de acuerdo con un
proceso autorregresivo de primer orden:

pC = (PC0) 5 (RO o 45)
n = () () e (46)
re = () (G @7)
B < PX)I—p,,x (2L ) e 48)
AT (A1) (a5 ) e @

7 La balanza de pagos implica que el saldo neto de factores es igual a la balanza comercial, es decir,
* -
B -(1+1") B, =BC,.

8 En equilibrio, el producto bruto interno estd definido en términos de gasto como BY, = BC,+P"' G, +
1
P'I,+BC,.
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AT (AN () e (50)

w

Donde P,CO el precio relativo del commodity, r" es la tasa de interés mundial,

y Y es la dotacién commodity. PX y A son el precio relativo y el shock de
productividad en el sector de los bienes exportables y AN T es el shock de productividad
en el sector de los bienes no transables. Ademads, Ppcos Puvs Pycos Ppxs Pox Y Powr

representan a los coeﬁmentes autorregreswos y exphcan ‘el grado de persistencia del
Co X NT
proceso. Finalmente, s, , s, , & el , e ye' sonlosshocksindependientes

e idénticamente distribuidos con media cero y varianza constante.

IV. LA CALIBRACION

En esta seccion describiremos el proceso de eleccién de valores para los
distintos pardmetros. En primer lugar usamos algunos valores determinados por otros
investigadores® y calibramos el factor de descuento subjetivo y factor de la utilidad
marginal (8y fum!9). En segundo lugar normalizamos otros parametros (&, vg, @, 6,
o, o, oS M; y 1) como es mostrado en la Tabla 1.

Ademds, en la Tabla 1 presentamos los pardmetros obtenidos a partir de datos
trimestrales promedio peruanos, como son: las tasas de impuestos efectivas y
la proporcién de la deuda interna en la deuda externa (¢S, t, “° y vs). Es mds, la
proporcion de déficit fiscal respecto del producto bruto interno (v,) es obtenido de
la ley de creacién de la regla de presupuesto equilibrado y balance estructural (Ley
N° 27241 y Ley N° 30099).

Con el ciclo de la serie estadistica trimestral de cada variable exdgena obtenida
mediante el filtro de Hodrick-Prescott, estimados el modelo AR(1), el coeficiente
autorregresivo (0., Pycos Pycos Pxs Pgx Y Port ), y su respectiva desviacién
estandar(o wy, O ez 0 Jeos OX, Oy O ) como es mostrado en la Tabla 2.

9 Los parametros elegidos son: la fraccion de familias no ricardianas (A) del estudio elaborado por el
Grupo Inmark (Actualidad Empresarial), la inversa de la elasticidad de sustitucién intertemporal en el
consumo (6) y la contribucién de los bienes exportables en el consumo de los bienes transables (o) de
Aparicio, Aragén y Rodriguez (2011), el costo de ajuste del capital (y) de Castillo, Montoro y Tuesta
(2009), 1a contribucién de los bienes transables en el consumo (0€) y la elasticidad de sustitucion entre
los sectores (1,.) de Castillo, Carrera, Ortiz y Vega (2014).

l+¢
10" Definimos a u como el factor de la utilidad marginal (fum).

c*+g)
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TABLA 1
CALIBRACION
Pardmetro Descripcion Valor
B Factor de descuento subjetivo 0,949
A Fraccion de familias no ricardianas 0,600
Vg Elasticidad de la prima de riesgo pais 0,001
Sfum Factor de la utilidad marginal 0,005
[} Elasticidad de Frish 0,5180
o Inversa de la elasticidad de sustitucion intertemporal en el consumo 2,610
¢ Peso de la desutilidad del trabajo 0,010
v Costo de ajuste del capital 3,300
) La tasa de depreciacién 0,025
o! Contribucién de los bienes exportables en la inversion 0,400
of Contribucion de los bienes transables en el consumo 0,300
Ne Elasticidad de sustitucién entre los sectores 0,500
ol Contribucién de los bienes exportables en el consumo de los bienes transables | 0,320
oy Contribucién de capital en la produccidn de los bienes exportables 0,300
ot Contribucién de capital en la produccidn de los bienes no transables 0,300
,uz; Factor de ajuste para el nivel de deuda -0,900
U, Factor de ajuste de la regla fiscal Oyl
© Tasa de impuestos sobre el consumo 0,131
t Tasa de impuestos sobre el ingreso 0,060
1Co Tasa de impuestos sobre el ingreso por el commodity 0,109
VG Proporcién de la deuda interna en la deuda externa 0,387
vy Proporcién de déficit fiscal respecto del producto bruto interno 0,010
TABLA 2
PROCESOS AR(1) Y SHOCKS ESTOCASTICOS
Pardmetro Descripcion Valor
Py Coeficiente autorregresivo del shock del precio del commodity 0,824
Ppr Coeficiente autorregresivo del shock de la tasa de interés mundial 0,579
Pyeo Coeficiente autorregresivo del shock de la dotacién del commodity 0,717
Py Coeficiente autorregresivo del shock del precio de los bienes exportables 0,822
£ Coeficiente autorregresivo del shock de productividad en el sector de los 0777
bienes exportables ’
o Coeficiente autorregresivo del shock de productividad en el sector de los 0313
o. bienes no transables ’
e Desviacién estdndar del shock del precio del commodity 0,088
g'" ’ Desviacién estandar del shock de la tasa de interés mundial 0,674
a-"c"’ Desviacion estandar del shock de la dotacion del commodity 0,134
" Desviacién estandar del shock del precio de los bienes exportables 0,253
O x Desviacion estdndar del shock de productividad en el sector de los bienes 0233
exportables ’
O Desviacién estdndar del shock de productividad en el sector de los bienes no 0.028
transables ’
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V. ANALISIS DE RESULTADOS

El modelo es resuelto con una aproximacién logaritmica de primer orden y las
funciones impulso respuesta son presentadas para todos los shocks sobre los principales
agregados econdmicos (produccién, consumo, inversién, gasto, exportaciones,
importaciones, deuda externa neta de la economia, produccién de los bienes no
transables y exportables) ante la presencia de la regla fiscal de presupuesto equilibrado
(RFPE)!! 0 de balance estructural (RFBE).

5.1. Shock en el precio del commodity

Un shock transitorio y positivo en el precio del commodity en una economia con
regla fiscal de presupuesto equilibrado generard un aumento en el producto bruto
interno (produccidn), los ingresos fiscales y el gasto publico. En consecuencia, el
gobierno acrecentara sus compras de bienes no transables. El crecimiento transitorio
de su produccién, incrementara el empleo y los ingresos de las familias no ricardianas,
lo que ampliara el consumo de todos los bienes, y motivard a las familias no
restringidas a comprar mds capital para alquilar a las firmas productoras, por medio
del endeudamiento externo. Ademads, desplazara el capital del sector de los bienes
exportables a no transables, lo que conducir4 a la disminucién de su produccién, como
podemos apreciar en el Gréfico 1.

La reduccién de la produccién de los bienes exportables y la elevacion de su
consumo conducirdn a una disminucién de las exportaciones totales en el primer
trimestre, pero la subida del precio y la produccién del commodity, generaran un
efecto opuesto y permitirdn el aumento de las exportaciones totales en los periodos
posteriores hasta que el efecto desvanezca y retorne a su estado estacionario, mientras
las importaciones creceran en el primer periodo por el incremento de la demanda de
inversion y de consumo, y decrecerdn en los periodos posteriores.

Un shock transitorio y positivo en el precio del commodity en una economia con
regla fiscal de balance estructural tendra los mismos efectos que la regla de presupuesto
equilibrado, pero su efecto serd levemente mas tardio y el retorno al estado estacionario
serd mas gradual en todos los agregados econdémicos por la desvinculacién de los
gastos del gobierno con el precio del commodity.

5.2. Shock en la tasa de interés mundial

Un shock transitorio y positivo en la tasa de interés mundial en una economia
con regla fiscal de presupuesto equilibrado generard un aumento en la tasa de interés

11" La regla fiscal de presupuesto equilibrado y de balance estructural estdn representados con una linea
discontinua y continua, respectivamente.
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GRAFICO 1

RESPUESTA DEL MODELO ANTE UN SHOCK EN EL PRECIO DEL COMMODITY
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doméstica, acrecentard el consumo de todos los bienes por parte de las familias
optimizadoras y su respectiva produccion. El crecimiento transitorio de la produccién
de bienes no transables incrementard el empleo y los ingresos de las familias no
ricardianas e incentivard a las familias no restringidas a comprar mds capital para
alquilar a las firmas productoras. Ademds, el gobierno tendrd mayores ingresos
fiscales y ampliard sus compras en bienes no transables, como es presentado en el
Gréfico 2.

Las exportaciones totales disminuirdn en los primeros periodos por la elevacion
del consumo de los bienes exportables, y aumentaran en los periodos posteriores por
el incremento en su produccién hasta que el efecto desvanezca y retorne a su estado
estacionario, mientras las importaciones subirdn en los primeros cinco trimestres
por la intensificacién de la demanda de inversién y de consumo, y reduciran en los
periodos posteriores.

Un shock transitorio y positivo en la tasa de interés mundial en una economia
con regla fiscal de balance estructural tendra los mismos efectos que la regla de
presupuesto equilibrado, pero su efecto serd levemente mas tardio y el retorno al
estado estacionario serd mas gradual en todos los agregados econdmicos, a excepcion
de la produccidn, el consumo, el gasto, la deuda externa neta de la economia y la
produccidn de los bienes exportables.
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GRAFICO 2

RESPUESTA DEL MODELO ANTE UN SHOCK EN LA TASA DE INTERES MUNDIAL
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GRAFICO 3

RESPUESTA DEL MODELO ANTE UN SHOCK EN LA DOTACION DEL COMMODITY
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5.3. Shock en la dotacion del commodity

Un shock transitorio y positivo en la dotacién del commodity en una economia
con regla fiscal de presupuesto equilibrado generard un aumento en el producto bruto
interno (produccién), los ingresos fiscales y el gasto piblico. En consecuencia, el
gobierno intensificard sus compras en bienes no transables. El crecimiento transitorio
de su produccién incrementara el empleo y los ingresos de las familias no ricardianas,
lo que acentuard el consumo de todos los bienes producidos en el pafs y motivard a las
familias optimizadoras a comprar mds capital para alquilar a las firmas productoras,
quienes se financiardn con mayor endeudamiento externo, y desplazaran el capital del
sector exportable al no transable, lo que conducird a la disminucién de su produccion,
como podemos apreciar en el Grafico 3.

La reduccién de la produccién de los bienes exportables y el aumento de su
consumo conducirdn a una disminucién de las exportaciones totales en el primer
trimestre, pero la subida de la produccién del commodity generard un efecto opuesto
y permitird el incremento de las exportaciones totales en los periodos posteriores hasta
que el efecto desvanezca y retorne a su estado estacionario, mientras las importaciones
creceran en el primer periodo por la intensificacion de la demanda de inversién y de
consumo, y decreceran en los periodos posteriores.

Un shock transitorio y positivo en la dotacién del commodity en una economia
con regla fiscal de balance estructural tendrd los mismos efectos que la regla de
presupuesto equilibrado, pero su efecto serd levemente més tardio y el retorno al
estado estacionario serd mds gradual en todos los agregados econdémicos.

5.4. Shock en el precio de los bienes exportables

Un shock transitorio y positivo en el precio de los bienes exportables en una economia
con regla fiscal de presupuesto equilibrado generard un aumento en su produccion,
los ingresos fiscales y el gasto ptblico en el primer periodo. El crecimiento transitorio
de su produccién incentivara a las familias ricardianas a comprar mas capital para
alquilar a las firmas productoras, quienes se financiardn con mayor endeudamiento
externo, y desplazaran el capital del sector de los bienes no transables al exportable,
lo que conducird a una intensificacion en la inversién agregada a partir del segundo
trimestre y a la disminucién de la produccién de los bienes no transables, los ingresos
fiscales, el consumo y las compras gubernamentales, como podemos apreciar en el
Grafico 4.

La subida de la produccién de los bienes exportables y la reduccién de su consumo
conducirdn al aumento de las exportaciones totales en el primer trimestre y, luego,
disminuirdn en los periodos posteriores hasta llegar a su estado estacionario, mientras
las importaciones decrecerdn en el primer periodo por la atenuacién de la demanda
de inversion y de consumo, y elevardn levemente en los periodos posteriores.
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GRAFICO 4

RESPUESTA DEL MODELO ANTE UN SHOCK EN EL PRECIO
DE LOS BIENES EXPORTABLES
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Un shock transitorio y positivo en el precio de los bienes exportables en una
economia con regla fiscal de balance estructural tendrd los mismos efectos que la
regla de presupuesto equilibrado en todos los agregados econdmicos, a excepcion del
gasto y la produccién de los bienes no transables, cuyas respuestas serdn levemente
mds rdpidas y sus retornos al estado estacionario mds repentinos.

5.5. Shock en la productividad en el sector de los bienes exportables

Un shock transitorio y positivo en la productividad en el sector de los bienes
exportables en una economia con regla fiscal de presupuesto equilibrado generara
un aumento en la produccién de los bienes exportables, el producto bruto interno, los
ingresos fiscales y el gasto ptiblico en el primer periodo. El crecimiento transitorio de
la produccidn incentivara a las familias ricardianas a comprar mds capital para alquilar
a las firmas productoras, mediante un mayor endeudamiento externo, y desplazard el
capital del sector no transable al exportable, lo que conducird a una intensificacién
de la inversién agregada a partir del segundo trimestre y a la disminucién de la
produccién de los bienes no transables, los ingresos fiscales, el consumo y las compras
gubernamentales, como podemos apreciar en el Grafico 5.
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GRAFICO 5

RESPUESTA DEL MODELO ANTE UN SHOCK EN LA PRODUCTIVIDAD
DEL SECTOR DE LOS BIENES EXPORTABLES
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La subida de la produccién de los bienes exportables y la reduccién de su consumo
conducirdn al aumento de las exportaciones totales en el primer trimestre y, luego,
disminuirdn en los periodos posteriores hasta llegar a su estado estacionario, mientras
las importaciones decreceran en el primer periodo por la atenuacién de la demanda
de inversién y de consumo, y elevardn levemente en los periodos posteriores.

Un shock transitorio y positivo en la productividad en el sector de los bienes
exportables en una economia con regla fiscal de balance estructural tendra los mismos
efectos que la regla de presupuesto equilibrado en todos los agregados econémicos,
a excepcion del gasto y la produccién de los bienes no transables, cuyas respuestas
serdn levemente mds répidas y sus retornos al estado estacionario mds repentinos.

5.6. Shock en la productividad en el sector de los bienes no transables

Un shock transitorio y positivo en la productividad en este sector en una economia
con regla fiscal de presupuesto equilibrado generard un aumento en su produccion, el
producto bruto interno, los ingresos fiscales y el gasto ptblico. En consecuencia, el
gobierno intensificard la compra de bienes no transables. El crecimiento transitorio
de su produccién subird el empleo y los ingresos de las familias no ricardianas, lo que
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GRAFICO 6

RESPUESTA DEL MODELO ANTE UN SHOCK EN LA PRODUCTIVIDAD
DEL SECTOR DE LOS BIENES NO TRANSABLES
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intensificard el consumo de todos los bienes y motivard a las familias optimizadoras
a comprar mas capital para alquilar a las firmas productoras por medio de un mayor
endeudamiento externo, lo que conducird a una elevacién de la inversién agregada
a partir del segundo trimestre hasta llegar a su estado estacionario, como podemos
apreciar en el Gréfico 6.

El crecimiento de la produccién de los bienes exportables conduce a un incremento
de las exportaciones totales en el primer trimestre y, luego, disminuyen en los periodos
posteriores hasta llegar a su estado estacionario por la subida de su consumo, mientras
las importaciones aumentan por la intensificacién de la demanda de inversién y de
consumo a partir del segundo trimestre.

Un shock transitorio y positivo en la productividad en el sector de los bienes
no transables en una economia con regla fiscal de balance estructural tendrd los
mismos efectos que la regla de presupuesto equilibrado, y no afectard la volatilidad
y prociclicidad de los agregados econémicos.

VI. CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion evalia los efectos de la regla fiscal de balance
estructural sobre los agregados econémicos mediante un modelo de equilibrio general
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dindmico y estocdstico, el que caracteriza una economia emergente, pequefia y abierta
con distintos sectores productivos e incorpora familias no ricardianas.

Un shock transitorio y positivo en el precio o la dotacién del commodity con la
regla fiscal de balance estructural reducird la volatilidad de los distintos agregados
econémicos en comparacion a la regla de presupuesto equilibrado. Ademas, reducird la
prociclicidad del consumo, el gasto, la inversion, las importaciones, las exportaciones,
la deuda externa neta de la economia y la produccion de los bienes no transables,
a excepcion de la produccién de los bienes exportables, pero frente a otros shocks,
tiene un efecto opuesto o nulo. Es decir, la regla fiscal de balance estructural es una
condicién necesaria pero no suficiente para suavizar la transicion del gasto piblico
y del resto de agregados econdmicos al estado estacionario.

Finalmente, el modelo podria incorporar la produccién de commodities, informalidad
laboral, precios y salarios fijos y evaluar estas reglas y sus efectos en el bienestar de
las familias.
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