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Resumen ejecutivo

Esta investigacion evalla el desempefio de las reglas fiscales para el Peru utilizando un modelo
DSGE para una economia pequefia y abierta. Asi, tomando como referencia el trabajo
desarrollado por Cérdova y Rojas (2010) se estima un modelo DSGE y un DSGE-VAR con
datos trimestrales del periodo 1994-2015 y se evallan reglas fiscales convencionales y
estructurales. Los resultados muestran que, en el Per, la evolucién de las variables fiscales es
consistente con la aplicacion de una regla fiscal del tipo estructural. Asimismo, se encuentra que
en el modelo, para que la politica fiscal sea contraciclica se requiere de la presencia de agentes
no ricardianos. EI modelo estimado muestra que en el Peru el porcentaje de este tipo de agentes
seria de 38,3%.
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Capitulo I. Introduccion

La politica fiscal es cada vez més relevante. El fin del auge en los precios de las materias primas
pone a prueba su rol estabilizador en la economia. En este contexto, el disefio de reglas fiscales
y la evaluacion de su desempefio en los Gltimos afios cobran méas importancia. Asimismo, este
nuevo contexto exige también conocer mas sobre los multiplicadores del gasto publico e

impuestos, y su relacion con las reglas fiscales.

La respuesta de la politica fiscal frente a shocks externos deberia ser contraciclica; sin embargo,
si las reglas fiscales no son las adecuadas, la politica fiscal podria no cumplir con su rol
estabilizador y amortiguador de los ciclos econémicos. En el Per(, luego de varios afios de
contar con una regla convencional, en el 2013 se modifico la Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, y desde el 2015 incluye una medicidn estructural con

el fin de neutralizar decisiones discrecionales.

En esta investigacion, se busca determinar cuél ha sido el comportamiento real de la politica
fiscal en los altimos afios, independientemente del tipo de regla que se normé durante el periodo
de andlisis. Es decir, este trabajo busca determinar a qué tipo de regla fiscal —convencional o
estructural— se ajustan mejor los datos. Y es que si bien recién a partir del 2015 se incluye una
medicién estructural, existen factores que indican que la politica fiscal si pudo haberse
implementado de manera consistente con una regla fiscal estructural y hayan tenido, por tanto,
un comportamiento contraciclico durante el periodo de estudio (1994-2015). La menor
volatilidad del producto y variables fiscales, la reduccion sostenida del nivel de endeudamiento,
la generacion de superavits fiscales y la generacion de impulsos fiscales positivos durante la
Gltima crisis externa demostrarian una politica consistente con el objeto de reducir la volatilidad

del ciclo econdmico.

Para esto, de las metodologias existentes en la literatura, se ha optado por una que permita
determinar con un criterio estadistico qué tipo de regla es la que mejor se ajusta a los datos de la
economia peruana durante el periodo de estudio. Se aplicaran dos modelos para la evaluacion
estadistica, uno que combina un modelo dindmico estocéastico de equilibrio general con un
modelo de vectores autorregresivos DSGE-VAR y un modelo DSGE. En ambos se encuentra
que la regla que mejor explica los datos es una regla de caracter estructural con agentes no

ricardianos.



Para motivar el trabajo y tener un modelo de referencia se ha reproducido trabajos anteriores
que estiman los multiplicadores fiscales mediante un modelo de vectores autorregresivos
estructural (SVAR), lo que permite tener una primera aproximacion de la dindmica de la politica
fiscal. Luego, a partir de las técnicas bayesianas se verificara el funcionamiento de cada una de
las reglas fiscales y encontraré el modelo que mejor explique los datos de la economia peruana.

En el Perd, se han realizado diversos estudios empiricos relacionados a la politica fiscal. Por el
lado de los multiplicadores fiscales, el trabajo de Mendoza y Melgarejo (2008) fue el primero en
evaluar la efectividad de la politica fiscal desde un enfoque simétrico. Posteriormente, Sdnchez
y Galindo (2013) evaluaron los efectos asimétricos. Respecto de las reglas fiscales, Montoro y
Moreno (2007) evaluaron reglas fiscales para una economia cerrada y concluyen que una regla
estructural genera menor volatilidad en el producto que una convencional. Luego, Cérdova y
Rojas (2010) evaluarian las reglas fiscales en una economia pequefia y abierta, sujeta a shocks
externos. La presente investigacion, a diferencia de estos estudios, apunta a generar valor
agregado en la literatura al explicar bajo qué tipo de regla es que se han comportado los datos de
la economia peruana durante el periodo 1994-2015, independientemente de la vigencia de la
normativa relacionada a la posicion fiscal. Por ello, el trabajo aporta mas en el campo empirico

al estimar un modelo DSGE para la economia peruana con reglas fiscales alternativas.

El presente documento se organiza de la siguiente manera: En el capitulo Il, se realiza una
revision de la literatura referente a los multiplicadores fiscales y a la aplicacion de reglas
fiscales. En el capitulo I11, se procede a hacer un andlisis de los hechos estilizados de la politica
fiscal en el Perl. En el capitulo IV, se presenta el modelo, seguido de la metodologia de
estimacion del modelo en el capitulo V. Finalmente, en el Gltimo capitulo se desarrollaran las
conclusiones y recomendaciones de politica que se desprenden de los resultados de la

investigacion.



Capitulo I1. Revision de la literatura

1. La potencia de la politica fiscal

Existe un consenso en la literatura econémica del rol de la politica fiscal como instrumento de
politica contraciclica. Antes de disefiar reglas fiscales que permitan a los hacedores de politica
alcanzar ese fin, es importante cuantificar la potencia de los instrumentos con los que cuenta la
autoridad fiscal. Se han desarrollado distintos modelos. Por un lado, el modelo clasico asume
precios flexibles y una curva de oferta vertical, por lo que cualquier politica fiscal es
neutralizada y absorbida por el nivel de precios. Por otro lado, los modelos keynesianos si
asumen rigidices en precios y exceso de capacidad de la economia, por lo que el producto sera

determinado por la demanda agregada y un estimulo fiscal si tendra efecto sobre el producto.

Luego, los modelos se sofisticarian e incluirian el supuesto de expectativas racionales. Este
supuesto estd relacionado con la equivalencia ricardiana (ER), por el que los agentes
econémicos al contar con expectativas racionales se dan cuenta de que el gobierno ante un
incremento del gasto publico hoy elevara los impuestos en el futuro, por lo que ahorraran para
hacer frente al mayor impuesto futuro y la politica fiscal no afectara el consumo ni la demanda
agregada. Si bien el cumplimiento total de la ER es cuestionable, su cumplimiento parcial surge
cuando los agentes tienen un horizonte de vida corta, no hay prevision perfecta y existen
restricciones de liquidez (Mankiw 2008).

En linea con los supuestos de la literatura clasica y keynesiana, Sanchez y Galindo (2013)
mencionan como uno de los determinantes de la potencia fiscal el grado de rigidez nominal y
real de la economia. Asi, Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007) demuestran que el gasto de
gobierno y los impuestos podrian ser efectivos cuando los consumidores mantienen un
comportamiento coherente con la equivalencia ricardiana, siempre y cuando exista rigideces en

el proceso de formacion de precios que impidan su ajuste rapido hacia el nuevo equilibrio.

La literatura también plantea la importancia del grado de apertura de una economia, importante
para una economia pequefia y abierta como la peruana. Y es que un impulso fiscal en una
economia cerrada tiene un efecto directo sobre el producto, mientras que en una economia

pequefia y abierta, los impulsos se pueden filtrar al exterior a través de las importaciones.



Igual de importante es la relacion con otras variables como régimen de tipo de cambio,
integracion financiera, restricciones de liquidez, nivel de deuda, entre otros. En una economia
pequefia y abierta, si se cuenta con un régimen de tipo de cambio flexible, un aumento del gasto
lleva a un aumento de la tasa de interés, que a su vez aumenta la demanda de moneda local y se
da una apreciacion del tipo de cambio nominal y real. Esto desincentiva las exportaciones y
podria neutralizar el impulso inicial del gasto. Por el contrario, si el tipo de cambio es fijo, se
daria un incremento de la oferta monetaria que contendria la demanda y el producto podria
crecer. Por su parte, la integracién financiera disminuye el efecto de la politica fiscal al reducir

las restricciones de financiacion de los agentes.

Finalmente, las restricciones de liquidez de los agentes son otro tema tocado en la literatura. El
papel que desempefian es importante al invalidar la teoria de la equivalencia ricardiana. Ante
una accion de politica fiscal, por la cual el agente podria prever un futuro incremento de
impuestos y decidir ahorrar sus mayores ingresos temporales, al existir restricciones de liquidez
esto no se podra cumplir. De esta manera, las restricciones de liquidez garantizan un efecto real
de la politica fiscal. En linea con lo anterior, Tagkalakis (2008) concluye que un incremento del
gasto publico o reduccion de impuestos genera una respuesta fuerte del consumo privado en
épocas de bajo crecimiento comparado con épocas de alto crecimiento, y este impacto es mas
grande cuanto mayor sea la proporcion de hogares y empresas con restricciones de liquidez.

1.1 Evidencia empirica de la potencia fiscal

La efectividad de la politica fiscal se puede medir a través del multiplicador fiscal. Spilimbergo
et al. (2009) lo definen como la cantidad en la que varia el producto (AY) ante un cambio
exogeno al déficit fiscal, medido como un cambio en el gasto (AG) o impuestos (-AT). llzetzki
et al. (2011) son mas especificos y lo define como el cambio en el PBI real causado por un
cambio en una unidad del instrumento fiscal. Segun el horizonte de tiempo que se considere en
el andlisis, destacan dos tipos de multiplicadores: el multiplicador de impacto y el multiplicador

acumulativo.

Sanchez y Galindo (2013) definen al multiplicador de impacto como aquel que mide el efecto
que tiene un cambio en una unidad del instrumento fiscal en el periodo “t” sobre el nivel del
PBI “k” periodos después del shock (dY;,r/dG.) para todo k. El segundo tipo es el
multiplicador acumulativo, el cual no solo toma en cuenta la magnitud del aumento inicial del

gasto publico, sino que considera el patron de ajuste del mismo (Z;‘z1 AYiy; /25?=1 dGiyj).



Una estrategia comun para la estimacion del multiplicador fiscal es mediante técnicas de series
de tiempo multivariados. Blanchard y Perotti (1999) utilizan la metodologia de Vectores
Autorregresivos Estructurales (SVAR) y analizan los efectos dindmicos de shocks de gasto e
impuestos en la actividad econémica de Estados Unidos, utilizando datos de periodicidad
trimestral y asumen que la autoridad fiscal no puede reaccionar contemporaneamente a
movimientos en el PBI. Encuentran un efecto positivo del gasto pablico para los Estados Unidos
después de la segunda guerra mundial. Asimismo, la duracién de este shock es mayor que la de

un shock de impuestos, y alcanza su mayor efecto después de casi cuatro afios.

De manera similar, llzetzki et al. (2011) estiman un SVAR para 44 paises considerando
caracteristicas propias de cada pais: nivel de desarrollo, régimen de tipo de cambio, apertura
comercial, nivel de deuda publica y nivel de inversion del gobierno. Encuentran que el
multiplicador es mayor en economias desarrolladas que en economias en desarrollo, que una
mayor apertura comercial reduce la potencia fiscal y en economias altamente endeudadas el

multiplicador es cercano a cero.

En América Latina, Restrepo y Rincon (2006) estiman el multiplicador fiscal para Chile y
Colombia también bajo la metodologia de SVAR. En Chile, encuentran que un aumento del
gasto publico en un peso tiene un efecto positivo de 1,9 pesos en el PBI; mientras que para
Colombia el efecto es de solo 0,1 pesos. Al medir el efecto de un incremento de impuestos, se
encuentra que este tiene un efecto negativo de 0,40 y 0,1 pesos para Chile y Colombia,
respectivamente. De igual manera, Céspedes et al. (2011) evaltan los efectos no ricardianos de
la politica fiscal en Chile, utilizando modelos VAR y luego realizando simulaciones con
modelos DSGE.

Tabla 1. Estimacion de los multiplicadores del gasto en América Latina

Multiplicador
Autores Pais Modelo Estimado
Restrepo y Rincén (2006) Chile SVAR-VEC 1,9
Restrepo y Rincén (2006) Colombia SVAR-VEC 0,1
Céspedes Forneo y Gali (2011) Chile SVAR 1,1

Fuente: Restrepo y Rincon 2006; Céspedes et al. 2011

Para el caso de Pertu, Mendoza y Melgarejo (2008) evaluaron el periodo 1980-2006 y

encuentran un efecto positivo del impacto del gasto del gobierno en el producto. En su



estimacion evaltan dos periodos: 1980-1990 y 1990-2006. El efecto es mayor en el segundo,
debido al contexto de mayor estabilidad macroeconémica y una mejor posicion fiscal.

Una limitacion de los trabajos anteriores es que se consideraba un modelo lineal, en los que la
politica fiscal se asume que es igual en periodos de expansion y recesion. La teoria tradicional
considera que el multiplicador fiscal es bajo en periodos de expansion —incluso cercano a cero
cuando el producto se acerca a su potencial— y alto en etapas de recesion. Christiano et al.
(2010) encuentran en un modelo de equilibrio general dindmico y estocéstico que el
multiplicador del gasto publico es muy alto cuando la politica monetaria alcanza el limite

inferior de la tasa de interés.

En linea con lo anterior se han estimado diversos modelos no lineales que permiten evaluar el
impacto econdémico segun la posicién del ciclo. Se usan modelos de vectores autorregresivos
con umbrales (TVAR) para explorar estos efectos asimétricos. En el Perl, Sanchez y Galindo
(2011) estiman los multiplicadores desde un enfoque asimétrico con el fin de conocer el
impacto de los instrumentos de politica fiscal segun la posicién del ciclo econémico, inspirados
en los trabajos de Zangari (2007), Tagkalakis (2008) y Auerbach y Gorodnichenko (2012). Los
autores encuentran que el efecto de gasto e impuestos es mayor en periodos de bajo crecimiento
(brecha del producto negativa) en comparacion con periodos de alto crecimiento (brecha del
producto positiva).

2. Reglas fiscales y precios de commodities

La potencia de la politica fiscal se complementa con la adecuada implementacion de reglas
fiscales. La Secretaria Técnica del Consejo Fiscal del Per(, citando a Kopits y Symanski (1998),
define a las reglas fiscales como restricciones permanentes en la politica fiscal, expresadas en
términos de un indicador de desempefio fiscal, que tienen como objetivo fortalecer la
sostenibilidad fiscal en el largo plazo, corrigiendo sesgos asociados a la formulacion de la
politica fiscal, comportamiento conocido como “sesgo fiscal”. En esta linea, Talvi y Végh
(2000) demuestran que en economias en vias de desarrollo la politica fiscal es prociclica y en
episodios de boom de commodities la propension marginal a gastar de los ingresos
extraordinarios es alta. Por su parte, Collier y Goderis (2007) encuentran que durante episodios
de boom de commodities, en los paises con alta dependencia de los commodities se cumple la
enfermedad holandesa, condicionado a la calidad de las instituciones con que cuentan. Esto, en

el largo plazo, genera una pérdida de crecimiento y bienestar. Entre los canales de causalidad



que encuentran los autores destacan el elevado gasto puablico, asi como la ineficiencia en la
inversion. Brahmbhatt y Canuto (2010) coinciden en la pérdida de bienestar que se genera en el
largo plazo y sefalan la importancia de la implementacion de reglas fiscales para el gasto
publico.

Esto revela la importancia de evaluar el carcter contraciclico de la politica fiscal para amortizar
los impactos del ciclo econémico y el rol de las reglas fiscales para reducir la vulnerabilidad
frente a distintos shocks. Las reglas fiscales permiten que los recursos extraordinarios
provenientes de episodios de precios altos de commodities puedan ser administrados de forma
eficiente y permitir la solvencia de las finanzas publicas en el largo plazo. Alfonso y Tovar
(2012) resaltan su rol amortiguador de shocks en el corto plazo y su objetivo para la
consolidacion fiscal. Ferrero (2008), ademas, destaca que permiten darle al sector privado un

marco estable para desempefiar sus actividades.

Asi, las reglas fiscales demuestran su importancia frente a otro tipo de politicas. Y, en un
contexto de economias expuestas a recursos no renovables, es necesario aplicar el marco
adecuado. Bjerkholt y Niculesco (2004) afirman que las reglas fiscales sirven para focalizar la
politica fiscal frente a la decisién de usar estos recursos en el corto plazo, ya que muchas
economias con recursos naturales —especialmente subdesarrallados— suelen desviar estos

recursos al consumo, a través de subsidios e inversiones de bajo rendimiento.

Para el disefio de una regla fiscal debera buscarse una politica fiscal que sea contraciclica y evite
un elevado déficit. De esta manera, un adecuado disefio de las mismas ayudard a la
estabilizacion del producto y la credibilidad de la autoridad fiscal. Finalmente, la Secretaria
Técnica del Consejo Fiscal destaca la importancia de que el cumplimiento de las reglas fiscales
puedan verificarse facilmente, lo cual facilita su monitoreo y contribuye a la transparencia de las
finanzas publicas. Y si bien algunas reglas pueden ser metodoldgicamente complejas, es
recomendable que las metodologias sean facilmente reproducibles y accesibles al publico. Asi,
la transparencia contribuira positivamente a la percepcién del publico sobre el manejo de las

finanzas del Estado.

2.1 Evidencia empirica de las reglas fiscales

Montoro y Moreno (2008) revisan reglas convencionales y estructurales en un modelo de

economia cerrada calibrado para el Per(. Si bien en ese trabajo no se dan shocks externos en la



evaluacion de reglas fiscales, se concluye que una regla estructural genera una menor volatilidad

del producto que una regla convencional.

Por otro lado, Cérdova y Rojas (2010) revisan las reglas fiscales en un modelo de una economia
abierta y pequefia calibrado para el Per(. Si presentan shocks externos y, a diferencia de
Montoro y Moreno (2008), evallan las reglas no sobre la volatilidad del producto, sino sobre el
cambio en el bienestar de los agentes econémicos, utilizando las aproximaciones de segundo

orden de la funcion de utilidad del agente representativo.

Con respecto a otros paises, se tiene el trabajo de Kumhof y Laxton (2009), quienes analizan la
regla fiscal de balance estructural de Chile frente a shocks de precios en el cobre. Para esto
utilizan un modelo de equilibrio general que incorpora un sector relacionado al cobre. Uno de
los resultados que encuentran es que una regla fiscal contraciclica agresiva genera una menor
volatilidad del producto pero existe un trade-off con una mayor volatilidad de la inflacién y una

mayor volatilidad de las variables fiscales.

Para el caso de Argentina, Butler et al. (2013) utilizan un modelo dindmico estocastico de
equilibrio general (DSGE) para evaluar el impacto de una regla fiscal ciclicamente ajustada
sobre la volatilidad de variables macroeconémicas clave. Estos autores encuentran que este tipo
de regla es la que mayor impacto tendria sobre el crecimiento en el pais. La volatilidad del PBI
se reduciria en 16,3%. Adicionalmente, se encuentra que mientras mas contraciclico sea el
gasto, mas se reduce la volatilidad del producto aunque se incrementa la volatilidad en otras

variables.

A pesar de que Republica Dominicana no cuenta con reglas fiscales establecidas, Ovalle y
Ramirez (2014) hacen un analisis de como ciertos tipos de reglas fiscales que ellos plantean
influirian en la volatilidad macroeconémica. Para esto utilizan también un modelo DSGE vy
encuentran que la volatilidad del producto se reduce con reglas fiscales enfocadas en el gasto
publico y no en los impuestos. Por otro lado, las reglas de metas de balance fiscal y que

establecen limites sobre los ingresos fiscales generan mayor volatilidad.



Capitulo I11. Hechos estilizados de la politica fiscal en el Peru

En esta seccion, se analizaran las caracteristicas méas resaltantes de la politica fiscal en el
periodo de analisis (1994-2015), con el fin de evaluar su comportamiento respecto al ciclo
economico y el papel de las reglas fiscales implementadas desde 1999.

Luego de las reformas de la década de 1990, inici6 un periodo de disminucidon del déficit fiscal
y de la deuda publica (medida como el coeficiente de deuda publica sobre PBI). Mendoza y
Melgarejo (2008) distinguen tres periodos en su periodo de estudio ubicado entre 1980 y 2006.
El primero, entre 1980 y 1989, fue un periodo caracterizado por un déficit fiscal creciente y su
consecuente elevacion del coeficiente de deuda publica sobre PBI. El segundo, ubicado entre
1990 y 1993, se caracteriz6 por una disminucion del déficit fiscal y del coeficiente deuda-PBI,
mientras que su Ultimo periodo de analisis, entre 1994 y 2006, continta con la tendencia
decreciente en un contexto de mayor estabilidad macroecondmica. Este Gltimo periodo se podria
extender hasta el 2013, cuando continu6é la reduccion de la deuda puablica y solo se vio
interrumpida por el episodio de crisis internacional que genero respuestas contraciclicas. Desde
el 2014 hacia adelante inici6 un nuevo periodo caracterizado por déficits con el fin de estimular

la economia en un nuevo contexto de precios internacionales de las materias primas bajos.

Gréfico 1. Resultado econémico y deuda publica (porcentaje del PBI)
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Las reglas macrofiscales, representadas en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTF), junto a otras medidas, explican la mayor estabilidad fiscal y menor volatilidad
macroecondmica de los ultimos afios. La introduccion de la LRTF en 1999 establecié por
primera vez medidas cuantificables para contener la acumulacion de deuda. Es una combinacion
de un limite al déficit fiscal y un limite al crecimiento real del gasto publico, asi como reglas

para limitar el endeudamiento de los gobiernos subnacionales.

Montoro y Moreno (2008) sefialan que esta forma de regla fiscal incorpora un mecanismo
parcialmente anticiclico, en la medida que en los periodos de auge el fisco no podria gastar toda
la recaudacion adicional generada por el mayor crecimiento y en el evento de una recesion, la

regla contempla clausulas de escape que permitan aumentar el déficit por encima del limite.

Si bien durante el periodo de estudio no siempre se cumplié con lo establecido por las reglas, el
dinamismo de la politica fiscal ha sido positivo, ya que durante los afios de crecimiento se
generaron superavits que se destinaron a la disminucion del endeudamiento publico. Si no se

hubiera mantenido la disciplina fiscal, no hubiese sido posible alcanzar ese objetivo.

Grafico 2. PBI, ingresos y gastos no financieros reales del Gobierno general (en Var.%)
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Ademas, en los ultimos afios, la politica fiscal ha cumplido con su rol dinamizador y ha tenido
un efecto positivo sobre la actividad economica. Esto se ve reflejado en el impulso fiscal —
medido por el BCRP como la diferencia en el resultado estructural primario—, el cual permite
distinguir el efecto de la politica fiscal sobre la actividad econdmica descontando los efectos del
ciclo econémico. Asi, en los ultimos afios, dado que se requirié una politica fiscal que impulse

la actividad econdmica, se cumplié con este objetivo.

Graéfico 3. Impulso fiscal (% del PBI potencial)
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1. Reglas fiscales en el Peru

En el 2013, el Pert aprob6 un nuevo marco fiscal que comenzé a regir en el presupuesto del
2015, modificando asi el marco fiscal de 1999. En el anterior predominaban especialmente dos
reglas: no aumentar el déficit del sector pablico no financiero en mas de 1% del PBI y que el

crecimiento real de consumo publico no supere el 4% anual.

El nuevo marco fiscal, a diferencia del anterior, tiene como objetivo establecer un caracter mas
estructural y se le da la importancia a la volatilidad de los recursos mineros. La importancia de
los ingresos provenientes de los recursos mineros no habia sido del todo tomada en cuenta en el
marco anterior. Ademas, ahora se eligen los limites del gasto, el cual abarca no solo el gasto de

consumo, sino también el gasto no financiero del Gobierno nacional.
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Sin embargo, durante gran parte del periodo de analisis predomino la regla anterior, la cual fue
modificAndose y no siempre lleg6 a cumplirse en su totalidad (Ferreyros y Moreno 2012).

Tabla 2. Reglas microfiscales de la LRTF y su ejecucion (2000-2010)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

| REGLAS
Reglas generales

Déficit del sector publico

R 2.0 15 1.0 2.0 15 1.0 1.0 1.0 1.0 2.0 2.0
(Porcentaje del PBI)
%real gasto no financiero 20 20 20 3.0 3.0 30
gobierno general ’ ’ ’ ' ’ '
%real gasto corriente no fi- 30

nanciero del gobierno central

%real de consumo del

gobierno central 3.0 4.0 10.0 8.0

Il EJECUCION
Reglas generales

Déficit del sector publico

(Porcentaje del PBI) 3.3 25 2.2 1.7 1.0 0.3 2.1 -3.1 -2.3 1.6 05

%real indicador de

gasto piblico 1.2 -4.3 2.3 3.0 2.2 8.7 8.8 0.2 2.1 10.4 6.3

Fuente: Ferreyros y Moreno 2012

En lo que respecta a la regla del gasto publico, esta no se cumplié en todos los afios mediante
uso de dispensas del Congreso. Inicialmente, esta regla de gasto se aplicaba sobre los gastos no
financieros del Gobierno general. Sin embargo, en el 2006 se modificd, aplicandose solo al
gasto corriente no financiero del gobierno central y desde el 2007 solo al gasto de consumo del
gobierno central. La razén de estos cambios fue liberar recursos para aumentar la inversion
publica y cerrar la brecha de infraestructura. De esta manera, la aplicacion de las reglas fiscales
en el Per si bien no ha logrado eliminar del todo el sesgo prociclico de la politica fiscal
peruana, si es importante mencionar que luego de las modificaciones la regla de ejecucion del
gasto se cumpli6 casi en su totalidad. Ademas, se prioriz6 la reduccion de la deuda publica y se

mantuvo bajo el nivel de endeudamiento.

2. Ciclos econdmicos y variables fiscales

De manera similar a Mendoza y Melgarejo (2008), se analizara el comportamiento y la
volatilidad de los ciclos econémicos de las principales variables macroeconémicas y fiscales a
fin de obtener las fluctuaciones de cada variable sobre su tendencia de largo plazo y verificar el
aporte de las reglas fiscales al aplicar una politica fiscal contraciclica, y asi tener una menor

volatilidad del producto. Para realizar esta estimacion se har uso del software Tramo Seats.
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Se supondréa que el PBI estd compuesto por cuatro elementos no observables: tendencia (T;),
ciclo (C;), estacionalidad (S;) y el componente irregular (I;). Asi, la variable de interés puede
ser expresada de la siguiente manera:

Ytth+Ct+St+It

Gréfico 4. Ciclo econdémico en el Peru
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Se puede apreciar que la economia peruana esta caracterizada por fases expansivas y recesivas.
De igual manera, se analiza los ciclos de los impuestos y del gasto publico, a fin de analizar el
caracter de la politica fiscal. Como se observa en los siguientes graficos, desde la aplicacién de
reglas macrofiscales disminuye la volatilidad del gasto publico y el PBI, a excepcion del

episodio de crisis.

13



Gréfico 5. PBI y gasto publico (ciclos econémicos)
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En el caso de los ingresos tributarios, estos presentan un comportamiento similar al del gasto
publico.

Gréfico 6. PBI e impuestos (ciclos econémicos)
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Respecto de la posicién de la politica fiscal y el ciclo econémico, se puede observar el caracter

prociclico o contraciclico de las variables. Asi, en linea con Mendoza y Melgarejo (2008) y

Montero y Moreno (2007), se concluye que luego de las reformas econémicas y la aplicacion de

reglas fiscales se reduce la volatilidad de las tres variables analizadas —PBI, gasto publico e

impuestos— y se disminuye el caracter prociclico de cada una de las variables fiscales, ademas

de ser marcadamente contraciclica en determinados episodios: 1997-2000, 2009 y del 2011

hacia adelante.

Tabla 3. Principales medidas de gasto publico e impuestos en el Pert (1994-2014)

Reduccion de tasas impositivas

1997 Aumento de gasto de manera preventiva por el Fenomeno del Nifio
1998 Creacion del impuesto Extraordinario de Solidaridad
2001 Regularizacion del impuesto a la renta
2003 Elevacion del IGV. De 18% a 19%.
2004 Medidas administrativas para reducir la evasion
2009 Estimulo fiscal, como respuesta a la crisis financiera 2009
2010 Medidas de control de gasto
Nuevo marco fiscal del sector minero 1/
2011 Medidas administrativas de expansién tributaria
Reduccion del 1% en el IGV
Ejecucion de medidas de gasto por S/.6,770 millones
Reduccion del IR de 3ra categoria de 30% al 26% en 2019
2014 Reduccion del IR de trabajadores

Reduccion de 10% a 8% de la tasa de retencidn de 4ta categoria
Reduccion del ISC a combustibles

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, BCRP y Sunat

El primer episodio se explica por la ocurrencia del fenémeno El Nifio, asi como una época

previa a periodo electoral; el segundo, por la crisis financiera internacional; y el tercero, por la

respuesta fiscal luego de la caida de los precios de las materias primas.
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Tabla 4. Correlaciones dindmicas

Correlacién del PBI Real con:

X (t-3) X (t-2) X (t-1) x(t) X(t+1) X (t+2) X (t+3)
1980-1989
Gasto Publico 0.49 0.70 0.86 0.92 0.88 0.73 0.50
Ingresos Tributarios 0.72 0.74 0.76 0.76 0.71 0.62 0.46
1994-2015
Gasto Publico 0.42 0.60 0.74 0.76 0.69 0.55 0.39
Ingresos Tributarios 0.33 0.37 0.45 0.47 0.42 0.34 0.23

Fuente: BCRP, INEI, Mendoza y Melgarejo 2008. Elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla 4, durante el primer periodo (1980-1989), el gasto publico y
los impuestos fueron altamente prociclicos, lo que se refleja en su correlacion dinamica, que
alcanzan sus maximos niveles en t=0, con valores de 0,92 y 0,76, respectivamente. Luego de las
reformas econdmicas, en el periodo 1994-2015 las correlaciones dindmicas cambian y

disminuyen sus valores hasta 0,76 y 0,47 para el gasto y los impuestos, respectivamente.

3. Potencia fiscal: Aplicacion de un modelo SVAR

A modo de motivacion, en esta seccion se presenta una primera aproximacion de la dindmica de
la politica fiscal en el periodo de estudio. Luego de hacer un repaso en la seccién anterior del
caracter de la politica fiscal en el Per(, se pretende conocer los efectos de los shocks fiscales y
cuantificar su magnitud, ademas de conocer el instrumento de mayor efectividad sobre la

actividad econdmica en el Peru.

Tomando como referencia el trabajo de Sanchez y Galindo (2011), quienes replicaron a su vez
el trabajo de Blanchard y Perotti (1999), se estimaran los multiplicadores del gasto publico y los
impuestos para el periodo 1994-2014 mediante un modelo estructural SVAR (ver anexo 1). Este
modelo permite capturar el efecto que posee cambios en el gasto pablico e impuestos sobre la

economia peruana.

En un primer ejercicio, se utilizaron como variables enddgenas el PBI no primario real, el gasto
publico real y los ingresos tributarios también en términos reales. Como variables exdgenas se
consideraron los términos de intercambio, la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal

de Estados Unidos (FED), el grado de apertura comercial y dummies para los periodos de mayor
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inestabilidad. La periodicidad de los datos es trimestral y las fuentes fueron las series
trimestrales historicas del BCRP y Bloomberg.

Tabla 5. Multiplicadores fiscales (modelo SVAR)

Basico Acumulativo
Tiempo/ Multiplicador dY/dG dy/dT dY/dG dy/dT
t=1 1.0 -0.2 1.0 -0.2
=2 0.6 -0.5 1.6 -0.7
t=3 0.6 -0.3 2.2 -1.0
t=4 -0.3 0.1 1.9 -0.9

Fuente: Elaboracion propia

Es importante tener en cuenta que, en linea con la metodologia para el calculo de las cuentas
estructurales, se excluye los ingresos extraordinarios no explicados por el ciclo del PBI ni por el
ciclo de los precios de materias primas; asimismo, se incluye el impacto de medidas tributarias
adoptadas dentro del calculo de los ingresos estructurales. No se incluyen los S/ 1.474 millones
(0,3% del PBI) y S/ 1.274 millones (0,2% del PBI) que se recaudaron en el 2014 producto de la
venta de activos de Las Bambas y Petrobras, respectivamente, mientras que los S/ 3.977
millones estimados por Sunat como costo fiscal de las medidas tributarias adoptadas a fines del

2014 se consideran como menores ingresos estructurales.

Los resultados encontrados van en linea con la intuicién econdmica, pues un incremento del
gasto publico tiene un efecto positivo en el PBI mientras que un incremento de la recaudacion
tributaria lo contrae. Se encuentra que en el primer trimestre, el multiplicador del gasto publico
esde S/ 1,0 y en el horizonte de un afio es de S/ 1,9. Para el caso de los impuestos, este es de S/
-0,2 en el primer trimestre y en el horizonte de un afio es de S/ -0,9. Las funciones impulso

respuesta obtenidas se muestran a continuacion.
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Gréfico 7. Respuesta del PBI no primario ante un aumento del gasto publico
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Gréfico 8. Respuesta del PBI no primario ante un aumento de los impuestos
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Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados son un indicio de que el incremento del gasto publico tiene mayor impacto que
una reduccion de los impuestos sobre la actividad economica. A continuacion, estos resultados
se complementaran con el anlisis del mismo modelo estructural, pero midiendo los efectos de

los términos de intercambio.

4. Potencia fiscal: Importancia de los términos de intercambio

Una variable importante al evaluar el disefio de reglas fiscales es la dependencia a los shocks
externos. En el caso del Peru, la importancia de los precios de las materias primas,
representados como los términos de intercambio. Asi, es importante evaluar la potencia de la
politica fiscal cuando esta variable deja de ser exdgena. De esta manera, con el objetivo de

medir el impacto de los términos de intercambio se adiciona al modelo SVAR original esta
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variable (ver anexo 2). En ese sentido, el VAR queda ampliado a cuatro variables. Las variables

exogenas consideradas fueron las mismas que en la estimacidn anterior, con excepcion de los

términos de intercambio.

Los resultados de los multiplicadores al incluir los términos de intercambio son similares a los

mostrados en la estimacion anterior, lo que demuestra la consistencia del modelo aplicado.

Tabla 6. Multiplicadores fiscales con términos de intercambio (modelo SVAR)

Basico Acumulativo
Tiempo/ Multiplicador dY/dG dY/dT dY/dG dY/dT
t=1 0.9 -0.1 0.9 -0.1
t=2 0.5 -0.5 14 -0.6
t=3 0.6 -0.6 2.0 -1.1
t=4 -0.2 0.3 1.8 -0.8

Fuente: Elaboracion propia

Los impulsos respuesta reflejan el resultado esperado de la mayor importancia de los términos

de intercambio sobre el producto en comparacion a una accion de politica fiscal.

Gréfico 9. Respuesta del PBI no primario ante shocks de gasto, impuestos y términos de

intercambio

.150

.125

.100

.075 4

.050

.025 4

.000

-.025

-.050

—— Shock de impuestos
—— Shock de gastos

—— Shock de términos de intercambio

Fuente: Elaboracion propia

10

Finalmente, se puede observar el importante impacto de los términos de intercambio sobre el

gasto publico.
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Gréfico 10. Respuesta acumulada del gasto publico ante un aumento de los términos de

intercambio

Fuente: Elaboracion propia

De esta manera, la estimacion de los multiplicadores fiscales refleja la potencia que tienen los
dos principales instrumentos de politica fiscal en el Perd. Asi, ante la necesidad de aplicar
politica fiscal contraciclica mediante el gasto para estimular la actividad econdémica, si se gasta
S/ 1, el efecto sobre el producto sera de S/ 0,9 en el primer trimestre y de S/ 1,8 al cabo de un

afio.
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Capitulo IV. Metodologia y modelo

El objetivo de esta investigacion es determinar a qué tipo de regla fiscal —convencional o
estructural— se ajustan mejor los datos de la economia peruana. Para este fin, se evaluara
distintos modelos que consideran ambos tipos de reglas fiscales convencionales y estructurales,
asi como el grado de acceso al sistema financiero de la poblacion. De todos los modelos
planteados, se evaluaré el Log Density Ratio de cada uno de ellos, indicador estadistico que
determinara cual de los modelos evaluados se ajusta mejor al comportamiento de los datos

durante el periodo de estudio.

Los modelos a evaluar son de dos tipos: un modelo DSGE-VAR y un modelo DSGE, tomando
como referencia el modelo de Cérdova y Rojas (2010). Para ambos se evaluard agentes
ricardianos y no ricardianos. A su vez, Cérdova y Rojas (2010) plantean cuatro tipos de reglas:
(i) regla convencional, (ii) regla estructural, (iii) regla convencional e impuesto variable y (iv)
regla estructural e impuesto variable. Asi, se evaluara dieciséis modelos, distribuidos de la

siguiente manera:
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Grafico 11. Modelos a evaluar en la investigacion
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1. Descripcién del modelo base

Luego de hacer un repaso por los principales hechos estilizados de la economia peruana y
estimar la potencia de la politica fiscal en el caso peruano, en este capitulo se presenta una
version del modelo de ciclos reales para una economia pequefia y abierta, basado en Cérdova y

Rojas (2010), sobre el cual se realizara la evaluacion de reglas fiscales.

1.1 Sector privado
Las familias presentan una funcion de utilidad que depende de su consumo de bienes

importados y del trabajo que ofrecen. Adicionalmente, ellas pueden ahorrar a través de un

activo financiero externo. La funcion de utilidad de las familias que es estrictamente creciente
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en el consumo, estrictamente decreciente en el trabajo y estrictamente concava en ambos
argumentos, viene dada por lo siguiente:

Eo X2of B U(Cr, L)} 1)
donde E, es la esperanza condicional a la informacién del periodo 0, C; es consumo, L; es
trabajo y B es el factor de descuento que pertenece al intervalo (0,1). Se asume la siguiente
forma funcional de la funcion de utilidad:

- 1
et 1"

U(Ct'Lt) = 1-0 n

)
donde 0 >0 y n >0 representan a las inversas de las elasticidades intertemporales de
sustitucion y de trabajo respectivamente. Las familias maximizan su funcion de utilidad (1)

sujeta a la restriccion presupuestaria (2) que enfrentan:

Ct + Btf = WtLt + RtBtf—l + Tt + Ht (3)

Todas las variables en el modelo estan expresadas en términos del bien importable, B,,, que se

toma como numerario. En cada periodo, las familias financian sus decisiones de consumo (C;) y

la compra de activos extranjeros Btf con el salario real que les pagan por trabajar (W;), los
intereses que reciben por la tenencia de activos ( R;), los beneficios que reciben por ser duefas

de las empresas exportadoras (I1;) y las transferencias que reciben del gobierno ( T;).

Por otro lado, la tasa de interés bruta de los activos extranjeros,R; , depende de la tasa de interés
externa R; y de una prima por riesgo que esta en funcidn del nivel de activos agregado, ¥ (B;).
Ry =¥ (Bo)R; (4)

Especificamente, ¥(B;) = exp(’PB (B — Bt)) donde B es el nivel de activos agregado en estado
estacionario. Por su parte, la tasa de interés bruta externa sigue el siguiente proceso
autorregresivo:

InR{ = (1 — pre)InR¢ + pgeInRi_1 + ¢+ (5)
donde ¢z-~N(0, %-).

La condicién de optimizacion es la ecuacion de Euler que indica que la utilidad marginal de
consumir hoy debe ser igual a la utilidad marginal de consumir mafiana traida a valor presente.

Esto implica que las familias suavizan su consumo:
(CO™° = BE{(Ces1)™ " Reyn} (6)

Para el caso de la oferta de trabajo, la condicion de optimizacion intertemporal implica igualar

la utilidad marginal de consumir con la desutilidad de trabajar:
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LT=crow, (7

Por el lado de las firmas en la economia, existen dos tipos. Existen empresas productoras de
bienes exportables pero no consumibles y empresas que producen capital y que utilizan insumos

importados.

Las familias son las duefias de las primeras, de las firmas que producen un Unico bien,
exportable y no consumible, Y;, que se transa a un precio de exportacién, P.. Por su parte, B,
representa el indice de precios a las importaciones y es tomado como numerario. Asi, los
términos de intercambio se expresan como TI, = P,./Pp: Yy se asume que ¢r;~N(0,0%)y
siguen el siguiente proceso autorregresivo:

InTI, = priInTl—y + ¢y (8)

De esta manera, un shock en el precio de los metales afecta los términos de intercambio y tendra
un impacto en la dinamica de la economia. Entender esto es importante porque sera parte del

presente analisis.

El bien exportable se produce mediante una funcion de produccion Cobb-Douglas:
Y, = AKELEE(9)
donde a es la participacion del capital en la produccién y A, representa el nivel de tecnologia, el
cual sigue el proceso autorregresivo:
InAy = pylnde_1 + ¢4 (10)
donde ¢,~N(0,0%).

Asimismo, las empresas estan sujetas a una tasa impositiva t, que se aplica a los ingresos que se
obtienen al producir el bien exportable P,.Y; . Las empresas deciden cuénto trabajo L; van a
contratar y el nivel de inversion I, que van a realizar cada periodo. El capital nuevo se compra a
un precio Q; a las empresas productoras de capital. Las condiciones de optimizacion de la firma
implican igualar las productividades marginales de cada factor de produccion con sus

respectivas retribuciones.

W= (1~ a)d - 1Tl (11)

0 = BB (%) " [e - eoTL 2+ (1 - )0} (12

Ct
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Dado que este modelo es un modelo de economia abierta, se tiene que un choque en los
términos de intercambio inmediatamente incrementa el pago a los factores de produccién, ya
que eleva sus productividades marginales. Lo mismo sucederia con un choque tecnolégico. Este

impacto se propagara de manera indirecta e influira en las decisiones de consumir y trabajar.

Por otro lado, se tienen a las empresas productoras de capital. Estas firmas operan bajo
competencia perfecta y producen bienes de capital para venderlos a las empresas productoras
del bien exportable a un precio Q;. La construccion de nuevo capital usa como un insumo un
bien de inversion I;, el cual se transforma en capital mediante la siguiente funcion de

produccidn que presenta retornos constantes a escala:

sz(Z)(%)Kt_l,donde@( ) = —%(’—t—a)2 (13)

K1) Kea 2
La condicién de optimizacién de los productores de capital exige que Q.@'(-) = 1. Debido a
que el proceso de produccion de nuevo capital estd sujeto a costos de ajuste, el proceso de
acumulacién de capital en la economia viene dado por lo siguiente:

Kt:Q)(K

I

tt—l) Ky + (1= 8K, (14)

Finalmente, de la cantidad de ingresos totales que obtiene la economia en términos de los bienes

importables, las familias destinan parte de este ingreso al consumo C; y a la inversion I, y parte

lo consume el Gobierno (la dinamica de su consumo se explica en el sector publico que se

presenta a continuacion). Esta diferencia constituye la balanza comercial, la cual tiene como

contraparte la acumulacion de activos totales de la economia, B;. De esta manera, se tiene:
TlY,— C — Iy — Gy = By =W (B)R;—1Br—1  (15)

1.2 Sector publico

El Gobierno recibe ingresos a través de la recaudacién de impuestos, tiene una dindmica de

gasto dada por una regla fiscal y esté sujeto a una restriccion de presupuesto:
Tthf — G =Ty =D¢ = Re—1D—4 (16)

donde, th = TI.Y; y D; representa el nivel de activos netos mantenidos por el Gobierno.
En las siguientes lineas, se definiran distintos tipos de reglas fiscales mediante las cuales el

Gobierno intervendra en la economia. El resumen de estas reglas se muestra en la tabla 3. El

principal supuesto detras de ellas es que el gasto no tiene utilidad alguna méas que para financiar
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su propia demanda. Asimismo, dentro de cada regla que se definird se asumird que las
transferencias ,T;, son proporciones fijas del producto sin considerar los términos de
intercambio, asi T, = 8;Y; , donde 0 < 6 < 1. Por otro lado, y como se vera mas adelante, en
cada una de estas reglas se afiadié un choque de impuestos a fin de evaluar el impacto de esta

herramienta de politica fiscal en la economia.

Tabla 7. Resumen de reglas fiscales

| 11 11 v
D, = dy/ D, = dY, D, = dy/ D, = dY,
T, =T T, =T TIN® TIN®
w=1(7) w=(z)
G, = Tthf — (D¢ —Re—1De—1) + T}

Fuente: Cérdova y Rojas 2010

Es importante destacar que la principal diferencia entre las reglas es la forma en que se mide el
producto. Mientras que en la convencional (reglas 1y I11), el producto considera los términos de
intercambio (th = TI,Y;); esto no sucede en la regla estructural (reglas Il y V), en que el

producto no considera el efecto de los términos de intercambio, sino solo Y;.
1.3 Regla fiscal I: Regla convencional

En esta regla, el Gobierno establece una tasa de impuestos fija 7, = T que afecta al producto
multiplicado por los términos de intercambio th. Aqui, el Gobierno enfrenta una restriccién que

es mantener un ratio deuda/producto convencional constante D; = &th . Como se observa, este
ratio estd definido sobre el nivel de producto real, el cual toma en cuenta los efectos derivados
del choque de los términos de intercambio. Debido a que D, representa activos propiamente
dichos, d se asumira negativo, lo que implica una posicion deudora en el estado estacionario.
Bajo este tipo de regla, el Gobierno no puede tener una deuda mayor a la del objetivo que la

regla fiscal convencional impone.

En las épocas o periodos de boom en los términos de intercambio, el Gobierno tendra que
acumular mas activos o deuda, de ser el caso, para cumplir con la regla impuesta. La evolucion

de la acumulacion de activos esta dada por lo siguiente:

Tthf — G —T¢=D¢ —Ri_1D¢_4 (17)
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Esto implica que el cambio en la posicion de activos del Gobierno serd igual al resultado fiscal
de cada periodo mas el interés generado por los activos en el periodo anterior.

Con esta regla, la ecuacion (17) se ve reducida a lo siguiente:
v =G, -7, =D, (1- R, "=2) (18
Tely t — 1t t t-17,7 (18)

t
1.4 Regla fiscal I1: Regla estructural

Bajo esta regla fiscal, la recoleccidn de tributos sigue presentando la misma dinamica. Sin
embargo, el Gobierno ahora tiene como restriccion mantener un ratio deuda/producto estructural
constante, D, = dY; . El nivel de producto estructural se define como el nivel de producto que

no toma en consideracién el efecto de los choques de términos de intercambio.

En periodos de boom de los términos de intercambio, el Gobierno no esté en la obligacion de
acumular mas activos (deuda) de la misma forma que en la regla anterior. Asi, la regla
estructural hace que la acumulacion de activos se comporte de manera mas estable que bajo una
regla convencional. De esta manera, la evolucion de dicha acumulacién de activos (17) se

simplifica a lo siguiente:

Yo
Ttytf — G —T, =D, (1 — R tTtl) (19)

1.5 Regla fiscal I11: Regla convencional e impuesto variable

En esta version, la recoleccion de tributos cambia de dinamica. Se supone que la tasa impositiva

T sea variable, y en funcidn a la evolucidn de la brecha de los términos de intercambio.

T, =1 (%)w (20)
donde TI = 1 es el nivel de estado estacionario de los términos de intercambio y w es la
elasticidad del nivel de impuestos con respecto a los términos de intercambio. De esta manera,
ante una expansion de los términos de intercambio, la proporcién de ingreso gravable es cada

vez mayor. ElI Gobierno tiene como Unica restriccion mantener un ratio deuda/producto

convencional constante D, = Jth . Las condiciones que caracterizan al Gobierno bajo esta regla

se derivan de forma similar al de la regla I, ecuacion (18).
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1.6 Regla fiscal 1V: Regla estructural e impuesto variable

Finalmente, se considera el caso en donde la recoleccion de tributos sigue la misma dinamica de
la ecuacion (20) modelo anterior, pero volviendo a la regla de mantener constante el ratio
estructural del Gobierno y el producto, D, = dY;. El Gobierno se caracteriza de forma similar a

lo descrito en la regla Il, ecuacion (19).

1.7 Extensidn del modelo con agentes no ricardianos

Dado que en el Peru existe una proporcion de agente que tienen barreras para acceder a fuentes
de financiamiento, la extension del modelo base a uno que incluya agente no ricardianos cobra
importancia. Asi, esta seccion presenta el modelo base extendido para el caso en el que no todos
los agentes en la economia son ricardianos, es decir, se considerara el caso en el que existe un

grupo de familias que no tienen acceso al crédito.

Siguiendo a Cérdova y Rojas (2010), a continuacion se muestran las condiciones que
caracterizan las decisiones de las familias no ricardianas y las condiciones de agregacion
adicionales al modelo. Se asume que existe una proporcion y de familias que no pueden acceder
al mercado financiero y que en cada momento t optimizan de manera estética sus decisiones de
consumo y trabajo. La forma de la funcion de utilidad de estas familias es igual al de las
familias ricardianas; es decir, las familias no ricardianas maximizan U(C[,L}) sujeto a la
siguiente restriccion presupuestaria: C/ = W.L} + T;. Resolviendo este problema de
optimizacién se obtienen las condiciones de las decisiones de trabajo y consumo de estas
familias son:
Trabajo: (L})Y = W,(C{)™°%, Consumo: Cf = WL + T, (21)

1.7.1 Condiciones de agregacion
Las condiciones de agregacion asumen gue en la economia hay una proporcion y de familias no
ricardianas que tienen un consumo C/ y una proporcion 1-y de familias no ricardianas que
realizan un consumo C¢. Luego, el consumo agregado queda expresado como:

Ce=yCi + (1 - D! (22)
El trabajo agregado, analogamente queda expresado como:

Le=yLe+ (A=Al (23)
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Por su parte, estas son las condiciones de agregacion del capital y de la inversion:
Ke=Q-mK’yl=A-7If (24)

Finalmente, la condicion de los activos totales de la economia es:
B, =D+ (1—-y)B? (25)

Asimismo, se asume gue las transferencias totales que hace el Gobierno son proporcionales a

cada tipo de familia.

1.8 ¢ Como funciona el modelo?

Con el proposito de ilustrar la dinamica del modelo propuesto por Cérdova y Rojas (2010), se
evaluara un choque de términos de intercambio cuando se usan las reglas fiscales 1 y II,

convencional y estructural, respectivamente.

Ante una expansion en los términos de intercambio, una regla convencional origina que el
Gobierno expanda su gasto en mayor medida que bajo la regla estructural, lo cual la convierte
en mas volatil; mientras que la regla estructural provoca un comportamiento mas contraciclico

del gasto publico.

Gréfico 12. Gasto publico - regla convencional

0.2 T T T T T T T

0.15 i

0.1 1

5 10 15 20 25 30 35 40

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 13. Gasto publico — regla estructural
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Fuente: Elaboracion propia

Bajo la regla convencional, los agentes privados ahorran mas inicialmente. Lo contrario sucede
bajo la regla estructural, en que la excesiva acumulacién de activos por parte del Gobierno —
dados los ingresos fiscales mayores a los gastos en comparacion con la regla convencional—
disminuye la deuda de la economia y provoca un descenso en la tasa de interés. Asi, los agentes
escogen ahorrar menos, su nivel de activos cae y consumen menos en promedio. Estos

resultados son similares a los encontrados por Garcia y otros (2009) para la economia chilena.

Gréfico 14. Activos totales — regla convencional
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 15. Activos totales — regla estructural
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Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 16. Tasa de interés — regla convencional
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 17. Tasa de intéres — regla estructural
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Fuente: Elaboracion propia

2. Descripcion de la metodologia de estimacion

El modelo descrito anteriormente (DSGE) servira para identificar cual de las cuatro reglas
planteadas explica mejor los datos durante el periodo 1994-2015. Una vez identificada la mejor
regla, los posteriors derivados del DSGE seran utilizados como priors para estimar un Vector
Autorregresivo (VAR). En general, el ejercicio se puede resumir en dos pasos: primero se
simulara data a partir de un DSGE y luego se ajustara esta data a un VAR bayesiano. En este
caso, se estimara el modelo con la regla fiscal que mejor explica los datos durante el periodo de

analisis.

Siguiendo a Del Negro y Schorfheide (2004), se procedera a explicar cémo se obtendran los
priors para el VAR usando el DSGE. Como punto de partida se plantea el siguiente modelo

autorregresivo:

Ve =00+ d1yeq o+ Gpyep Hus (26)

Sin embargo, una desventaja del VAR es que no es muy parsimonioso. Para lidiar con este

problema, el método reducira el espacio de parametros del VAR considerando restricciones
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derivadas del modelo DSGE. Los estimadores que haran posible esto pueden ser interpretados
como estimadores bayesianos que son derivados de distribuciones prior, los cuales concentran
la mayor parte de su masa de probabilidad cerca a las restricciones de los parametros deseados.
Los priors para estimar el VAR se introducirdn incrementando el ndmero de observaciones a
partir de datos simulados por el modelo DSGE. Los priors son una forma sistematica de afadir
observaciones. En este caso, se implementara el modelo prior DSGE generando observaciones
del modelo DSGE vy afiadiendo estas observaciones a la data actual. El ratio de las
observaciones simuladas sobre las observaciones actuales (A) mide el peso relativo del prior

sobre la muestra.

El DSGE es indexado por un vector 6 de parametros llamados “parametros profundos”. No
obstante, en lugar de concentrar el andlisis en un valor especifico de 6, se establecerd una
distribucion prior en los pardmetros del modelo DSGE. En términos econométricos, se
construird un prior jerarquico que consistira en una distribucién marginal de 6 y una
distribucion condicional para los parametros del VAR dado 6, la cual es generada a partir de las
observaciones simuladas. El teorema de Bayes, luego, permitird obtener una distribucion
posterior conjunta para el modelo DSGE vy los parametros del VAR.

2.1 La funcién de verosimilitud

Para construir la funcion de verosimilitud se asume que u, en (26) sigue la distribucion normal
multivariada u;~N(0,),,) condicionada a las observaciones pasadas de y;. Luego, Y es una
matriz de Txn con y; filas; k = 1 + np; X es la matriz Txk con filas x; = [1,y{_1, .., ¥{_p]; U
es una matriz de Txn con filas u; y ¢ = [q:o,q)l, ...,cl)p]’. Asi, el VAR puede ser expresado

como Y= X¢ + U con una funcion de probabilidad:

T 1 — ’ 1AV} ’ Avd
(Y1, 20 ) [Ty 12 exp{—3trIZa (Y'Y = ¢'X'Y = Y'X$ + XX} (27)
condicionada a las observaciones y;_,,...,¥o. EI VAR puede ser interpretado como una

representacion de medias moéviles del modelo DSGE. Debido a que 6 tiene una dimensién
mucho mas pequefia que el vector de parametros del VAR, el modelo DSGE impone

restricciones en la representacion VAR de y;.

32



2.2 La distribucion del prior

Para obtener la distribucion del prior, como primer paso se supone que el nimero de
observaciones se incrementa en T* = A T observaciones artificiales (Y*, X*) generadas a partir
del modelo DSGE que se basa en el vector de parametros 8. La funcién de verosimilitud que
combina la data artificial generada y las observaciones actuales se obtiene premultiplicando (27)

por lo siguiente:

P(r (O, T ) o [Zy 17 exp{=Ler[S(rY — XY —Y"X'¢ + ¢'x"'x"0)|} (28)

La factorizacion:

p(Y*(6), Y1, Xy ) = p(Y*(O)|, X (Y|, Xy, ) (29)
sugiere que el termino p(Y*(60),Y|d, Y., ) podria ser interpretado como una densidad prior para
¢y Y, . Este término resume la informacién sobre los parametros del VAR contenidos en la

muestra de observaciones artificiales generadas.

Es importante tomar en cuenta que si se construye el prior generando valores aleatorios del
DSGE, una aplicacion repetitiva de este procedimiento generaria una variacion estocastica en la
distribucion del prior, lo cual no es deseable. Para remover la variacion estocéstica de
p(Y*(0),Y|d, Y, ) se reemplazaran los momentos muestrales no estandarizados Y*'Y*, Y*'X* y
X*'X* por sus valores esperados. De acuerdo con el modelo DSGE, el vector y, es estacionario
en covarianza y los valores esperados de los momentos de la muestra estan dados por los
momentos poblaciones A Tl (6) donde [I5(6) = Egly:yi]. El uso de momentos

poblacionales implica que la expresion (28), puede ser reemplazada por lo siguiente:

— AT+n+1

P, Zul0) = cTXOITul™ 2 Xexp {—3tr[AT ZaH (1 (0) — 6", (6) — L (0) +

¢TI (0)0)]} (30)

-(n+1)/2

En este término se afiadira un prior inicial incorrecto p(¢, Y,.) < | Xu| . Dado que AT>

k+ny I',,(0) es invertible, la densidad del prior es apropiada y no degenerada. En este caso, el

factor de normalizacion c(6) puede ser elegido para asegurar que la densidad integra a uno.

Luego, se definen las funciones:
$*(0) = Iy (O3, (9) (31)
Yiu(0) = I, (0) — Ly (O (O, () (32)
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La distribucion prior de los pardmetros del VAR (30) condicionada en 6 tiene la forma de una
Wishart (IW)- Normal (V') invertida:
Yu |0 ~IW(AT ¥5.(0), AT — k,n) (33)
d] X 0 ~N (" (8), Xu® (AT (6))™1) (34)

La especificacion del prior es completada con la distribucion de los pardmetros del modelo

DSGE. El prior tiene la siguiente estructura jerarquica:

p(¢, 2w 0) = p(d, 2, 16) p(6) (35)

Las funciones ¢*(8) y X.;,(8) trazan un subespacio del espacio de pardmetros del VAR. Si se
supone que la data es generada de un modelo DSGE con pardmetros 6 , entre los ordenes “p”
ésimos de los VAR, el que tiene la matriz de coeficientes ¢*(8) minimiza la pérdida cuadratica

del error de prediccion un periodo adelante.

El prior que se tiene esta designado para asignar una masa de probabilidad fuera del subespacio
trazado por ¢p*(8) y Y5 (8). Se usa la matriz de covarianza ¥,,,® (ATI;;.(68))~* para distribuir
la masa de probabilidad alrededor de ¢*(6) y el promedio sobre 6 con respecto al prior p(9).
La orientacion del contorno del prior es tal que es bastante dispersa en las direcciones del
espacio de parametros del modelo DSGE, el cual se espera que sea calculado de manera
imprecisa de acuerdo al modelo DSGE.

2.3 La distribucion posterior

La distribucién posterior se factoriza en la densidad posterior de los parametros del VAR dados
los parametros del modelo DSGE y en la densidad marginal posterior de los pardmetros del
modelo DSGE:

P(¢, 2w 01Y) = p(d, X IY,0) p(O]Y) (36)

Sip(0)y Su(0) son los estimados méaximos verosimiles de ¢ y ¥, respectivamente, sobre
la base de la muestra actual y artificial:

P(0) = (ATL5(0) + X' X)"H(ATL, + X'Y) (37)
Su(0) = oz [(ATT (0) +Y'Y) = (ATE(8) + Y'X) ATT(6) + X'X) (AT T35, (6) +

X'Y)] (38)
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Dado que el modelo prior DSGE condicionado en 6 y la funcion de verosimilitudes
condicionadas son conjugadas, se puede mostrar que la distribucion posterior de ¢ y X también
tiene la forma de una funcién Wishart-Normal invertida:

YulY, 0 ~IW((A+ DTZu(6),(1 + )T —k,n) (39)

OlY, 20, 0 ~N(@(0), Zu® (ATT5(6) + X'X)7H) (40)

2.4 La eleccion de A

El hiperparametro A determina el tamafio de la muestra para las observaciones artificiales
generadas AT. Si el valor de A es pequefio, el prior es difuso y las observaciones actuales
dominarian a las artificiales en la distribucion posterior. De acuerdo con la ecuacion (37), la
media posterior de ¢ condicional en 6 iguala al estimacion MCO de ¢ si A=0.

Para valores grandes de A, el prior se concentra a lo largo de las funciones de restricciéon ¢*(6)
y Y5.(60). Se puede mostrar que mientras mas grande o extensa sea la muestra artificial, los
estimados de los parametros del VAR estaran mas cerca de las restricciones impuestas por el
modelo DSGE. En el limite este procedimiento es equivalente a estimar el VAR sujeto a las
restricciones del modelo DSGE. Formalmente, mientras A — oo, condicionada en 6 la media
posterior ¢( 0 ) se aproxima a ¢*(8) y la varianza Yu( 0 ) tiende a cero. No obstante, este
resultado no implica que las observaciones actuales no influyan en la distribucion posterior
total. Un analisis del posterior marginal de los parametros del modelo DSGE puede esclarecer

este punto.
El posterior p(6]Y) puede ser obtenido combinando la funcién marginal de verosimilitud:
p(Y10) = [p(Y/ b Z)p(d, Xu | 0)d(d, Xu) (41)

y el prior p(0). Si T esta fijo y A tiende a infinito, la funcion marginal de verosimilitud p(Y|6)

se aproxima a la funcién (cuasi)-verosimil del modelo DSGE.

p*(Y/6) o |5u( 01 2exp {2 Tr[Zi (O)(Y — X¢* (©))' (Y — X$*(0))]} (42)

La funcion p*(Y/6) se obtiene reemplazando los parametros irrestrictos ¢ y Y., en la ecuacion
(27) con las funciones de restriccion ¢*(8) y Y.1,(6).
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3. Calibracién inicial del modelo
El modelo parte de una calibracion inicial que asigna valores a los pardmetros segin los
elegidos por Cdérdova y Rojas (2010), los cuales a su vez revisaron para la economia peruana,

considerando los niveles estandar de la literatura.

Tabla 8. Calibracion inicial del modelo

A. Preferencias B = 0.985
c=2n=1
B. Funcién de Produccion a=1/3
6 =0.0023
C. Productores de Capital Y, =7
D. Gobierno =018
E. Agregacion iy = 0.007
Bfy=-03x4
F. Shocks pr = 0.95
g, = 0.0103
prp=0.91
or; = 0.0221
Pze = 0.91
oz, = 0.0689
G. Reglas fiscales d=—024x4
w =1

Fuente: Cérdova y Rojas 2010

Estos pardmetros iniciales seran tomados como priors para cada uno de los modelos que se van
a evaluar. De esta manera, el método bayesiano permite partir de una distribucion prior, para
gue luego de un proceso de aprendizaje con los datos reales se obtenga una posterior. Asi, el set

de informacién indicara si la calibracion inicial es acertara o errada.
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Capitulo V. Resultados

1. Base de datos y numero de simulaciones

Es importante destacar que las variables que se utilizaran como base de datos son las siguientes:
Producto Bruto Interno No Primario (PBI no primario) en términos reales, ingresos tributarios
(en que se consideraran la suma de ingresos tributarios directos e indirectos del Gobierno
central) y gasto publico (entendido como la suma de los gastos en remuneraciones, bienes y
servicios e inversion bruta de capital del Gobierno central). Asimismo, se consideran variables
como consumo, inversion privada, el indice de términos de intercambio y el ratio de deuda
sobre PBI. Los datos corresponden al periodo 1994-2015. Las fuentes de los datos son las series
trimestrales histéricas del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF), Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y Bloomberg. De
igual manera, cabe resaltar que dado que es usual que en modelos que usan un determinado
namero de simulaciones los resultados puedan variar si este cambia, en este trabajo se utilizé
50.000 simulaciones con el fin de reducir las diferencias al momento de realizar las

estimaciones. Finalmente, el software que se utilizara sera el Dynare.
2. Eleccion de la regla fiscal que mejor explica los datos
Como se menciond en la seccidon de modelo y metodologia, se hallan los Log Density Ratio para

cada uno de los 16 modelos planteados. De esta manera, se selecciona la regla que presenta el

mayor valor.
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Tabla 9. Valor del LOG Density Ratio para cada una de las reglas

Modelo Tipo de Regla Log De.nsity Y= %de Ag.
Agente Ratio No Ricardianos
Regla | 622.8 --
Agentes Regla Il 637.3 --
Ricardianos Regla Il 625.1 --
Modelo Regla IV 643.1 --
DSGE-VAR Regla | 636.0 0.49
Agentes Regla |l 598.1 0.45
No Ricardianos Regla lll 635.4 0.48
Regla IV 648.7 0.41
Regla | 887.2 --
Agentes Regla Il 884.8 --
Ricardianos Regla Il 8955 --
Modelo Regla IV 924.3 --
DSGE Regla | 926.0 0.57
Agentes Regla |l 928.2 0.57
No Ricardianos |~~~ Reglail~ |~~~ < 9321 " T[T TTT05sT T
Regla IV 940.3 038 |

Fuente: Elaboracion propia

Se encuentra que el mayor valor del LDR es aquel referido a la regla IV con agentes no
ricardianos correspondiente al modelo DSGE. Asi, durante el periodo de anlisis, los datos se
ajustan mejor a una regla del tipo estructural con impuesto variable, al ser la que presenta el

mayor LDR.

Por otro lado, vale resaltar el hecho que el resultado del LDR del modelo DSGE sea superior al
del DSGE-VAR. Y es que el segundo modelo cuenta con menos restricciones por cumplirse, lo
gue a su vez le da una mejor capacidad de prediccion. Esto contrasta con el modelo DSGE, para
el cual tienen que cumplirse todas las restricciones que impone el modelo. Asi, el hecho de que
sea el modelo DSGE el que mejor se ajuste a los datos solo implica que para el periodo de
estudio los datos se ajustan mejor a las restricciones y a la calibracidn planteada en el modelo
DSGE.

3. Estimacion de los parametros

Finalmente, luego de encontrar que la regla que corresponde a agentes no ricardianos del

modelo DSGE es superior, se hallan los parametros, aquellos que mejor se ajustan a los datos.
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Tabla 10. Estimacion de los parametros para cada una de las reglas

Parametro Prior Posterior Mean Intervalo 90%
Mean Regla | Regla Il Regla lll Regla IV
Y 0.30 0.57 0.57 0.55 0.38 [0.3109 - 0.4559]
Pa 0.85 0.98 0.97 0.97 0.85 [0.8363 - 0.8654]
Ppx 0.85 0.91 0.85 0.93 0.91 [0.8825 - 0.9350]
Prf 0.70 0.68 0.68 0.68 0.70 [0.5443-0.8621]
wb 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 [0.0000 - 0.0001]
lpk 4.70 4.30 4.36 4.16 4.45 [3.4178 - 5.5088]
e a 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 [0.0041 - 0.0068]
e_px 0.04 0.01 0.02 0.02 0.03 [0.0280- 0.0407]
e_ti 0.07 0.04 0.04 0.04 0.04 [0.0297 - 0.0408]
e_rf 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 [0.0003 - 0.0016]
ey 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 [0.0002 - 0.0029]
e cp 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 [0.0115 - 0.0160]
e_ip 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04 [0.0327 - 0.0454]
e gp 0.001 0.07 0.08 0.07 0.08 [0.0671 - 0.0865]
e_ttp 0.001 0.02 0.02 0.02 0.01 [0.0089 - 0.0130]
LDR 925.95 928.25 932.05 940.29

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que el ajuste es bastante bueno entre la calibracion inicial del modelo y la regla IV.

Asi, luego de obtener el valor de los parametros que mejor describen los datos, se procedera a

realizar un analisis de la regla seleccionada por la metodologia propuesta.
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Capitulo VI. Andlisis de los resultados

1. Reglaestructural y con restricciones al crédito

El modelo que mejor representa los datos de la economia peruana es el de una economia con
restricciones al crédito. Este resultado va en linea con el resultado preferido por Cérdova y
Rojas (2010), trabajo que encuentra que en una economia pequefia y abierta sujeta a choques de
términos de intercambio, la superioridad entre reglas fiscales esté ligada al grado de desarrollo

financiero.

Asi, en una economia con una alta proporcion de familias sin acceso al crédito, las ventajas de
una regla estructural se ponen de manifiesto, ya que este tipo de reglas conllevan que el
Gobierno cumpla el rol ahorrador en épocas de boom, asegurando consumos futuros a este
grupo de familias. La estimacion del modelo de la proporcion 6ptima de agentes no ricardianos
es de 38% —similar al nivel actual de 31%—. Considerando que este porcentaje no puede
realizar la suavizacion de su consumo, el producto reduce su volatilidad ante la presencia de

reglas estructurales.

A continuacion se presentan de forma méas cuantitativa los resultados previamente encontrados
en las siguientes tablas. Primero se encuentra la desviacion estandar del producto, que
representa la volatilidad del producto. Esta es menor en la regla IV frente a un shock en el nivel

de precios de las exportaciones.

Tabla 11. Desviacion estandar de la produccion

Regla| 0.2956
Regla ll 0.1725
Regla Il 0.0477
Regla IV 0.0135

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 12. Correlacion del gasto publico y la produccion

Regla | 0.4374
Reglall 0.2969
Regla lll 0.2333
Regla IV 0.3425

Fuente: Elaboracion propia

De igual manera, vale resaltar cbmo se reduce la correlacion entre el gasto publico y el producto
en la regla Il (regla estructural), respecto a la regla | (regla convencional). Por otro lado, si bien
se podria esperar que el nivel de correlacién entre el gasto publico y el producto sea negativo, es
suficiente que sea menor a la regla convencional. Ademas, es importante destacar que si bien la
correlacion en la regla 1V no es menor respecto a la regla Ill, esto cambia cuando se analiza la
correlacion entre el gasto publico y el consumo, en que la regla IV si muestra la correlacién mas
baja.

Tabla 13. Correlacion del consumo y la produccion

Regla | 0.5000
Reglalll 0.4475
Regla llI 0.5114
Regla IV 0.3326

Fuente: Elaboracion propia

Otro indicador importante que ayuda a demostrar la idoneidad de la regla IV con los datos es el
analisis de la descomposicion de la varianza para cada una de las reglas, ya que permite conocer
la contribuciodn relativa de cada uno de los choques, segun la regla que se evalle. Se encuentra
que en la regla IV, para el producto, consumo e inversién son los términos de intercambio la
principal fuente de perturbacion, mientras que para las demds reglas para estas mismas

variables, es la productividad la principal fuente de variacion.
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Tabla 14. Producto — descomposicién de varianza

e a e_rf e_px e_ttp
Regla | 0.996 0.000 0.002 0.002
Regla ll 0.981 0.000 0.015 0.003
Regla lll 0.987 0.000 0.011 0.002
Regla IV 0.176 0.015 0.797 0.012

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 15. Gasto de Gobierno — descomposicion de varianza

e a e rf e_px e_ttp
Regla 0.404 0.000 0.167 0.429
Regla ll 0.267 0.001 0.144 0.588
Regla lll 0.149 0.000 0.695 0.157
Regla IV 0.090 0.007 0.821 0.082

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados son consistentes con lo encontrado por Castillo y Salas (2010), cuyo principal

resultado es que los choques de términos de intercambio persistentes constituyen la mayor parte

de las fluctuaciones del producto, consumo e inversion en economias pequefias y abiertas al

desarrollo.

Tabla 16. Consumo — descomposicion de varianza

e a e_rf e_px e_ttp
Regla | 0.887 0.000 0.089 0.024
Regla ll 0.627 0.000 0.336 0.037
Regla lll 0.636 0.000 0.346 0.018
Regla IV 0.039 0.007 0.943 0.011

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 17. Inversion: descomposicion de varianza

e a e rf e_px e_ttp
Regla | 0.832 0.004 0.149 0.016
Regla ll 0.493 0.016 0.474 0.017
Regla lll 0.531 0.008 0.450 0.012
Regla IV 0.033 0.143 0.821 0.003

Fuente: Elaboracion propia

Asi, para una economia pequefia y abierta tiene sentido que variables como el producto,

consumo e inversién se expliquen principalmente por fluctuaciones en los términos de

intercambio, lo cual esté relacionado principalmente con la regla IV del modelo propuesto.

Este analisis se complementa también con el analisis de los impulsos respuesta de un efecto de

un aumento de los términos de intercambio para cada una de las reglas, en dos de los modelos

propuestos considerando los datos de la economia peruana en el periodo 1994-2014. De esta

manera, sera posible comprobar si la regla IV muestra un mejor comportamiento respecto a la

regla convencional al considerar los datos del periodo de estudio. Con este propdsito se

compararén los efectos de un aumento de los términos de intercambio sobre el producto, el

consumo Yy el gasto publico para una regla convencional (regla 1) y la regla estructural

identificada por el criterio estadistico (regla 1V).

Gréfico 18. Regla | — respuesta del producto a shock de términos de intercambio
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Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 19. Regla 1V — respuesta del producto a shock de términos de intercambio
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Fuente: Elaboracién propia

En el caso del producto se observa que ante una expansion en los términos de intercambio los
datos se ajustan mejor a una regla del tipo estructural —regla IV— al expandirse el gasto, a
diferencia de la respuesta de la regla convencional —regla |- en que el gasto se contrae
ligeramente durante el primer periodo de respuesta, lo que indica que los datos no se ajustan

correctamente a la dindmica regla I.

Gréfico 20. Regla | — respuesta del consumo a shock de términos de intercambio
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Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 21. Regla 1V — respuesta del consumo a shock de términos de intercambio
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Fuente: Elaboracidn propia

Respecto al consumo, este se expande —en linea con el efecto riqueza positivo— méas bajo la
regla estructural respecto a la regla convencional. Es decir, la regla estructural provoca una

conducta del consumo mas contraciclico que la regla convencional.

Gréfico 22. Regla | — respuesta del gasto publico a shock de términos de intercambio
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Gréfico 23. Regla 1V — respuesta del gasto publico a shock de términos de intercambio
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Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, si bien se observa en el caso del gasto que ante una expansién en los términos de
intercambio, el Gobierno expande su gasto en mayor medida para la regla estructural respecto a
la convencional, solo en la primera es que el gasto se logra suavizar mas respecto a la regla
convencional. Asimismo, en la regla IV el gasto disminuye a medida que avanzan los trimestres

y suaviza su trayectoria, lo que resalta su caracteristica de ser contraciclico.

2. ¢Por qué los datos se ajustan mejor a la regla 1V?

Se encuentra que los datos se ajustan a una regla del tipo estructural, especificamente a una del
tipo estructural con impuesto variable. Este resultado podria resultar contrario a lo esperado,
dado que la aplicacién de la regla estructural recién entré en vigencia en el 2015. Sin embargo,
los datos muestran que durante la década de 1990 se disminuyé la prociclicidad, luego de
implementar las reformas econémicas y en los ultimos diez afios predominé una politica del tipo

contraciclico.

De hecho, en el periodo que duré la primera parte del boom de los commodities —entre los afios
2002 y 2008, los ingresos tributarios se incrementaron en promedio en 11,1%, mientras que los
gastos financiero solo lo hicieron en 7,2%. Luego en el 2009, mientras los ingresos
disminuyeron en 10,8%, el gasto aumenté en 10,7%, lo cual, ademas, se ve reflejado en el
indicador de impulso fiscal de 1,6 para ese afio. En el periodo 2010-2012, los ingresos
aumentaron en 13,2% y el gasto en solo 7,1%. Finalmente, en el periodo 2013-2015, periodo en
que finaliza el boom de precios de materias primas, los ingresos disminuyeron en 0,6% Yy los

gastos aumentaron en 6,6%.
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La regla que mejor explica los datos es una que cuenta con impuesto variable, es decir, que esta
en funcion de la evolucion de los términos de intercambio. Para esto, es importante tener en
cuenta que en los ultimos afios si se dio una variacion de tasas impositivas —en un inicio
especificamente a las empresas del sector minero— en funcioén a los mayores precios de las
materias primas (ver anexo 1). Y es que hacia el 2011, cuando los precios llegaron a su punto
mas alto, todos los paises consideraron incrementar la tributacion. Australia inicid la tendencia
con el resource rent tax (también llamado super tax). Chile hizo reformas a su impuesto
especifico a la mineria y en el Per( el resultado fue elevar la carga promedio de 38,5% a 42,7%.
Luego, en linea con la disminucion de los precios de los commaodities, que afect6 el crecimiento
del producto nacional, se optd por hacer una nueva reforma en el 2014, aunque esta vez a todas
las empresas del sector, en la que se optd por disminuir el impuesto a la renta de manera gradual
de 30% a 26% en el 2019.

Asi, estos resultados también van en linea con lo que se estimd en la primera parte del
documento, donde se calculé la magnitud de los multiplicadores, los cuales revelaban que, en el
periodo de estudio, cada vez que se usé los instrumentos de politica fiscal para reactivar la

actividad econdmica, estos cumplieron con su rol reactivador.
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Conclusiones

Las principales conclusiones de la presente investigacion son las siguientes:

= El objetivo de esta investigacion fue identificar cuél es la regla fiscal que mejor explica los
datos comprendidos en el periodo de analisis (1994-2015). A diferencia de trabajos
anteriores, se ha estimado y validado empiricamente cuatro tipos de reglas fiscales,
propuestas inicialmente por Cérdova y Rojas (2010). Dos de ellas relacionadas a una regla
convencional y dos, a una estructural. El resultado es que los datos se ajustan a una regla del
tipo estructural, especificamente a una del tipo estructural con impuesto variable.

= Este resultado demuestra que la politica fiscal si ha sido prudente y ha mantenido una
posicién conservadora en los Gltimos afios, por lo que la formalizacién en la aplicacién de
una regla del tipo estructural desde el 2015 afianzara el caracter contraciclico de la politica
fiscal en el Perl. Esto permitirA que se continle con una menor volatilidad
macroeconomica, ya que el gasto del Gobierno crecerd a una tasa estable en el tiempo,
consistente con el crecimiento del PBI potencial.

= Por otro lado, si bien gran parte de la responsabilidad fiscal viene desde el Gobierno central,
un reto importante sera el manejo de la deuda a nivel subnacional, de tal manera que se
pueda asegurar solvencia en el mediano plazo y evitar incrementos innecesarios de sus

gastos cuando existan eventos extraordinarios que incrementen los recursos.

Finalmente, es importante mencionar algunas limitaciones y posibles extensiones al presente
estudio. Como es usual en modelos que usan un determinado nimero de simulaciones, es
posible que los resultados puedan variar si este cambia. En este trabajo se utiliz6 50.000
simulaciones con el fin de reducir las diferencias al momento de realizar las estimaciones. Por
otro lado, la regla que se elige es sobre cuatro opciones predeterminadas del trabajo de Cérdova
y Rojas (2010), por lo que existe la posibilidad de que otro tipo de regla pueda calzar con los
datos y sea la que mejor los explique. Asimismo, cabe indicar las posibles extensiones a esta
investigacion. Este estudio solo se ha centrado en un modelo que capta el gasto publico a nivel
agregado, por lo que en una posible extension se podria modelar una economia que permita
diferencia el gasto publico en gasto corriente (consumo publico) y gasto de capital (inversion
publica) y repetir la metodologia que permita hallar la regla que mejor se ajusta al nuevo

modelo propuesto y a los datos. EI campo por investigar en materia fiscal aun es muy amplio.
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Anexo 1. Marco fiscal del sector minero

Durante el 2011 se plante6 la necesidad de una mayor contribucion fiscal de la mineria. El
agosto del 2011, el Gobierno y la Sociedad Nacional de Mineria, Petroleo y Energia (SNMPE)
firman un acuerdo en el que se comprometen a la creacion de un gravamen que recaude S/ 3.000

millones anuales.

Esquema fiscal del sector minero

SIN CONTRATO DE ESTABILIDAD gé) ESCT?A'\I;TSSL?)
CONCEPTO
Regalias Impuesto especial Gravamen especial
9 ala mineria (EM) ala mineria (GEM)
ESQUEMA Sustituye regalias Nuevo Nuevo
vigentes
BASE DE CALCULO Utilidad Operativa (UO)
TASAS SEGUN RANGO
DE MARGEN OPERATIVO De 1%a 12% De 1%a 12% De 1%a 12%
PAGO MINIMO 1%de Ventas No aplicable No aplicable
TRATAMIENTO Deducible como gasto para el calculo del Impuesto a la Renta
CONTABLE

Fuente: Proyectos de ley presentados al Congreso

Sus principales caracteristicas son:

- Grava la utilidad operativa. Esto permite que las empresas contribuyan en funcién a su
capacidad econémica.

- Tasas progresivas. Permiten captar las ganancias extraordinarias.
- Participan todas las empresas del sector: estabilizadas y no estabilizadas.

Efecto sobre carga de las empresas de mineria metalica (% de utilidad operativa)

Empresas sin | Empresas con
CET CET TOTAL
Carga Total 428 35.6 385
Original
Carga Total 465 40.2 42.7
Nueva
Variacion 3.7 4.6 4.2

Fuente: “Propuesta sector minero”
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De esta manera, el resultado de la reforma del 2011, la carga para las mineras llegé a alrededor
de 43% sobre la utilidad operativa.

Anexo 2. Modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR)

Se estimaran los multiplicadores utilizando la metodologia de Blanchard y Perotti (1999), y que
luego fue replicada por Mendoza y Melgarejo (2008). Este modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR) permite capturar el efecto de la politica fiscal —gasto e impuestos—

sobre la economia peruana.

La version simple del modelo de orden ‘p’ es el siguiente:

AY, = O(L)Y;—y + BX, + Cp,
Y, = A1O(L)Y,_, + A'BX, + A"'Cp,
Yt’ = Z(L)Yf—l + FXt + E

Donde Y; = [T;, G, Z:]" es el vector de variables dependientes: PBI no primario (Z;), gasto
publico (G;) e ingresos tributarios (T;). El vector X; contiene las variables exdgenas: términos
de intercambio, coeficiente de apertura comercial, tasa de interés de referencia de la FED y
variables dummies para periodos de mayor inestabilidad. EI vector pu, = [uF, ué, u?]’ contiene
los errores estructurales, mientras que el vector &, = [&], &€, 7]’ esta formado por los errores
de la forma reducida, que es una combinacion lineal de los errores estructurales s, = A™1Cp;

Se plantea la siguiente estructura para estos errores:

te = a1z + auf + pf 1)
ge = b1z + byl + pf )
Zy = City + o g; + U 3

La ecuacion (1) indica que movimientos inesperados en los impuestos en el periodo “t” pueden
ser a causa de movimientos inesperados al PBI No Primario z; y shocks estructurales de gasto
publico uf e impuestos uZ. Similar interpretacion tiene la ecuacion (2). La (3) sefiala que los
movimientos inesperados en el producto responden a movimientos inesperados en impuestos,

gastos y shocks estructurales en la economia.

Blanchard y Perotti (1999) plantean ciertas restricciones para el modelo para recuperar los
efectos de los shocks estructurales. Ademas, se estimard la mayoria de los coeficientes por
separado para luego introducirlos al momento de estimar el VAR estructural (SVAR). En

primer lugar, se asume que b1=0. Eso significa que la autoridad fiscal no puede reaccionar
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contemporaneamente a movimientos en el PBI, toda vez que cambios en el gasto publico deben
ser formulados con anticipacion en el presupuesto gubernamental o mediante créditos
suplementarios, mecanismos que requieren de la aprobacién del poder legislativo antes de ser
implementados. Dado que los datos que usamos son de frecuencia trimestral, se puede esperar
que el gobierno demore més de un trimestre para disponer de los mayores recursos solicitados.

Por otro lado, tal como Restrepo y Rincon (2006) y posteriormente Mendoza y Melgarejo
(2008), el efecto del PBI sobre la recaudacion tributaria (al) se puede calcular mediante la
estimacion de la elasticidad ingresos tributarios — PBI no primario, a través de Minimo
Cuadrado en Dos Etapas (MC2E), usando como instrumentos los rezagos del PBI no primario,

ingresos tributarios y las dummies para los periodos de mayor inestabilidad.

Anexo 3. Modelo SVAR que incluye los términos de intercambio

A las restricciones planteadas por Blanchard y Perotti (1999) se adiciona una nueva restriccion
gue represente a los términos de intercambio como variable enddgena del modelo. En este
trabajo se utilizara el indice de precios de exportacion (IPX) en lugar de los términos de

intercambio. Las restricciones se presentan de la siguiente manera:

ty = a2z; + dyxe + appuf +uf 4)

g¢ = byz + doxy + bppf + pf ®)

7p = cty + g + dxe + pf (6)
xe = puff (7

La interpretacion es similar a la de las restricciones planteadas anteriormente. La ecuacion (4)
refleja que los movimientos inesperados en los impuestos en el periodo “t” pueden ser a causa
de movimientos inesperados al PBI No Primario y términos de intercambio, asi como shocks
estructurales del gasto publico y de los impuestos. Similar interpretacion tiene la ecuacion (5).
La (6) sefiala que movimientos inesperados en el producto responden a movimientos
inesperados en los impuestos, gastos y términos de intercambio, asi como shocks estructurales
en la economia. Finalmente, los términos de intercambios —al depender exclusivamente de

factores externos— solo responderan a sus propios shocks estructurales.

En este segundo grupo de restriccion también se tomaran algunos supuestos. Al igual que en la
primera parte se asume que bl1=0, dado que la autoridad fiscal no puede reaccionar
contemporéneamente a movimientos en el PBI ya que cambios en el gasto publico deben ser
formulados con anticipacion. También se asumird que d2=0, dado que un movimiento en los

términos de intercambio no afectara contemporéneamente el gasto, ya que el monto destinado
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para su ejecucién es asignado con anticipacion. Finalmente, el efecto del PBI sobre sobre la
recaudacion tributaria (a;) se estima a través de un MC2E, usando como instrumentos los
rezagos del PBI, ingresos tributarios y dummies. Esta elasticidad sera la misma de la primera

parte. De manera similar, se estimaréa el efecto del IPX sobre la recaudacion (d1).

Anexo 4. Test de raiz unitaria de las variables enddgenas del modelo SVAR

Para evaluar si las series son estacionarias se realizaron diferentes pruebas de raiz unitaria. Se
usaron el test de Dickey-Fuller aumentado, el test de Phillips-Perron, el test DF-GLS de Elliot,
Rotemberg y Stock y los test M, Ng-Perrdn. Luego, se analizaron los estadisticos (t) calculados
y sus respectivos valores criticos para los niveles de confianza de 1%, 5% y 10%
respectivamente. Se encontrd que las series en niveles son integradas de orden uno, es decir no
son estacionarias mientras que las series en diferencias si lo son. Dado esto, las variables
enddgenas que se consideran dentro de los modelos SVAR planteados serdn las series
diferenciadas.

Prueba de raiz unitaria para las series en niveles (modelo SVAR)

Estadisticos y Ln(PBINP) Ln(lImpuestos)

Valores Criticos ADF pP-P DFGLS Ng-Perrén ADF P-P DFGLS Ng-Perrén
t-estadistico -11 -11 -11 -11 -18 -1.8 -1.7 -1.7
1%de significancia -4.1 -4.1 -3.6 -3.4 -4.1 -4.1 -3.6 -3.4
5%de significancia -35 -35 -3.1 -2.9 -35 -35 -3.1 -2.9
10%de significancia -3.2 -3.2 -2.8 -2.6 -3.2 -3.2 -2.8 -2.6
Conclusion Serie no estacionaria Serie no estacionaria

Estadisticos y Ln(GastoPublico) Ln(TérminosIntercambio)

Valores Criticos ADF P-P DF-GLS Ng-Perrén ADF P-P DF-GLS Ng-Perrén
t-estadistico -1.8 -2.8 -1.8 -1.7 2.1 -1.9 -21 -2.2
1%de significancia -4.1 -4.1 -3.7 -3.4 -4.1 -4.1 -3.6 -3.4
5%de significancia -35 -35 -3.1 -2.9 -35 -35 -3.1 -2.9
10%de significancia -3.2 -3.2 -2.8 -2.6 -3.2 -3.2 -2.8 -2.6
Conclusién Serie no estacionaria Serie no estacionaria

*En estas pruebas de raiz unitaria se esta considerando la especificacion con intercepto y tendencia en las series.

Prueba de raiz unitaria para las series en diferencias (modelo SVAR)

Estadisticos y Ln(PBINP) Ln(Impuestos)

Valores Criticos ADF p-p DF-GLS Ng-Perron ADF p-p DF-GLS Ng-Perron
t-estadistico -6.4 -6.4 -6.3 -4.2 -9.2 -9.2 -9.3 -4.5
1%de significancia -35 -35 -2.6 -2.6 -35 -35 -2.6 -2.6
5%de significancia -2.9 -2.9 -1.9 -1.9 -2.9 -2.9 -1.9 -1.9
10%de significancia -2.6 -2.6 -1.6 -1.6 -2.6 -2.6 -1.6 -1.6
Conclusion Serie estacionaria Serie estacionaria

Estadisticos y Ln(GastoPublico) Ln(Términosintercambio)

Valores Criticos ADF P-P DRGLS Ng-Perrén ADF P-P DFGLS Ng-Perrén
t-estadistico -11 -12.1 -0.5 -0.3 -6.6 -6.6 -6.5 -4.3
1%de significancia -35 -35 -2.6 -2.6 -35 -35 -2.6 -2.6
5%de significancia -2.9 -2.9 -1.9 -1.9 -2.9 -2.9 -1.9 -1.9
10%de significancia -2.6 -2.6 -1.6 -1.6 -2.6 -2.6 -1.6 -1.6
Conclusién Serie estacionaria Serie estacionaria

*En estas pruebas de raiz unitaria se esta considerando la especificacion con intercepto en las series.
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Por otro lado, para asegurarnos de que los test de raiz unitaria sean al 100% confiables, se
realizaron pruebas de quiebre estructural utilizando el test de Zivot y Andrews. Los resultados
muestran que las series correspondientes al PBI, impuestos y términos de intercambio no
presentan indicios de quiebres estructurales. Sin embargo, el test para la serie de gasto publico
indica que existe quiebre en tendencia. Dado esto, se procedié a corregir la serie quitandole el
factor de la tendencia que genera el quiebre.

Prueba para la deteccion de quiebres (modelo SVAR)

disti Val » Ln(PBINP) Ln(Impuestos)

Estadisticos y Valores Criticos Quiebre enintercepto Quiebre en tendencia | Quiebre enintercepto Quiebre en tendencia
t-estadistico Zivot-Andrews -3.6 -4.7 -35 -3.2

1% de significancia -5.3 -4.8 -5.3 -4.8

5% de significancia -4.9 -4.4 -4.9 -4.4

10% de significancia -4.6 -4.1 -4.6 -4.1
Conclusién No hay quiebre en No hay quiebre en No hay quiebre en No hay quiebre en

intercepto tendencia intercepto tendencia

Estadisticos y Valores Criticos

Ln(GastoPublico)
Quiebre enintercepto Quiebre en tendencia

Ln(Términosintercambio)
Quiebre en intercepto  Quiebre en tendencia

t-estadistico Zivot-Andrews -4.4 -5.1 -3.6 -2.7

1% de significancia -5.3 -4.8 -5.3 -4.8

5% de significancia -4.9 -4.4 -4.9 -4.4

10% de significancia -4.6 -4.1 -4.6 -4.1

Conclusién No hay quiebre en No hay quiebre en No hay quiebre en No hay quiebre en
intercepto tendencia intercepto tendencia

Anexo 5. Funcién impulso respuesta (FIR) y residuos de los modelos SVAR estimados

a. Modelo sin términos de intercambio

Residuos del modelo sin términos de intercambio (modelo SVAR)
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b. Modelo con términos de intercambio

Residuos del modelo con términos de intercambio (modelo SVAR)

TRIBUTOS_D Residuals GASTO_D Residuals
15 15
10 10 4
054
054
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.00 |
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-.05 404
ch———— B T A Bt B e A s m
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 94 96 98 00 02 04 08 08 10 12 14
GDP_D Residuals TER_INT_D Residuals
04 10
02 .05 1
.00 4 .00 4
-024 -05+
et it
94 96 98 00 02 04 08 08 10 12 14 94 96 98 00 02 04 08 08 10 12 14

Anexo 6. Estimacién bayesiana del modelo DSGE

Esta seccion ha sido extraida de Mancini (2013) y explicard como es que se estima
bayesianamente un DSGE con ayuda el Dynare.

Un modelo DSGE es una coleccion de condiciones de primer orden y de equilibrio que en
general toma la siguiente forma:
Et{f(yt+1'yt,yt—1lut)} =0
E(u) =0
E(utué) =2
Donde:
y: es el vector de variables enddgenas de cualquier dimension
u: es el vector de shocks exdgenos estocasticos de cualquier dimensién
La solucién a este modelo toma la forma de ecuaciones del tipo y; = g(v:_1,u;) que Se conoce
como “regla de decision”. No obstante para ilustrar la estimacion bayesiana del DSGE, nos es
mas Util expresar la solucion de este modelo como un sistema de la siguiente manera:
yi = My(0) + My, + N(0)x; + n,
Ve = gy(g)j}t—l + 9u(0)u;
E(neng) =V (6)
E(ueup) = Q(6)
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Donde y; incluye las variables en desviaciones con respecto a su estado estacionario, y, es un
vector de valores de estado estacionario y 8 es un vector de pardmetros fuertes o estructurales
gue van a ser estimados.

La segunda ecuacion se conoce como “regla de decision”, la cual ya se mencion6 lineas arriba.
Esta ecuacion expresa la relacion entre las verdaderas variables enddgenas que no son
observadas directamente. Solo se observa y; , la cual estd relacionada con las variables
verdaderas con un error n,. Asimismo, esta variable tiene una tendencia que es capturada por el
término N(6)x; que permite que se cumpla el caso general en el que la tendencia depende de
los pardmetros fuertes. La primera y la segunda ecuacion conforman de manera natural un
sistema de ecuaciones de medicidn y de transicion o estado respectivamente, lo que se requiere
para aplicar el filtro de Kalman.

Estimacién de la funcién de verosimilitud del modelo DSGE

El siguiente paso es estimar la funcién de verosimilitud del sistema de ecuaciones de solucion
del DSGE. A pesar de que las ecuaciones son no lineales en los parametros fuertes, son lineales
en las variables exdgenas y enddgenas por lo que la verosimilitud va a ser evaluada con un
algoritmo de error de prediccion lineal como el filtro de Kalman. Esto es lo que hace
exactamente el Dynare. Especificamente lo que hace la recursion del filtro de Kalman es lo
siguiente:
Parat=1,..., Ty con valores iniciales dados y, y P;, la recursion presenta la siguiente forma:
Ve =Y =y — M9, — Nx;
F,=MPM' +V
K; = gyptgéth_l
Ver1 = gyj}t + K v¢
Peir = gyPe(gy — K:M) + 9,09,

De esta recursion del filtro de Kalman se puede derivar la funcion de log-verosimilitud dada
por:

Tk 1% 1,
InL(B|Y}) = — —In(27) — —ZlFtl — SvlF My,

2 2 L 2
Donde el vector 8 contiene los parametros que se tienen que estimar: 6, V(8) y Q(8) y donde
Y7 expresa el conjunto de variables enddgenas observables y; que se encuentran en la ecuacion
de medicion. Esta funcion de log-verosimilitud servira para encontrar la distribucion posterior
de los parametros. De hecho, el log posterior Kernel puede ser expresado como:

InK(0|Y7) = InL(8|Yr) + Inp(0)

Donde el primer término de la derecha se conocer ahora después de haber realizado la recursion
del filtro de Kalman. El segundo término que representa a los priors también se conoce.
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Encontrando la forma de la distribucion posterior

Para encontrar la forma de la distribucion posterior se maximiza la funcion los posterior Kernel
con respecto a 8. Dynare hace esto usando métodos numéricos. Es necesario recordar gque la
funcidén de verosimilitud es no Gaussiana con respecto a 6 pero si con respecto a las funciones
de 8 ya que aparecen en la ecuacion de estado. Dado esto, el problema de maximizacion no se
calcula de manera directa pero es factible de realizarse con computadoras modernas.

Estimando la distribucién posterior

Ahora se presentara cémo se halla la distribucion posterior de los pardmetros. La distribucion
posterior viene dada por la ecuacion de Kernel presentada lineas arriba pero como se mencion6
es una funcion no linear y complicada de los parametros fuertes 8, entonces no se puede obtener
una forma explicita de ella. Entonces se recurrird a métodos “sampling-like”. Dynare utiliza el
Metropolis-Hastings que es reconocido en la literatura como particularmente eficiente.

La idea general del algoritmo Metropolis- Hastings es simular la distribucion posterior. Es un
algoritmo de muestreo por rechazo que Se usa para generar una secuencia de muestras,
conocidas como la “Cadena de Markov”, a partir de una distribucién que es desconocida al
principio. Todo lo que se tiene es la forma del posterior pero generalmente a lo que se presta
mayor atencion es a la media y a la varianza de los estimadores de 6. Para esto, el algoritmo se
basa en el hecho de que bajo condiciones generales la distribucién de los parametros fuertes va
a ser asintéticamente normal. El algoritmo en las palabras de Any Schorfheide, “construye una
aproximacion Gaussiana alrededor de la forma del posterior y usa una version escalada de la
matriz de covarianza asintdtica como la matriz de covarianza para la distribucion propuesta.
Esto permite una exploracion eficiente de la distribucion posterior por lo menos para la
vecindad de la forma” (An y Schorfheide (2006), p.18). Especificamente, el algoritmo
Metropolis-Hastings implementa los siguientes pasos:

1. Escoge un punto de partida @, donde este es tipicamente la forma del posterior y corre un

bucle sobre 2-3-4.
2. Extrae un proposal 8 de una distribucién jumping:

J(6716°"1) = N8, c2p)
Donde %, es la inversa del Hessiano computado en la forma del posterior.
3. Calcula el ratio de aceptacion:

= p(0*|Yr) _ K(0*|Yr)
p(6yr)  K(6|vr)

4. Finalmente, se acepta o rechaza el @ propuesto dependiendo de la siguiente regla y se

actualiza, si es necesario, la distribucién jumping:
ot = {9* con probabilidad min(r,1)
~ lot-1 gom

En resumen, en el paso 1 se elige un parametro “candidato” 6* de una distribucion Normal cuya
media ha sido establecida en 8¢~1. En el paso 2, se computa el valor del posterior Kernel para
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ese parametro candidato y se compara este valor con el valor del Kernel de la media de la
distribucion hallada. En el paso 3 se decide si mantener o no este parametro candidato. Si el
ratio de aceptacion es mayor a uno, se mantiene al candidato. De otro modo, se recurre al
candidato del periodo pasado. Después se hacen dos cosas. Se actualiza la media de la
distribucion hallada y se registra el valor del pardmetro que se esta reteniendo. Después de
haber repetido estos pasos suficientemente, el paso final implica construir un histograma de los
valores retenidos. El punto es que cada “bucket” del histograma debe reducirse a cero. El
histograma ““suavizado” se va a convertir eventualmente en la distribucion posterior después de

un numero suficiente de iteraciones de los pasos presentados anteriormente.

Anexo 7. Ajuste del modelo DSGE

Markov chain Monte Carlo (regla 1V)
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Convergencia de los pardmetros (regla 1V)
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Anexo 8. Prior vs. posterior (regla 1V)
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