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Resumen ejecutivo
El presente trabajo busca analizar los distintos cuestionamientos que atafien el uso de reglas
fiscales en las economias. En estricto, se busca modelar la economia peruana bajo una dinamica
que reconozca la demora en la ejecucion del gasto. Se incorpora una friccion de tipo time to build
en laacumulacion de capital publico, lo cual resulta fundamental por cuanto existe secuencialidad
y retardo entre las decisiones de gasto a nivel agregado y la ejecucion del gasto. Esta friccion en
el modelo puede refinar el analisis respecto a la idoneidad de reglas fiscales y a la eleccién entre

reglas convencionales o estructurales para reducir la volatilidad del producto.

Se discuten las implicancias respecto a la volatilidad del producto y bienestar de los agentes bajo
ambos tipos de regla fiscal y se concluye que la regla fiscal estructural seria superior a la regla
fiscal convencional en su tarea de atenuar la volatilidad del producto y garantizar un mayor

bienestar en los agentes.
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Capitulo I. Introduccion y motivacion

En la dltima década, el Pert ha experimentado periodos de elevado crecimiento econémico, lo
cual ha ido de la mano con un manejo adecuado del entorno macro por parte de las autoridades
fiscales y monetarias, aunado a un boom de precios de commodities. En este contexto, el gobierno
se ha valido de herramientas, como lo son las reglas fiscales, para guiar adecuadamente el

comportamiento de los actores que planean y ejecutan el gasto publico en el pais.

En el Per, las reglas fiscales se utilizan desde 1999, con la Ley de Prudencia y Transparencia
Fiscal (Carranza, Daude y Melguizo, 2011). En sus inicios, la regla fiscal tuvo caracteristicas de
tipo convencional, basada en variables observables, vinculadas al ciclo econémico. Desde ese
entonces, se han ido incluyendo diversas variantes a las reglas, excepciones y clausulas para
anticiparse a una serie de posibles sucesos. En el 2013 se opt6 por pasar a una regla fiscal de tipo
estructural, la cual se fundamenta en variables mas profundas, es decir, no observables como el
producto potencial o el resultado estructural. Con ello, la politica fiscal reduce su exposicién al
ciclo econdmico, que podia deberse al uso de una regla convencional. Recientemente, el
Ministerio de Economiay Finanzas (MEF) ha aprobado retornar a una regla de tipo convencional
a partir del afio 2018 (EI Peruano, 2016). Los cambios en el tipo de regla fiscal han sido sujeto de
criticas por parte de entidades como el Consejo Fiscal®, por cuanto limitan la posibilidad de
evaluar adecuadamente, y en un periodo considerable, el desempefio de la regla fiscal de turno,
entre otros motivos. Por ello, en este trabajo de investigacion se recurre a una economia modelo
que considera la dindmica inherente que exhiben variables como el consumo, la inversidn publica
y privada y la deuda fiscal para poder estudiar el desempefio de ambos tipos de regla y su impacto

en la volatilidad del producto.

En el gréafico 1 se puede comparar la posicién fiscal y la brecha producto de la economia peruana
para los ultimos afos. El hecho de que el impulso fiscal -medido como el cambio en el resultado
estructural- muestre un signo contrario a la brecha del producto, podria ser indicio de una
conducta contraciclica de la politica fiscal. Se puede apreciar este hecho en el afio 2015 y 2016,
con una posicion fiscal activa frente a una economia que se encuentra por debajo de su potencial.
También es notorio que el impulso fiscal viene siendo positivo desde el 2013, mientras que la
economia viene reduciendo la brecha producto desde dicho afio, nuevamente en linea con una

politica contraciclica. Justamente, desde el 2013 se oper6 bajo una regla estructural, y desde alli

1 “El Consejo Fiscal es una comisién autonoma y técnica del sector piblico, que fortalece la transparencia e
institucionalidad de las finanzas publicas, a través del analisis y seguimiento de las politicas fiscales, su consistencia
con el ciclo econémico y la sostenibilidad fiscal” (Consejo Fiscal, 2016).



se observé una postura fiscal activa que, en cierta medida, anticipaba que la economia transitaria

por la parte baja del ciclo en los afios posteriores.

Gréfico 1. Brecha producto e impulso fiscal (como porcentaje del PBI potencial)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia, 2017.

Otra parte del debate respecto al uso e idoneidad de las reglas fiscales convencionales o
estructurales, se centra en la transparencia de las mismas. Las reglas fiscales convencionales,
como ya se menciond, se basan en variables facilmente observables por el publico y medibles,
por lo que el uso de ellas aumenta la confianza de quienes buscan verificar o evaluar el
cumplimiento de dichas reglas. Por otro lado, una regla estructural se basa en fundamentos mas
profundos de la economia, los cuales implican estimaciones y cierta complejidad que limita la
verificacion del cumplimiento de la regla (Consejo Fiscal, 2016). Ademas, el hecho de que la
regla convencional se fije en variables como el producto en su nivel actual, y no en un nivel
potencial o de estado estacionario, hace que la politica fiscal se vuelva mas dependiente del ciclo
economico, lo cual contribuye a una mayor volatilidad del producto por la prociclicidad de la

regla convencional.

Podemos considerar el canal de la recaudacion tributaria para racionalizar la prociclicidad de una
regla convencional. Primero, ante una caida en los precios de los commodities, como el cobre, se
esperaria una caida en las utilidades de las mineras y una menor recaudacion consecuente por
parte del gobierno. Debido a este fendmeno, el gobierno se veria obligado a reducir el gasto para
seguir la linea de los menores ingresos tributarios, por cuanto debe cumplir una regla que se basa
en variables observables, [lamese nominales o corrientes, como tener un déficit menor a algin
porcentaje 0 no elevar el gasto como porcentaje del producto por encima de alglin nivel

determinado. De esta forma, queda evidenciada cierta prociclicidad inherente a este tipo de regla.



Por el contrario, si la regla fiscal es estructural, se van a considerar los shocks de commodities
como meras desviaciones transitorias de un nivel de equilibrio -como el producto potencial de
una economia-, y no se va a limitar el gasto de la forma como sucedia con la regla de tipo
convencional, dandole un caracter mas contraciclico. Esto sucede porque las reglas fiscales
estructurales se basan en fundamentos de la economia, como lo es el producto potencial (o de

pleno empleo), restdndole consideraciones ciclicas a la referencia sobre la cual se basa la regla.

El uso de las reglas fiscales alcanza un rol preponderante si se toma en cuenta que existe un
proceso de descentralizacion fiscal que no siempre se lleva de forma ordenada (Loayza, Rigolini
y Calvo-Gonzalez, 2014), el cual podria, de alguna manera, dificultar el cumplimiento a cabalidad
de las reglas fiscales de turno. En concreto, una mala gestion por parte de los gobiernos regionales
podria significar una traba para el crecimiento, debido a que las decisiones de gasto que se realizan
desde el gobierno central, no terminan traduciéndose en inversién pablica. Reconocer que existe
cierto rezago entre la politica fiscal y la ejecucion final de esta, tiene fuertes implicancias desde
el punto de vista del ciclo econdémico. Por ejemplo, la autoridad fiscal podria estar interesada en
responder de manera agresiva ante una situacion econémica adversa, cuando la economia transita
por la parte baja del ciclo, pero los efectos de este impulso fiscal podrian llegar con un rezago tal
gue la politica que buscaba ser contraciclica se convierta en prociclica (Rossini, Quispe y Loyola,
2012).

Asi, se puede explicar la diferencia en el timing entre el planeamiento del gasto y la ejecucion
final del mismo como una consecuencia de la descentralizacion fiscal. Existen autores como
Loayza, Rigolini y Calvo-Gonzéalez (2014), que han documentado una serie de inconvenientes
asociados a la descentralizacion en el pais. Ellos detallan que el tamafio del presupuesto, la
capacidad y las necesidades de los gobiernos subnacionales son factores clave para que el proceso
de descentralizacion fiscal se lleve a cabo correctamente. Pero, un hallazgo clave a la hora de
buscar la mejora en la eficiencia de estos gobiernos locales, es que el aumento del presupuesto
per se no es suficiente, sino que debe ir acompariado de mejoras en la capacidad de gestion de los
gobiernos subnacionales, enfocandose en mejoras coordinadas, proyectos y captacion de capital
humano de alto nivel. Esta situacién dista mucho de la realidad ya que, segun los autores, la
mayoria de gobiernos subnacionales suelen ejecutar gran parte del presupuesto en gasto corriente

y dejan de lado el gasto de capital o inversion pablica.

De este modo, la descentralizacion fiscal propia del pais significa una traba a la hora de pasar

desde la planificacion del gasto a un nivel agregado hacia los gestores que, finalmente, toman los



recursos presupuestales y ejecutan el gasto. Es evidente que se necesita tomar en consideracion
esta friccion en un modelo econémico que busque responder cuestionamientos acerca de las reglas
fiscales en el Perd. Por ello, el presente trabajo busca ahondar en el analisis que involucra el uso
de reglas fiscales en las economias, pero tomando en consideracion una friccion adicional. En
efecto, se busca modelar el comportamiento de los principales agregados macroeconémicos bajo
una dindmica que reconozca la demora en la ejecucion del gasto. Para esto, se incorpora una
friccion de tipo time to build en la acumulacion de capital publico. Esta friccién que atafie
directamente al comportamiento del gobierno en el modelo, puede refinar el analisis respecto a la
idoneidad de reglas fiscales y a la eleccion entre reglas convencionales o estructurales para reducir

la volatilidad del producto.

Trabajos como el de Montoro y Moreno (2008) tratan el tema de las reglas fiscales aplicadas a
Per(, y el rol que desempefian con respecto al ciclo econdmico. En particular, los autores discuten
cuél de los dos tipos de regla (convencional o estructural) genera menores fluctuaciones en la
actividad econdémica. Sin embargo, los autores no toman en consideracion la friccion que podria
generarse por la existencia de distintos niveles de gobierno y la demora en la ejecucién del gasto
gue esto acarrea. Por ello, el presente trabajo aporta a la literatura que analiza el ciclo econémico

y las reglas fiscales, pero también incorpora un alcance mayor en el modelamiento de la economia.

En ese sentido, los objetivos del presente trabajo de investigacion recaen en determinar qué tipo
de regla fiscal es la mas adecuada a la hora de minimizar las fluctuaciones del producto, partiendo
de que el modelo reconoce la friccién que se genera en la ejecucidn del gasto, modelada mediante
la inversion pablica y el time to build. La importancia de este trabajo radica en entender las
implicancias que tienen las reglas fiscales en el ciclo econémico, en una economia que toma en
consideracion el retardo en la ejecucion del gasto, en concreto, en la acumulacion de capital
publico. Adicionalmente, el modelo permite identificar la dinamica que generan distintos choques
en una economia restringida por una regla fiscal y como esto impacta sobre la determinacion del

tipo de regla fiscal a utilizar.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: el siguiente capitulo presenta una discusion sobre
la literatura relacionada, luego se detalla el modelo a utilizar y se presenta la resolucién del
mismo. Seguidamente, se recurre a la forma loglinealizada del modelo y se detalla la calibracién
utilizada para caracterizar los momentos de la economia peruana. Luego, se presenta una serie de
resultados que se pueden obtener del modelo planteado y se analizan sus implicancias. En la parte

final se encuentran las conclusiones.



Capitulo 1. Revisién de la literatura

Existe una amplia variedad de trabajos en la literatura académica que se han encargado de modelar
al gobierno en un contexto de equilibrio general. Modelos como el de Leeper (1991) caracterizan
al gobierno bajo una regla de impuestos que se ajustan al nivel de deuda fiscal, junto con la

restriccion estandar de que el gobierno financia sus actividades con impuestos, deuda y dinero.

Fernandez-Villaverde, Guerrén-Quintana, Kuester y Rubio-Ramirez (2015) toman algunos
conceptos de Leeper (1991) como la interaccion entre politica fiscal y monetaria, para
incorporarlos en su modelo. Ellos plantean distintos tipos de reglas que caracterizan el
comportamiento del fisco, mediante restricciones a los instrumentos usuales como el propio gasto,
los impuestos a la renta, capital y al consumo. Una novedad de este trabajo es que incorpora
volatilidad cambiante en el tiempo para mostrar cdmo la incertidumbre sobre la politica fiscal
puede afectar la actividad econémica. La forma de racionalizar este tipo de incertidumbre para
una economia como la peruana es bastante clara: la incertidumbre en la politica fiscal se relaciona
al concepto de que el gasto de gobierno no se ejecuta de manera adecuada, por lo que el resultado

final de una determinada politica fiscal podria ser incierto.

Baxter y King (1993) proponen un modelo donde el gasto publico se compone de una parte
corriente (consumo publico) y una parte de capital (inversion publica). De este modo, distinguen
entre dos tipos de capital -privado y publico-, los cuales se acumulan de forma estandar. Este
modelo es utilizado por los autores para evaluar el impacto dinamico de aumentos permanentes o
transitorios en el gasto sobre la actividad econdmica y algunos ejercicios de estatica comparativa.
También consideran el efecto amplificador que presenta el capital en este modelo y las
consecuencias de este particular sobre el multiplicador del gasto. EI modelo que se plantea en el
presente trabajo de investigacién incorpora algunas de las consideraciones mencionadas en Baxter
y King (1993), como la composicién del gasto publico, por cuanto es de utilidad implementar dos
tipos de capital dado el mecanismo de time to build que se plantea para la acumulacion del capital

publico.

También se ha estudiado la importancia de incorporar el gobierno en modelos mas estilizados
como son los modelos neokeynesianos. Sims y Wolff (2014) proponen el estudio del
multiplicador fiscal y el multiplicador de bienestar. Ellos encuentran que el multiplicador fiscal
es contraciclico y mantiene una correlacion negativa con el multiplicador de bienestar, el cual se

define como el cambio equivalente en consumo del bienestar para el mismo cambio en el gasto.



Basandose en Christiano, Eichenbaum y Evans (2005), Justiniano, Primicieri y Tambalotti
(2010), Schmitt-Grohe y Uribe (2006) y Calvo (1983), los autores incorporan costos de ajuste en
la inversion, shocks a la inversion, rigideces de salarios y precios, para asi poder caracterizar la
economia y hacer luego un andlisis de bienestar. También afiaden un sector gobierno en el que se
modela el gasto como un proceso autorregresivo, por lo que no tienen necesidad de implementar
reglas fiscales, pero si deben asegurarse que el path de impuestos sea consistente con niveles de
deuda estables, lo cual suele ser una consideracion importante en este tipo de modelos con

gobierno.

Saulo, Rego y Divino (2013) estudian la interaccién de la politica fiscal y monetaria desde una
perspectiva de teoria de juegos. Ellos estudian la pérdida de bienestar generada por distintos tipos
de interaccion entre los gestores de la politica fiscal y monetaria. Consideran una solucién de
Nash, un equilibrio de Lider-Seguidor a la Stackelberg y una solucién cooperativa entre ambos
tipos de politica. Encuentran que es preferible una politica monetaria que juegue primero y una

politica fiscal que se ajuste, debido al impacto negativo de la inflacion en la utilidad de los agentes.

Existen otros modelos que se enfocan en la politica fiscal como el FiMod de Stahler y Thomas
(2011) que, ademas, le dan mayor complejidad al modelamiento de los hogares y la interaccién
de estos con las firmas dentro del mercado laboral. EI modelo esté calibrado para Espafa, dentro
de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). En este modelo DSGE se suponen dos tipos de
agentes, ricardianos y no ricardianos, siguiendo a Gali et al. (2007) que se distinguen por su
capacidad (o incapacidad) de acceder al mercado de capitales; dicho de otro modo, unos pueden
suavizar su consumo Y los otros enfrentan restricciones de liquidez. Adicionalmente, incorporan
fricciones de busqueda y emparejamiento en el mercado laboral, siguiendo el trabajo inicial de
Mortensen y Pissarides (1994), pero implementando una distincion al incorporar dos tipos de
empleo, empleo privado y empleo publico de forma similar a Albrecht et al. (2009). EI modelo
también incorpora un pais foraneo, los intercambios comerciales y financieros y las reglas de
politica en un contexto de unién monetaria entre los paises. Por el lado del gobierno, derivan un
modelo gue le da once instrumentos, seis por el lado del ingreso y cinco por el lado del gasto, con
ello estudian el impacto de cambios en dichos instrumentos sobre el proceso de consolidacion

fiscal de la Unién Europea.

Otros modelos como el de Mayer, Moyen y Stéhler (2010) toman consideraciones similares como
el esquema de busqueda y emparejamiento del mercado laboral para estudiar el impacto en el

desempleo de la politica fiscal. Estos autores encuentran que factores como los precios rigidos, la



alta aversion al riesgo y el gasto de gobierno financiado por deuda aumentan el multiplicador
fiscal del desempleo y que los hogares optimizadores (ricardianos) tienen incentivos a aumentar
la oferta laboral ante shocks de gasto pues el crowding out del consumo privado mejora la utilidad

marginal del mismo, e incentiva a trabajar.

Para el tema de fluctuaciones agregadas de la economia, existe una serie de trabajos que
incorporan diversas variantes al modelamiento y buscan explicar los factores detrds de estas
fluctuaciones ciclicas. Por un lado, tenemos la friccion que se implementa en el presente trabajo,
relacionada a la demora que existe entre la ejecucion del gasto y su planeamiento, la cual tiene
consecuencias directas sobre el ciclo econdmico. Esta friccion denominada time to build se basa
en los primeros trabajos de Kydland y Prescott (1982). Los autores desarrollan un modelo de
crecimiento para explicar las fluctuaciones ciclicas y las covarianzas de diversas variables macro,
replicando, a su vez, los principales momentos de la economia estadounidense en la posguerra.
Lo relevante para el presente trabajo de investigacion es que estos autores incorporan el
mecanismo de time to build al capital y unas variantes en la funcién de utilidad que permiten
mayor sustitucion intertemporal del ocio. En este trabajo tomamos el mecanismo time to build de
Kydland y Prescott (1982) y lo llevamos a un contexto de reglas fiscales convencionales y
estructurales que permiten atenuar las fluctuaciones ciclicas generadas por choques en la
economia, con el intento de verificar qué tipo de regla fiscal funciona mejor, dada la friccion en

la ejecucion del gasto.

Fornero y Kirchner (2014) toman la forma de modelar el time to build de Kydland y Prescott
(1982) y lo introducen en un modelo de economia abierta con choques de precios de commodities.
Por otro lado, autores como Hairault, Langot y Portier (1997) consideran demoras en la
implementacion de las innovaciones tecnoldgicas, de manera distinta al mecanismo de time to
build a Ia Kydland y Prescott (1982). Ellos plantean que los agentes pueden observar los choques
tecnolégicos actuales y tener cierta idea sobre los choques futuros, pero no todos estos choques o
innovaciones se van a implementar de manera satisfactoria. Ambas formas de implementar la
hipétesis del retardo en la implementacién de nueva tecnologia o capital Gtil permiten obtener
momentos que se asemejan de manera satisfactoria a la data estadounidense de la posguerra en
los trabajos de Kydland y Prescott (1982) y Hairault et al. (1997).

Se tienen otros trabajos que plantean reglas fiscales y estudian su impacto en la atenuacién de la
volatilidad del ciclo. Desde una perspectiva empirica, Sacchi y Salotti (2014) utilizan datos de

panel anuales y encuentran que la politica fiscal agresiva y discrecional se traduce en mayor



volatilidad del producto y la inflacién, mientras que la utilizacion de reglas fiscales permite que
las politicas discrecionales se vuelven estabilizadoras de producto. Es decir, las reglas fiscales
son una condicion necesaria para que el gasto permita estabilizar el producto, pero no tienen
mucho impacto en atenuar la volatilidad de la inflacion, siendo esta una faena mayormente
vinculada a los bancos centrales. Por otro lado, Cérdova y Rojas (2010) plantean un modelo de
pequefia economia abierta para estudiar el desempefio de las reglas fiscales ante choques de
términos de intercambio. Ellos obtienen que las reglas contraciclicas funcionan mejor cuando los
agentes no tienen acceso al mercado crediticio, ya que el gobierno toma la funcion de ahorrar y
administrar adecuadamente el gasto, mientas que las reglas convencionales son preferibles en un
contexto de mercados financieros desarrollados, ya que permiten el ahorro precautorio de los

agentes.

Pereyra (2006) desarrolla una muy Util e interesante revision de las reglas fiscales en el contexto
peruano. Discute los aspectos tedricos fundamentales, las ventajas y desventajas de las reglas y
los tipos de reglas que el gobierno puede utilizar. Asimismo, realiza una revision de la experiencia
internacional mas relevante y luego trata de manera particular y detallada el caso peruano y la

implementacion de reglas que se ha desarrollado en el pais.

Sin embargo, no toda la literatura se encuentra a favor del uso de reglas fiscales. Por ejemplo,
Andrés y Doménech (2006) encuentran evidencia de que las reglas fiscales no aportan mucho a
la estabilizacion del producto y, méas bien, son un impedimento para que la politica fiscal sea un
instrumento de estabilizacion. Para probar sus conclusiones, ellos utilizan tres modelos, i) un NK-
DSGE estandar, ii) un modelo con agentes ricardianos y no ricardianos, y iii) un modelo donde

los agentes tienen una probabilidad de morir.

Como se menciono previamente, Montoro y Moreno (2008) incorporan reglas fiscales en un
modelo estandar de ciclos econémicos y analizan la volatilidad del producto. Ellos encuentran
gue una regla estructural —que se enfoca en el déficit estructural- resulta en una politica fiscal
contraciclica, y es idonea para reducir la volatilidad del producto. Ademas, incorporan un ajuste
en la respuesta del gasto para que responda a los cambios en los gastos financieros y que
justamente permite implementar la regla estructural en un contexto estable. En el presente trabajo
se buscara responder preguntas similares a la de estos autores, pero con algunas consideraciones

de modelamiento adicionales que serdn detalladas en el siguiente capitulo.



Capitulo I11. Marco analitico y metodologia

El modelo que se plantea esta basado en Baxter y King (1993), con algunas incorporaciones de
Montoro y Moreno (2008) como la acumulacion de deuda por parte del gobierno y el tipo de
choque tecnoldgico que incorporan en la funcion de produccion. Ademas, se toma el mecanismo
de time to build de Kydland y Prescott (1982) para modelar la demora en la ejecucién del gasto y
la acumulacion de capital publico. En este modelo se tienen hogares que derivan utilidad
positivamente del consumo privado (C;) y pablico (CS),, y negativamente del trabajo (N,) de la

forma:

1-o 1+n

¢

1—-0

U(C, N,) = et +I(cH

t
1+n
Donde v, es un choque a las preferencias de consumo privado de los agentes, o es la inversa de
la elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo, 7 es la inversa de la elasticidad de Frisch
de la oferta laboral y T' es una funcién no decreciente que cumple determinadas condiciones de
regularidad a 14 Baxter y King (1993). Cabe resaltar que la forma aditiva en que se incluye la
funcion T'(CE) implica que no altera las decisiones sobre consumo y ocio. ¢ es un término
constante. Los agentes maximizan la utilidad esperada de la forma estandar que se propone en la

literatura;

V=B ) B Cern Newd)
i=0

En esta expresion 8 < 1 es el factor de descuento subjetivo.
Los hogares también son duefios del capital privado, de modo que el proceso productivo es
llevado a cabo por estos agentes. La funcién de produccion de la economia en su conjunto es de

la forma:
Y, = KE(AN)T*(KE) %9,

Donde K, denota el capital privado, K¢ es el capital plblico y A, es un choque de productividad
laboral. El capital privado se acumula de forma estandar, siguiendo la siguiente ecuacion de

evolucion:

Ke=I+(1-6)K;4



La restriccion presupuestaria que enfrentan los agentes de esta economia seria la siguiente:

Ct+Kiy1 +Depr = (1 =8)K + R D+ (1 - 1)V, + Tt

Donde T; son transferencias del gobierno y D, es el stock de deuda fiscal emitida por el gobierno
para financiar sus actividades, ademas de los ingresos que adquiere por impuestos. Aqui se esta
tomando el supuesto de economia cerrada, D; = B;, por lo que la deuda fiscal que emite el

gobierno aparece directamente en la restriccion de los hogares.

Se incorpora una prima por riesgo en la tasa que pagan los bonos. De este modo, las
consideraciones de estabilidad que se discuten en Montoro y Moreno (2008) se pueden superar
para el caso de una regla estructural, ya que se logra que la deuda siga un patrén estacionario.
Para incorporar esta modificacion al modelo se sigue a Schmitt-Grohe y Uribe (2003), de forma

similar a como se cierra una economia pequefia y abierta:
Rt = Rtgew(E_Dt)

La tasa privada va a depender de la tasa del gobierno, y de una funcion de la deuda desviada del
estado estacionario, la cual implica que, ante niveles altos de endeudamiento, se va a activar un
mecanismo de riesgo que reduce la tasa privada, otorgando mayor estabilidad al modelo.

Adicionalmente, el gobierno enfrenta la siguiente restricciéon de fondos y usos:

Gt + Tt + Rtht = TYt + Dt+1

En la cual el total de gasto de gobierno (consumo publico e inversién pablica), transferencias y
pago de intereses por la deuda es financiado con impuestos sobre el producto y emisién de nueva

deuda.

Como se acaba de mencionar, el gasto de gobierno G, se compone de consumo publico e inversién

publica tal que:

CtG = (1= 4G,
ItG = (A)Ge

Donde 4, es un pardmetro que ajusta la proporcion de gasto destinada a inversion publica.
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Cabe resaltar que al combinar las restricciones de los hogares y del gobierno se puede llegar a la

demanda agregada de la economiaz, esto es:

Yt = Ct + It + Gt
1. Reglas fiscales

En el modelo se plantea el uso de una regla basada en el déficit convencional y una basada en el
déficit estructural. En concreto, la regla convencional estabiliza el producto tomando en cuenta el
nivel actual, es decir, depende de las fluctuaciones ciclicas; mientras que la regla estructural lo
estabiliza en la senda de crecimiento balanceado, dejando de lado las consideraciones ciclicas que

puedan afectar la economia. La regla convencional tiene la forma:
Gy = Ve =T, — (R —y)De—q
Mientras que la regla estructural se define como:
Gy = 1V — T, — (R¢% — y)De—q

Siguiendo a Montoro y Moreno (2008) se incorpora un ajuste en ambos tipos de regla para darle
estabilidad al comportamiento de la deuda pablica y no tener una dinamica explosiva de esta. Los

autores proponen una regla mas compacta de la forma:
G =(1- Ay)TYt + 4,1V — [(1 = 4,)(R = ¥)D—q + A (Re% — y¢)Dy_4]

Con la forma propuesta y variando Unicamente el parametro A,,, se puede manejar el tipo de regla
fiscal que sea desea implementar en el modelo, ya sea la de tipo convencional o la estructural. En
caso de tener A, = 1, se estaria hablando de un ajuste de tipo ciclico, es decir, una regla fiscal de
tipo convencional. El parametro A, puede tomar valores mayores a la unidad si se desea modelar
un ajuste mas que proporcional al ciclo. De manera similar, A, = 0 denota un tipo de regla fiscal
estructural. El pardmetro A, permite calibrar el grado de ajuste a los cambios del gasto sobre el

pago de intereses Mientras mayor sera A,., mayor sera el ajuste ante las fluctuaciones por pago de

intereses.

2 Debido a la diferencia entre la tasa privada y de gobierno, se genera una discrepancia que agrega el término (R.9 —
R,) D, a la demanda agregada; se incluye en el modelo, sin afectar significativamente los resultados.
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2. Time to build

Ahora, siguiendo a Kydland y Prescott (1982) se incorpora el mecanismo de acumulacion de
capital con rezagos o time to build. La diferencia con los autores es que no se va a tomar en
consideracion la inversion en inventarios, y se tomara una forma mas particular del time to build.
Se asume que la inversién en capital pablico se acumula con un rezago de 3 trimestres (o un afio),
lo cual se toma como el periodo de demora promedio en que se ejecuta finalmente el gasto que es

presupuestado.

La inversion publica efectiva que se da en cada periodo y que permite acumular capital publico
se denota como X;, la cual se compone de proporciones de la inversién publica y sus rezagos de

la forma:
Xe = aqIf + aylf | + aglf 5 + a,lf g

Donde los a; coni = 1,2,3,4, representan la parte de la inversién puablica del periodo t-i que,
finalmente, se traduce en capital publico acumulado en el periodo t. De este modo, la acumulacion

de capital pablico seguiria la siguiente ecuacion de acumulacién:

KS=X+1-86)K_,°

3. Resolucién del modelo

El Problema que enfrentan los hogares —que son también duefios del capital privado—, es el

siguiente:

oAk, Er ZO BU(Centy Nead)
sujeto a
Ct+Kiy1 + Dey1 = (1= 8K + R D+ (1 =)V, + Tt
Y, = KF(AN) ™ (KE) %,
R, = R9e¥ (=D,
K;,D; > 0 dados.
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Tomando en cuenta que el kernel de utilidad es:

Ctl—a 1+7n
U(Ce, Np) = e — &L —+T(Cf
(Ce,Np) =e 1—0o §1+77 (Gt

Se resuelve el problema y se llegan a las siguientes condiciones de primer orden, donde A; es el

multiplicador de Lagrange:

Consumo:
Ay = eVt pEC,™° (1)
Trabajo:

tN7I

t — Y
(1-D-a)g

Capital privado:

At = Eideyq ((1 - T)aﬂ +(1- 5)) (3)
Kt+1
Deuda publica:
At = Eedey1Rep1 (1 — YDpyq) (4)
Combinando (1) - (4) llegamos a la ecuacion de Euler:
e’ C,”% = BE{R11€"*1Cr1 7 (1 — YDyyq)} (5)

Asimismo, de (1) - (2) y de (3) - (4) se llega a la oferta laboral, y a la ecuacion de arbitraje del

mercado de capitales, respectivamente:

(1= - @)y = € OGN, e (6)

Res1(1=¥Dpun) = (1= Das 4+ (1-6) (7)

K,
De este modo, y reuniendo las demas ecuaciones del modelo, detalladas en la seccion previa, se

tiene el siguiente sistema de ecuaciones para las 13 variables endégenas:

{Ct, N, Yo, Ki, I, R, Re?, Dy, Gy, CF L IE K, X}
(1) Funcién de produccién
Y, = K (AN (K)o
(2) Demanda Agregada
Ye=C + 1 + G,
(3) Demanda por inversion privada
I =K — (1 —38)Ke4
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(4) Euler de consumo
e"C,~7 = BE{R11€"#1Ceyy “(1 —YDpiq)}
(5) Oferta laboral
Y,
(1 -1 - @)= C 7N, e
N¢

(6) Equilibrio mercado de capitales

Yi1
Rt+1(1 - lth+1) = (1- T)aK
t+1

+(1-96)

(7) Prima por riesgo — Relacion de tasas

R, = RI9e¥(P=D)
(8) RP Gobierno

Dy — RDi_1 = G, + T, — tY;
(9) Regla fiscal
Gy = (1 - Ay)TYt + 2,7 — [(1 - A )(R = 7)De_q + A (R = ¥e) D 4]
(10) Demanda por inversion pablica
Xe = KtG -(1-4 )Kt—lG

(11) Ajuste de consumo publico (agregacion de gasto)

CtG = (1 - A4)G;
(12) Ajuste de inversion publica (agregacion de gasto)

ItG = (A)G¢
(13) Time to build de inversion publica
Xe = aqlf + aplf g + aslf, + agli;

Se consideran también procesos AR (1) para los shocks A; y v;.

ar = pa;, +&f

Ve =PV &
4. Loglinealizacion
Las 13 variables endogenas se denotan ahora como c;, y;, g, k¢, ie, 1%, 769, dp, ger €2, 89 k7, x|
representando la desviacion respecto al estado estacionario. Los 8 que se pueden observar en las

ecuaciones, luego de la loglinealizacion, representan la participacion de las diversas variables del

modelo dentro del producto de estado estacionario.
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(1) Funcién de produccién
ye =1 —-a)a; + ak, + (1 —a)n, + agktg
(2) Demanda agregada
Ve = 0cce + 0,1 + Hggt
(3) Demanda por inversion privada
ie = 5 ke = (1= Oke)

(4) Euler consumo

o(ce — Ercrp1) = —Tey1 + (e — Exveyq) —In(1 — D) — Dd;4q

(5) Oferta laboral

1—yD

OCt+NMNy — Ve =y — Nt
(6) Equilibrio mercado de capitales

1—yD D 1—yD
Twnﬂ—%dHF( ﬁ"’ — (1= ) Ver1 — kesr)

(7) Prima por riesgo — relacion de tasas
re =19+ —d,)

(8) RP Gobierno

1 1
Oa (dt - (E) dt—l) = eg.gt + 64 (E) Tt — Tt
(9) Regla fiscal

1

3 1) di_q + <%) e — e — Ye-1))

059¢ = Ay ye — 6
(10) Demanda por inversion puablica
xp = %(kf’ -(1-80kK)
(11) Ajuste consumo publico (agregacion de gasto)

0
¢l = 9—% (1= ) g:
C

(12) Ajuste inversion publica (agregacion de gasto)

(13) Time to build de inversion publica
X = alitg + azitg_l + a3itg_2 + a4itg_3
(14) Shock tecnolégico laboral
ar = pa;, +&f
(15) Shock utilidad consumo

— v v
Ve =P Vgt &
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5. Calibracion

Para la calibracion se han tomado los parametros de Montoro y Moreno (2008), ya que permiten

asemejar los momentos del modelo con los hechos estilizados de la economia peruana (Castillo,

Montoro y Tuesta, 2006). Para los parametros que no se encuentran en el trabajo de Montoro y

Moreno (2008) se han tomado otras consideraciones que se detallan en la tabla 1.

Tabla 1. Parametros calibrados y justificacién

Pardmetro calibrado Justificacion
B =099 Es consistente con una tasa de interés real anual de 4%.
c=1 Necesario para tener una senda de crecimiento balanceado en el sentido
de King, Plosser y Rebelo (1988).
n=1 Calibracion consistente con la literatura de ciclos econdmicos reales.
y = 1,0125 Es consistente con un crecimiento anual de 5%, de acuerdo al promedio
’ peruano entre 1994 y 2005.
6 = 0,025 Implica una depreciacion anual de 10%.
a=06 Estimaciones para Perl de Carranza et al., 2004.
6. =071 Promedio de Per(l 1994-2005.
6, =03 Promedio de Pert 1994-2005.
6; =0,16 Consistente con 1 — 6.—6,.
7=0,18 Promedio de presidn tributaria peruana 1994-2005.
0, =14 Consiste con el ratio de deuda entre PBI anual.
6, =0,28 Consistente con los momentos de la economia peruana.
6] =0,84 Consistente con los momentos de la economia peruana.
67 = 0,04 Promedio de Per(i 1994-2005.
62 = 0,09 Promedio de Per(i 1994-2005.
A, = 0,58 Consistente con volatilidad relativa del consumo e inversion pablica
Tomado de Blagov (2013) y consistente con momentos de economia
Y = 0,019
peruana.
D =07 Tomado de Schmitt—Grohe y Uribe (2003) y consistente con los
’ momentos de la economia peruana.
a; + a, + as; + a, =1 | Pesos del time to build considerados idénticos y sumando 1.
a —
ga ; 83323 Para ajustar volatilidad a los hechos estilizado de Pera.
p’ =0,5, . - - .
Para ajustar volatilidad a los hechos estilizado de Peru.
g, = 0,01

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Capitulo V. Anélisis de resultados

1. Analisis de volatilidad

Con la calibracién presentada, se realiza una comparacion entre la volatilidad del ciclo para la

economia peruana y para el modelo con una regla fiscal convencional.

Tabla 2. Volatilidad del ciclo y momentos de la economia peruana

Hechos estilizados: Peri | Modelo Regla convencional

Variable D?sviacién Volatilidad D?sviacién Volatilidad
Estandar relativa Estandar relativa
Producto 0.019 1.000 0.013 1.000
Consumo Privado 0.018 0.936 0.016 1.312
Consumo Publico 0.031 1.587 0.032 2.584
Inversion Privada 0.076 3.670 0.024 1.920
Inversion Plblica n.d. n.d. 0.100 8.032

Fuente: Castillo, Montoro y Tuesta, 2006. Elaboracion propia, 2017.

Como se puede observar, la volatilidad de los principales agregados macroeconémicos esta
bastante alineada con los hechos estilizados de la economia peruana. Esto sucede para el consumo
privado y publico, principalmente, y en menor medida para el producto y el consumo, cuyas
diferencias podrian deberse al time to build y a la prima por riesgo que diferencian este modelo
del utilizado por Montoro y Moreno (2008). Si bien la volatilidad de la inversion privada resulta
menor a la de los hechos estilizados, esta se encuentra ain por encima de la volatilidad del
consumo privado, lo cual esté en linea con las teorias de suavizamiento del consumo. Ademas, la
alta volatilidad de la inversion publica que se genera en el modelo podria estar capturando parte
de la volatilidad de la inversion privada, sirviendo como explicacion a la diferencia de esta con

los hechos estilizados.

A continuacién, se presenta el principal resultado del trabajo, la volatilidad relativa por cada tipo
de regla. Se ha calculado el ratio de la volatilidad utilizando una regla fiscal estructural contra la
volatilidad de utilizar una regla fiscal convencional, para ver la ganancia o pérdida en volatilidad

relativa del producto.
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Tabla 3. Volatilidad relativa de regla estructural sobre regla convencional (Ar = 1,2)

Volatilidad relativa por regla

Producto 0.34
Consumo Privado 0.81
Consumo Publico 0.94
Inversion Privada 0.98
Inversion Pablica 0.94

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

En la tabla 3 se puede observar que la regla de tipo estructural produce menor volatilidad en el
producto. Por otro lado, se puede ver que el consumo publico e inversion publica tenderian a ser
menos volatiles bajo una regla estructural, lo cual se puede deber a que estan siguiendo las
fluctuaciones ciclicas del producto. En concreto, se obtiene que la volatilidad en el producto
generada por la regla estructural es 0,34 de la volatilidad que genera la regla de tipo convencional.
Esto es comparable con el 0,85 que obtiene Montoro y Moreno (2008) para la misma

configuracion del parametro de ajuste por gastos financieros.

Diversas consideraciones adicionales se pueden discutir al variar la proporcién de la demora en
la acumulacién del capital publico, y el ajuste por gastos financieros. En particular, se ha
determinado la volatilidad relativa de las reglas para distintos niveles de ajuste por gastos

financieros, lo cual se puede observar en la tabla 4.

Tabla 4. Volatilidad relativa de regla estructural sobre regla convencional

N=12 A=14 %=16 A =18

Producto 0.34 0.39 0.44 0.49
Consumo Privado 0.81 0.93 0.98 1.03
Consumo Publico 0.94 0.95 0.96 0.97
Inversién Privada 0.98 0.98 0.99 0.99
Inversion Publica 0.94 0.95 0.96 0.97

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Lo que se interpreta del cuadro es que el ajuste por gastos financieros tiene mayor efecto bajo el
enfoque de una regla convencional, es decir, aumentar este ajuste por gastos financieros consigue
reducir la volatilidad bajo ambos tipos de regla, pero en mayor medida cuando una regla
convencional estd operando. En cualquier caso, para los valores razonables del grado de ajuste

por gastos financieros que se discuten en Montoro y Moreno (2008) y que permiten estabilidad
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en el modelo, la regla estructural sigue teniendo predominancia a la hora de reducir la volatilidad

del producto, por sobre la regla de tipo convencional.

Un ejercicio adicional que se puede realizar con el modelo, es verificar si la incorporacion del
time to build aporta en defender la hip6tesis de que la regla estructural es mas til para amortiguar
las fluctuaciones agregadas de la economia. Adicionalmente, se han realizado simulaciones del

modelo con la incorporacién de costos de ajuste al capital pablico de forma tal que:
Xt = KtG - (1 - 8 )Kt_la + (D(KtG, Xt)

Recordando que X; denota la inversion publica efectiva que se da en cada periodo y que permite

acumular capital publico, la cual se compone de inversion pablica y sus rezagos.
Una forma funcional muy empleada en la literatura es la siguiente:
w X
o(K,.%, X,) = = (—)%K,°
( t t) 2 (KtG) t

Donde w mide la importancia que tiene el costo de ajuste en la acumulacion de capital publico.
Bajo estas caracteristicas, la tabla 5 exhibe los resultados en los ratios de volatilidad para distintas
configuraciones del modelo. En primer lugar, se muestra el escenario base (a), que es coherente
con los resultados de la tabla 4, con un grado de ajuste por gastos financieros (4,.) equivalente a
1,2. Luego, se incorporan los costos de ajuste en el modelo y se puede observar una reduccion en
el ratio, es decir, mas evidencia a favor de la regla estructural. Finalmente, se deja de lado la
calibracion flat de los pardmetros de pesos del time to build de modo que se pueda modelar una
mayor demora en la acumulacion de capital publico, dandole un comportamiento hump-shaped a

esta friccion.

Tabla 5. Volatilidad relativa de regla estructural sobre regla convencional (Ar = 1,2)

Costos de ajuste y

Baseline  (a) + Costos de ajuste Hump-shaped T2B Ganancia

(@) (b) © (@) - (c)
Producto 0.34 0.32 0.31 0.03
Consumo Privado 0.81 0.77 0.75 0.06
Consumo Publico 0.94 0.94 0.94 0.00
Inversion Privada 0.98 1.00 1.03 -0.06
Inversion Plblica 0.94 0.94 0.94 0.00

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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La Gltima columna de la tabla 5 muestra que reconocer estas fricciones generadas por una
acumulacion lenta de capital publico brinda evidencia a favor de las reglas estructurales como
estabilizadores del producto ante choques de oferta y demanda. En particular, se obtiene una
mejora de 0,03 en el ratio, con lo cual una regla fiscal estructural generaria una volatilidad del
producto de 0,31 veces la volatilidad generada bajo una regla convencional. A su vez, se puede
constatar que reconocer estas fricciones reduce también la volatilidad del consumo privado, con
lo cual se podria dar una vision normativa sobre las reglas estructurales como forma de brindar
mayor bienestar a los agentes de la economia. En la siguiente subseccion se ahonda en este

analisis.

2. Analisis de bienestar

El andlisis de las reglas fiscales también puede ser abordado desde una perspectiva normativa. En
este acapite se detallan simulaciones de la utilidad de los agentes bajo los distintos tipos de regla
fiscal, de modo que se puedan obtener conclusiones, ya no acerca de atenuacion de volatilidad
del producto, sino respecto al bienestar econdmico. Se va a trabajar con la calibracion detallada
al inicio de la subseccion anterior (escenario base), y bajo un grado de ajuste por gastos

financieros (4,-) equivalente a 1,2.

Recordemos que en este modelo se tienen hogares que derivan utilidad positivamente del

consumo privado (C,) y publico (C£) y negativamente del trabajo (N,). Esta utilidad3 se denota

como:
cte N
U(C;, N,) = et - rcce
(Ct, Np) et T 4 fl+n+(t)

Se ha computado la evolucidon de la utilidad de los agentes para los dos tipos de choques que se
presentan en el modelo. En particular, se toman los valores del impulso-repuesta y se imputan en
la utilidad, de forma que se pueda estudiar la evolucion de esta ante distintos choques y bajo los
dos tipos de regla fiscal. En la tabla 6 se detalla la evolucion de la utilidad para un periodo de 4
trimestres, ante un choque tecnolégico. Es importante recordar que la calibracion del modelo es
consistente con una utilidad del consumo logaritmica, lo cual es coherente con una utilidad
negativa, por cuanto las respuestas del consumo estan expresadas en desviaciones del estado

estacionario y se trabaja bajo el concepto de utilidad ordinal.

3 La funcién I'(a) se ha tomado como I'(a) = a, sin pérdida de generalidad ni efecto significativo en los resultados
del analisis de bienestar. EI parametro ¢ se fijaen 1.
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Tabla 6. Utilidad de los agentes ante un choque tecnolégico

t=1 t=2 t=3 t=4
Regla convencional -5.85 -6.00 -6.14 -6.29
Regla estructural -5.64 -5.76 -5.86 -5.97

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Se puede constatar que el bienestar generado por la regla estructural es mayor ante un choque
tecnolégico o de oferta, y este comportamiento se mantiene de manera dinamica (incluso para un
horizonte de tiempo mayor al detallado en la tabla), resultado esperado por ser la regla estructural
la que reduce las fluctuaciones ciclicas del producto en mayor medida que la regla convencional.
La tabla 7 muestra el mismo ejercicio para un choque de preferencias o de demanda. En este caso,
el resultado es similar, la regla estructural no solo desempefia un mejor papel reduciendo la

volatilidad del producto, sino que también brinda un mayor bienestar a los hogares.

Tabla 7. Utilidad de los agentes ante un choque de preferencias

t=1 t=2 t=3 =4
Regla convencional -4.88 -5.89 -8.04 -12.22
Regla estructural -4.75 -5.55 -6.55 -8.38

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

En las tablas 8 y 9 se ha realizado el mismo ejercicio, pero siguiendo la calibraciéon de la
subseccion anterior, denominada “Costos de ajuste y Hump-shaped time to build”. Los resultados
obtenidos siguen beneficiando a la regla estructural a la hora de mejorar el bienestar. Ademas, es
destacable que se obtiene una mejora en el bienestar respecto a la calibracion base presentada en
las tablas 6 y 7. Este resultado se explica, en parte, porque la mayor friccion que atafie a la
inversion pablica lleva a los agentes a acumular capital privado con mas facilidad, coadyuvando

al suavizamiento del consumo y mejorando el bienestar, medido a través de la utilidad.

Tabla 8. Utilidad de los agentes ante un choque tecnolégico (costos de ajuste y hump-shaped
T2B)

=1 =2 =3 t=4
Regla convencional -5.66 -5.79 -5.90 -6.01
Regla estructural -5.60 -5.71 -5.81 -5.91

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Tabla 9. Utilidad de los agentes ante un choque de preferencias (costos de ajuste y hump-
shaped T2B)

=1 =2 =3 t=4
Regla convencional -4.88 -5.79 -7.28 -9.67
Regla estructural -4.76 -5.51 -6.39 -7.63

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
3. Andlisis de la dindmica

Como ultima parte de la seccién de resultados, se han realizado simulaciones de las respuestas
gue ofrece el modelo ante los dos shocks que se han considerado: el shock de preferencias de
consumo Yy el shock tecnoldgico, los cuales se asocian con un shock de demanda y un shock de
oferta, respectivamente. En cada grupo de graficos se compara la respuesta bajo una regla
estructural (linea negra) y una regla convencional (linea roja). Este analisis se ha hecho con la
calibracion base presentada en un inicio (anexos 1y 2) y, seguidamente, con la incorporacion de
costos de ajuste y hump-shaped time to build (anexos 3y 4). De este modo, se logra identificar la
dinamica que ambos tipos de shock generan en una economia restringida por dos tipos de regla

fiscal.

En el anexo 1, se analiza el impacto de un shock de preferencias de consumo sobre los principales
agregados del modelo, siguiendo la calibracion base. En primer lugar, se puede notar que este
shock obliga a los hogares a incrementar sus horas trabajadas, de modo que puedan acceder a un
mayor nivel de consumo. Por otro lado, el aumento de la tasa de interés privada desincentiva el
consumo, por lo que va reduciéndose en cada periodo, pero incentiva el ahorro, lo que explica la
subida inicial de la deuda, la inversion privada y la acumulacién de capital privado. Estas
respuestas implican una subida del producto, la cual es luego atenuada por la regla fiscal: el gasto
de gobierno se mueve en sentido contrario, -de forma agregada y también por sus dos
componentes de inversion publica y consumo publico-, atenuando la volatilidad del producto.
Ahora bien, en el gréfico se hace la distincion entre ambos tipos de regla, se puede verificar que
la regla estructural (en negro) mantiene al producto més cerca de su nivel de estado estacionario,
y lo hace via una inversion privada y deuda menos volatiles. Sucede lo mismo para el capital
publico, el cual se acumula mas lentamente bajo una regla estructural, en cierto modo liberdndose

de consideraciones ciclicas que llevarian a una acumulacion muy rapida ante el shock en cuestion.

La respuesta ante un shock tecnoldgico se puede apreciar en el anexo 2. El shock es absorbido por

el consumo publico y capital publico, con lo cual el gasto se eleva en el primer periodo, pero
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luego las dos reglas fiscales convierten al gasto en una variable contraciclica, mermando la
evolucion dindmica del producto. EI consumo privado se incrementa por el shock tecnolégico, y
los componentes de la funcién de produccion muestran reducciones por debajo de su nivel de
estado estacionario, debido a que toda la mejora en producto es capturada por el factor
tecnoldgico. Algunas respuestas del shock tecnoldgico no exhiben una dindmica muy estable, lo
cual seria una manifestacion de algunas incompatibilidades a la hora de implementar la regla
fiscal, bajo este tipo de shock, las cuales no suceden en las respuestas dinamicas del shock de
preferencias de consumo. Sin embargo, se puede apreciar en este caso que la regla estructural
también permite al producto permanecer mas cerca de su nivel de estado estacionario, lo cual es

consistente con los resultados del analisis de volatilidad.

En los altimos dos anexos se puede observar la dindmica de las variables ante los dos shocks del
modelo. Las respuestas difieren mas que nada en el comportamiento del capital publico, inversién
publica e inversion pablica efectiva por la incorporacion de costos de ajuste. Estos cambios no
tienen un impacto considerable en los demés agregados del modelo, debido a que la calibracion
empleada para replicar los momentos de la economia peruana determina, de ese modo, la

importancia relativa que tienen estas variables sobre los deméas agregados, como el producto.
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Conclusiones y recomendaciones

En el presente trabajo se ha analizado el desempefio de dos tipos de reglas fiscales mediante el
impacto que tienen sobre la volatilidad del producto. Se ha incorporado time to build y una prima
por riesgo en el modelo estandar de Baxter y King (1993) para tener en consideracion la friccion

generada por la demora en la ejecucion del gasto publico.

Se rescata la hipotesis a favor de las reglas estructurales, por su caracteristica de atenuacién a la
volatilidad del producto. Esto se debe al caracter contraciclico que ostenta este tipo de reglas
fiscales, las cuales permiten ignorar, en cierta medida, las fluctuaciones ciclicas que guian el gasto

y el endeudamiento admitido por el gobierno.

Luego del analisis comparativo entre la volatilidad con ambos tipos de regla fiscal, se obtiene que
la volatilidad del producto al utilizar una regla de tipo estructural es 0,34 de la volatilidad que
genera la regla convencional. Esto es comparable con el 0,85 que obtiene Montoro y Moreno
(2008) para la misma configuracion del parametro de ajuste por gastos financieros, avalando el
uso de las fricciones implementadas en este trabajo como motivo de reduccion en la volatilidad

del producto.

En términos de bienestar, la regla estructural resulta predominar por sobre la regla convencional
a la hora de garantizar una mayor utilidad para los agentes. Este resultado es robusto ante
diferentes especificaciones funcionales y paramétricas en la acumulacion del capital pablico. De
este modo, la reduccion en volatilidad del producto generada por la regla estructural tiene un

correlativo en términos de bienestar, brindando mayor utilidad a los agentes.

En sintesis, se ha determinado que la regla fiscal estructural es la mas adecuada para minimizar
las fluctuaciones del producto, partiendo de un modelo que reconoce la friccion que se genera en
la ejecucion del gasto, modelada mediante la inversién pablicay el time to build. Las conclusiones
del andlisis normativo van en la misma direccion, avalando el uso de este tipo de reglas en la

economia.

Es importante resaltar que las reglas fiscales estructurales son el first best, desde la perspectiva
tedrica que se ha abordado en el presente trabajo. Llevar este analisis a la realidad implica atender
otras cuestiones de indole mas practica, como la estimacion del resultado estructural sobre el cual
se fundamenta la regla estructural y el tema de la verificacion del cumplimiento de la regla, entre
otros. Se deja como agenda pendiente llevar estos cuestionamientos al plano académico y también
se recomienda a los policy-makers tomar una decisién meditada en objetivos que garanticen

estabilidad del producto y mejora en el bienestar de los agentes econémicos.
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Anexo 1. Respuesta ante un shock de preferencias de consumo (modelo baseline)

(Como desviaciones del estado estacionario)

Consumo Privado

0.01
0.008
0.006
0.004
0.002

-0.002

-0.004
1 3 5

-0.003

1 4 71013161922252831343740434849352

7 9 11 13 15 17 19 21 23

Capital Privado
0.003
0.002
0.001

-0.001
-0.002

Inversién Publica
0.02

-0.02
-0.04
-0.06

-0.08

13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Gasto de Gobierno
0.01

-0.01
-0.02
-0.03
-0.04

-0.05
12345678 910111213141516171819

Tasa de interés gobierno

0.005
0.004
0.003
0.002
0.001
0
-0.001

1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23

0.0016
0.0014
0.0012
0.001
0.0008
0.0006
0.0004
0.0002
0

0.004
0.003
0.002
0.001

-0.001
-0.002
-0.003

0.005

-0.005
-0.01
-0.015

-0.02

0.005
0.004
0.003
0.002
0.001

-0.001

0.012

0.01
0.008
0.006
0.004
0.002

Empleo
13 5 7 9 1113 15 17 19 21 23
Inversion Privada
12345678 91011121314
Inversion Publica Efectiva
13 5 7 9 11131517 19 21 23
Tasa de interés privada
13 57 9 111315171921 B
Shock
13 5 7 9 11131517 19 21 23

0.002
0.00135
0.001
0.00035
0

-0.0005
-0.001
-0.0015
-0.002

-0.0005
-0.001
-0.0015
-0.002
-0.0025
-0.003

-0.0035
—

0.005

-0.005
-0.01
-0.015
-0.02
-0.025

0.0015
0.001
0.0005
o

-0.0005
-0.001
-0.0015
-0.002
-0.0025
-0.003

Producto

1 4 7101316192225283134374043 4649

Capital Publico

Consumo Publico

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Deuda

- Regla convencional
- Regla estructural

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 2. Respuesta ante un shock tecnoldgico (modelo baseline)

(Como desviaciones del estado estacionario)

Consumo Privado Empleo Producto
0.004 0.0004 0.002
0.003 0.0002 0.0015
0 0.001
0.002 -0.0002 0.0005
0.001 -0.0004 0
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1 5 91317212529333741454953357616356973 1 5 9 13172125293337414549535761656973 1 5 91317212529333741454953 57616569
Capital Privado Inversion Privada Capital Publico
0 0.005 0.001
0.002 0 .
0.004 0,00
0.006 001 0001
0.008
o 0015 -0.002
0.2
£0.012 0,003
0.014 0.025
0.016 -0.03 -0.004
1 4 7101316192225283134374043464952 123456 78 91011121314 NMOAGFELELSRERRREES
Inversion Publica Inversion Publica Efectiva Consumo Publico
0.0 0.008 0015
004 0.006
0.03 g-gg 001
002 0 0005
0.01 0.002
0 e —— 0.004 0
001 0.006
0.02 0.008 -0.005
13 5 7 9 11131517 19 21 23 13 57 9111315171921 3 13 5 7 9 111315171921 23
Gasto de Gobierno Tasa de nterés privada Deuda
0.025 0.0004 0.002
0.0003
0.02
0015 0.0002 0.001
- 0.0001
0.0 0 0
0.005 -0.0001
o -0.0002 -0.001
L ———— -0.0003 .0.002
0.003 — -0.0004 -
-0.01 -0.0005 0.003
12345678 910111213141516171819 135 7 9 111315171921 23 “rMAGARYIRTERRESS
Tasa de interés gobierno Shock
00004 0.03
00003
0.025 .
0.0002 - Regla convencional
0.0001 0.02
0 0.013 - Regla estructural
-0.0001 001
-0.0002
-0.0003 0.005
-0.0004 0
1 3 5 7 911 131517 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 3. Respuesta ante un shock de preferencias de consumo (modelo con costos de ajuste

y hump-shaped time to build)

(Como desviaciones del estado estacionario)
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 4. Respuesta ante un shock tecnolégico (modelo con costos de ajuste y hump-shaped

time to build)

(Como desviaciones del estado estacionario)

Consumo Privado

0.004
0.003
0.002
0.001
0
-0.001

-0.002
15 913172125293337414549335761636973

[

Capital Privado

-0.002
-0.004
-0.006
-0.008

-0.01
-0.012

-0.014
1 4 7101316192225283134374043464952

)

Inversion Publica

0.05
0.04
0.03
0.02
0.01

]

-0.01

-0.02
1 3 5 7 9 1113151719 21 23

Gasto de Gobierno

0.0235
0.02
0.013
0.01
0.003

]

-0.005
-0.01

12345678 910111213141516171819
Tasa de nterés gobierno
0.0004
0.0003
0.0002

0.0001

/

-0.0001
1 3 53 7 91113151719 21 23

0.0004
0.0002
0

-0.0002
-0.0004
-0.0006
-0.0008

-0.001
-0.0012

0.005

-0.005
-0.01
-0.015
-0.02
-0.025

0.08
0.06
0.04
0.02

-0.02
-0.04
-0.06
-0.08

0.0004
0.0003
0.0002
0.0001

-0.0001

0.03
0.025
0.02
0.015
0.01
0.005

Empleo Producto
0.002
0.0015
0.001
0.0005
0
.0.0003
-0.001
-0.0015
-0.002
15 91317212529333741454953 5761656973 15 91317212529333741454953 57616569
Inversidn Privada Capital Publico
00002
0.00015
00001
0.00005
0
-0.00005
-0.0001
-0.00015
123 43567 8 910111213 14 TSGR ERS B RREEG
Inversion Publica Efectiva Consumo Publico
0015
001
0.005
0
-0.005
13 5 7 9 11131517 1921 23 13 5 7 9 11131517 19 21 23
Tasa de nterés privada Deuda
0.003

1

1

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 ’ Shmoeaboanghneogn

Shock

- Regla convencional
- Regla estructural

3 5 7 9111315171921 23

Fuente: Elaboracién propia, 2017.
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