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Evaluacion dela sostenibilidad de la deuda publica en el Peri mediante la funcién
de reaccién fiscal (1999-2030)

Resumen Este estudio analiza la sostenibilidad de la deuda publica del Pera con base
en datos trimestrales del periodo 1999-2021 y proyecciones hasta 2030, mediante
la aplicacién de la funcién de reaccién fiscal y el uso de modelos VAR y SVAR. Se
identifican las principales variables macroeconémicas que inciden sobre el saldo pri-
mario como proporcién del PIB, destacindose la significancia de la tasa de interés de
la deuda internay del indice de precios de exportacién. Las simulaciones revelan que,
aunque ciertas variables muestran efectos significativos a corto plazo, la estabilidad
fiscal tiende a consolidarse en el mediano y largo plazo. Se concluye que la funcién
de reaccién fiscal constituye una herramienta til para evaluar la sostenibilidad de
la deuda publica en contextos dindmicos.

Palabras clave: deuda publica, funcién de reaccién fiscal, sostenibilidad fiscal, modelo

VAR, Peru; JEL: E62, H63, C32, H68

Assessment of Public Debt Sustainability in Peru through the Fiscal Reaction
Function (1999-2030)

Abstract This study assesses the sustainability of Peru’s public debt using quarterly
data from 1999 to 2021 and projections up to 2030. The analysis applies the fiscal
reaction function through VAR and SVAR models. It identifies key macroeconomic
variables affecting the primary fiscal balance as a share of GDP, with a significant
influence from the domestic debt interest rate and the export price index. Simulations
show that although some variables have short-term effects, fiscal stability tends to
consolidate over the medium and long term. The fiscal reaction function is confir-
med as a valuable tool for evaluating public debt sustainability in dynamic contexts.

Keywords: public debt, fiscal reaction function, fiscal sustainability, VAR model, Peru;
JEL: E62,H63, C32, H68

Avalia¢io da Sustentabilidade da Divida Publica no Peru por Meio da Funcao
de Reacio Fiscal (1999-2030)

Resumo Este estudo analisa a sustentabilidade da divida publica do Peru com base
em dados trimestrais de 1999 a 2021 e projec¢des até 2030, aplicando a fung¢ido de
reagio fiscal por meio de modelos VAR e SVAR.Identificam-se as principais varidveis
macroecondémicas que influenciam o saldo primdrio como propor¢io do PIB, com
destaque para a significincia da taxa de juros da divida interna e do indice de pregos
de exportagdo. As simulagdes indicam que, embora algumas varidveis apresentem
efeitos no curto prazo, a estabilidade fiscal tende a se consolidar no médio e longo
prazos. A fun¢io de reagio fiscal se confirma como uma ferramenta eficaz para avaliar
a sustentabilidade da divida publica em contextos dinidmicos.

Palavras-chave: divida publica, fun¢io de reagio fiscal, sustentabilidade fiscal, modelo
VAR, Peru Cédigos JEL: E62, H63, C32, H68
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1. INTRODUCCION

a deuda publica es un mecanismo mediante el cual un pais puede

movilizar recursos financieros para la intervencién estatal, con
el propésito de incentivar el crecimiento y el desarrollo econémico.
Asimismo, la sostenibilidad de la deuda publica representa la acu-
mulacién de resultados fiscales —ya sean superavits o déficits— del
sector publico (Martner y Tromben, 2004). En América Latina, la
relacién deuda publica/PIB se mantiene por lo general en niveles
inferiores a los de otras economias emergentes, debido a la debilidad
de las restricciones presupuestarias de los gobiernos, la alta volatilidad
de los ingresos publicos y, sobre todo, la deficiente calidad de las ins-
tituciones fiscales (Butrén y Céspedes, 2017). En esa misma linea, el
Pert presenta uno de los porcentajes mas bajos de la regién, aunque
marcado por un crecimiento significativo de la deuda publica y por
el deterioro de la actividad econémica (Carrasco, 2006).

Figura 1
Resultado econémico primario e interés del sector publico no financiero

(%del PBI)
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Nota: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

De esta manera, en la figura 1 se observa que el esfuerzo fiscal realizado
a comienzos del afio 2007 permitié mantener el resultado primario en
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niveles promedio. Sin embargo, en 2008 se evidencia una tendencia
bajista en los resultados econémicos, producto de la crisis financiera
global, la caida de la demanda externa, la disminucién de la produccién
industrial y la contraccién de la inversién privada. Esta tendencia se
acentud en 2015, como consecuencia de la inflacién que afectaba al
pais y de las tensiones politicas de ese periodo. Para el ano 2020, el
pais enfrentd el cierre simultineo de los mercados interno y externo,
en un contexto de recesién econdémica, crisis sanitaria y debilidad
institucional, alcanzando un resultado primario de -16,08 %, el nivel
mads bajo en comparacién con otras crisis registradas.

Figura 2
Ingresos y gastos no financieros del gobierno general (% del PBI)
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Nota: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

Por su parte, en la figura 2 se observa que los ingresos corrientes
presentaron un comportamiento estacional hasta el primer trimestre
de 2014, con una caida en 2009 provocada por la crisis financiera
global de 2008. A partir del segundo trimestre de 2015, los ingre-
sos comienzaron a descender debido a la caida en los precios de las
materias primas y al impacto del fenémeno de E/ Nizio Costero. En
el tercer trimestre de 2020, como consecuencia de la pandemia, se
registra un valor minimo. No obstante, en el primer trimestre de 2022
alcanzan el 21,2 %, en la medida en que las actividades econémicas
retomaban sus niveles prepandemia.

En cuanto a los gastos no financieros, estos muestran un compor-
tamiento mads variable. En el cuarto trimestre de 2009 alcanzaron por
primera vez el 25 % del PBI, debido a la aplicacién de un estimulo
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fiscal por parte del gobierno, lo que generé un aumento significativo
del gasto publico. En 2020, este indicador llegé al 32 % del PBI, como
respuesta a los efectos de la paralizacién de las actividades econémicas.
Respecto al gasto de capital, se observa una tendencia creciente hasta
2009, que se mantiene relativamente constante hasta 2015, para luego
mostrar una desaceleracion sostenida hasta 2021.

El sobreendeudamiento es frecuentemente un proceso complejo
que puede retrasar durante afios el desarrollo de un pais. Ademis, el
incumplimiento de pagos puede perjudicar el crecimiento y la inver-
sién, provocar la pérdida de acceso al mercado por parte de los paises
prestatarios, y enfrentarles a costos de endeudamiento mais altos. Todo
lo anterior subraya la importancia de que los prestatarios encuentren
un equilibrio entre el gasto para el desarrollo y la necesidad de garan-
tizar que la deuda permanezca en una trayectoria sostenible. En este
contexto, el presente articulo expone detalladamente la metodologia
utilizada para analizar la trayectoria del resultado de la funcién de
reaccién fiscal en relacién con la deuda publica.

2. REVISION DE LITERATURA

Se realiz6 un estudio cuantitativo de largo plazo sobre la sostenibilidad
de la deuda publica en Perd entre 1999 y 2030. Se utiliz6 la funcién
de reaccién fiscal y se recopilaron datos trimestrales del Banco Cen-
tral de Reserva. Se aplicé un muestreo con un nivel de confianza del
95 % y un margen de error del 5 %. El anilisis revel6 que, de todas
las variables consideradas, solo la tasa de interés de la deuda publica
interna mostré un impacto significativo sobre el resultado primario.
También se observaron aumentos relevantes en la inflacién, el indice
de precios de exportacién y la tasa de interés de la deuda externa.

Una amplia gama de metodologias analiticas fue empleada, como
el enfoque de la funcién de reaccién fiscal utilizado por Lankester-
Campos et al. (2020) para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica
en Costa Rica; el andlisis de regresiones de panel implementado por
Onofrei et al. (2020) para examinar el comportamiento fiscal en
paises de la Unién Europea; o el estudio de Bulime et al. (2021), que
recurrié a simulaciones de Monte Carlo para evaluar las trayectorias
de la deuda y los riesgos asociados. Estas metodologias permiten
analizar las respuestas gubernamentales frente al endeudamiento y
su impacto en la estabilidad fiscal.

Las investigaciones sobre la sostenibilidad de la deuda puablica se
han basado en un conjunto diverso de variables, lo que ha permitido
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una comprensién mds amplia de los factores que inciden en este
fenémeno. En los estudios de Potratke y Reischmann (2014), Chibi,
et al. (2022) y Colonia (2018), se exploraron las relaciones entre la
dindmica de la deuda publica y variables como el superavit primario
y las transferencias fiscales en estados de Estados Unidos y Alemania.
Se analizé también la sostenibilidad fiscal en Argelia mediante un
umbral especifico de deuda y la relacién entre esta y el crecimiento
econémico. Asimismo, se emplearon indicadores como el saldo fiscal
primario, la tasa de crecimiento de los términos de intercambio y la
brecha de produccién para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica
en paises latinoamericanos, incluido el Pera.

Se han desarrollado multiples estudios que utilizan enfoques meto-
dolégicos diversos y obtienen resultados sélidos, lo que ha contribuido
a una comprensién mds profunda de los determinantes y desafios
asociados a la deuda publica en distintas regiones. Rabanal (2006)
analizé la sostenibilidad fiscal en Perti mediante enfoques ex ante
y ex post. En su modelo ex ante, empleé el indicador de Blanchard
y tasas de interés, proponiendo una nueva regla fiscal para mitigar
riesgos. Lankester-Campos et al. (2020) evaluaron la sostenibilidad
de la deuda publica en Costa Rica usando el saldo fiscal primario, la
funcién de reaccién fiscal y graficos de abanico, encontrando periodos
de insostenibilidad. CAN (2020) evalué la sostenibilidad de 1a deuda
en Turquia aplicando la funcién de reaccién fiscal y concluyé que
existia una disminucién en la capacidad de respuesta fiscal, asi como
riesgo de crisis de deuda. Afonso y Alves (2022), por su parte, evalua-
ron el impacto de la eficiencia del gasto puablico en la sostenibilidad
fiscal en paises de la OCDE, concluyendo que una mayor eficiencia
mejora tanto el equilibrio fiscal como la sostenibilidad de la deuda.

3. MATERIALES Y METODOS

3.1. DISENO Y PARTICIPANTES

El nivel de investigacién es explicativo, ya que busca establecer co-
nexiones sélidas entre variables. El tipo de estudio es cuantitativo, de
naturaleza evolutiva, con un disefio no experimental. Se recolectaron
datos de las variables para el periodo 1999-2022, utilizando como
fuente el Banco Central de Reserva del Peru.

3.2. PROCEDIMIENTO

En el estudio se consideraron variables independientes como el PBI
real, el indice de precios al consumidor, el tipo de cambio nominal y
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el indice de precios de exportacién. La variable dependiente analizada
fue la deuda publica. Asimismo, se utilizaron datos secundarios del
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) para las evaluaciones
cuantitativas. Estos datos fueron validados por el propio BCRP, con
el respaldo del Fondo Monetario Internacional (FMI), que brinda
orientacién a paises que buscan acceder a mercados financieros in-
ternacionales. El procesamiento de los datos del BCRP se realizé
mediante el programa R-Studio.

3.3. VARIABLES E INSTRUMENTOS DE MEDICION

Para identificar los factores que determinan la sostenibilidad de la
deuda publica peruanay sus posibles trayectorias, aplicando la funcién
de reaccién fiscal, se emplearon herramientas de econometria, asi como
fuentes como estados financieros, tablas estadisticas y graficos gene-
rados mediante software especializado (R-Studio y Excel). Ademis,
se utilizaron métodos de analisis documental, fichas bibliograficas y
mapas conceptuales como apoyo en la organizacién de la informacién.

3.4. EL MODELO DE LA FUNCION DE REACCION FISCAL

La funcién indicada evalia la respuesta de las autoridades fiscales ante
desviaciones de la deuda respecto de su nivel sostenible. Esto implica
medir la relacién entre el superavit primario y el nivel de endeuda-
miento. Para comprenderla, es necesario analizar el mecanismo de la
deuda, que responde a dos objetivos principales: entender su evolucién
en el tiempo y establecer la condicién de solvencia. Se introduce la
variable del saldo primario, que representa la diferencia entre ingre-
sos y gastos excluyendo intereses, y permite medir la influencia de
las politicas fiscales sobre la deuda (Londofio, 2019; Catalan, 2013).

Se analiza la dindmica de la deuda en un modelo simple para
una economia cerrada, con endeudamiento en moneda local. Esta
dindmica, segin Buchanan y Wagner (1997), es fundamental para
comprender la funcién de respuesta fiscal y evaluar la sostenibilidad
de la deuda publica. Un aspecto clave es la restriccién presupuestaria
intertemporal. Esta restriccién parte del principio de que el nivel
actual de deuda en un pais refleja déficits pasados. La deuda vigente
es la suma de la deuda previa, el déficit actual y otros flujos. Esta au-
menta debido al pago de intereses, a menos que el déficit se financie
por otros medios. Si tanto el déficit como los intereses se cubren con
nuevos préstamos, el pais entra en un circulo vicioso de deuda y déficit

(Agnello et al., 2015; Albentosa et al., 2016).
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Formalmente, este circulo vicioso puede expresarse mediante la
notacién que se presenta a continuacion.
— D,:Stockdedeuda D; = D,_; + AD;
— I;: Gastos por intereses Iy = i¢D¢_4
— R;:Ingresos del gobierno
— G¢: Gasto primario
— PBy:Saldo primario PB; = R, — G;

— i;: Tasa de interés nominal

. . L . 1+i
— r1;: Tasa de interés real(ecuacion de Fisher) r, = (1+ t) -
Tt

— m;: Inflacién
— P,Y;: Nominal GDP PY, =1 +nm)1+g)Pi_1Y:_4

— ¢¢: Tasa de crecimiento

Usando la notacién anterior, el circulo vicioso descrito por Domar
(1994) puede formularse de la siguiente manera:

Gy +iDi_y — R, + 0Ty = (D, — Dy—1) (1)

La ecuacién (1) formaliza la dindmica de la deuda. La acumulacién de
deuda actual se encuentra en el lado derecho. El gasto en intereses es
el segundo componente en el lado izquierdo, que es el interés por la
deuda pasada. En el lado izquierdo, Rt refleja los ingresos del gobierno
excluyendo intereses, y Gt representa el gasto publico. OTt abarca
otros flujos en la dindmica de la deuda, como gastos no incluidos en
Gt, pero para simplificar, se considera que no existen en este analisis.
Teniendo en cuenta todas estas cuestiones, la Ecuacién (1) puede
reformularse como:
—PB; +itD—q = (D¢ — D—1)
resolviendo para ;
Dy =(1+i)D;—y — PB; )
La ecuacién (2) presenta la composicién de la deuda publica, que
incluye la deuda anterior, los intereses generados por la deuda inicial
y el saldo primario. Esta férmula describe la evolucién de la deuda a lo
largo del tiempo y actiia como un principio rector para entender cémo
se desarrolla la deuda puablica. En esencia, se trata de una restriccién
presupuestaria adaptada para un periodo especifico que nos permite
calcular la deuda en funcién de los valores en el lado derecho de la
ecuacién. Ademds, esta ecuacién proporciona una explicacién sobre
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cémo cambia la deuda con el tiempo y puede interpretarse como una
restriccién presupuestaria reorganizada que conecta la deuda en el
periodo t-1 con la deuda en el periodo t. Al realizar manipulacionesy
sustituciones adelante, es posible derivar la restriccién presupuestaria
intertemporal y la condicién de solvencia que se aplican a la deuda
en la economia.

Repetir los dos primeros periodos:

D, = (1 +i)D, — PB,
D, = (1+ D, — PB,

conectando la primera fila en la segunda;

D, =1+ (1 +i)D, — PBy) — PB,

D, = (1+i)?Dy — (1 — {)PB, — PB,

Siguiendo esta secuencia y repitiendo para cada afio subsiguiente, la
restriccién intertemporal para el afio terminal /V se puede encontrar
como;

. N . i
Dy = (1 +D)VD, — me +D®-Dpp )
Esta expresion relaciona el nivel de deuda para el momento NV con
el nivel de deuda al principio, D, y los saldos primarios entre los
periodos 1 y V. Dividiendo cada lado de la Ecuacién (3) por (1 + 2)V
y resolviendo para D ;

N

D_i(l)"p“(l)u 4
0__11+i It \1+i) N )
&

La ecuacién (4) relaciona la deuda inicial, la deuda final y los saldos
primarios descontados. El factor de descuento incorpora tanto el
valor del tiempo como la tasa de interés. Para que el anilisis sea mas
relevante, se requiere introducir una restriccién adicional en dicha
ecuacion. Esta restriccién permite descartar la posibilidad de financiar
indefinidamente la deuda con nueva deuda, es decir, evita el llamado
esquema Ponzi.

Dado que no es viable encontrar de forma permanente nuevos
inversionistas, este tipo de financiamiento no resulta sostenible. La
restriccién en cuestién, conocida como condicién de transversalidad,
invalida ese esquema y obliga al gobierno a cancelar la deuda existente
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al final del periodo mediante superavits primarios, en lugar de de-
pender de nuevos préstamos.
Formalmente, a medida que el tiempo tiende a infinito, el dltimo

término de la ecuacién (4) debe tender a cero.
N

. 1
i (—1 T i) Dy =0 )

La restriccién de la ecuacién (5) no impide que la deuda final sea
positiva ni excluye la posibilidad de un aumento en el endeudamiento.
Sin embargo, si la deuda publica inicial es mayor que cero, la econo-
mia debe mantener superavits primarios constantes para preservar la
solvencia, evitando recurrir al esquema Ponzi como mecanismo de
financiamiento.

En resumen, la condicién de transversalidad impide la acumulacién
excesiva de deuda sin cubrir el capital inicial ni los intereses compues-
tos asociados (Burnside, 2005). Para que el gobierno sea solvente, el
valor presente de los superavits primarios futuros debe ser suficiente
para cubrir el valor del principal.

Por lo tanto, la condicién de solvencia para el gobierno se expresa
como:

o3}

b= (1) P8 ©

j=1

Sin la condicién de transversalidad en la restriccién presupuestaria
intertemporal, cualquier equilibrio primario seria compatible con la
solvencia. En otras palabras, solo cuando se limita al gobierno me-
diante la prohibicién del esquema Ponzi, puede lograrse una condicién
de solvencia coherente.

3.5. MODELO CAUSAL: ESTIMACION ECONOMETRICA

En la evaluacién del modelo, se empleé una funcién de reaccién fiscal,
la cual representa cémo el gobierno responde ante variaciones en el
nivel de deuda acumulada, ajustando el superavit primario en conse-
cuencia. El propésito de esta funcién es garantizar que la politica fiscal
se ajuste de manera consistente con las restricciones presupuestarias
a lo largo del tiempo.

pby = a + Bypby_y + B2g¢ + Bs&r + Batr + Bspx; + Bsig + B7i£ + Bsgap; + u;

Dentro de la estimacién econométrica se emplea un modelo de re-
gresion lineal multiple, en el cual la variable dependiente es p&, , que
representa el resultado primario como porcentaje del PIB. Por su
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parte, pb, , corresponde al resultado primario del periodo anterior.
Asimismo, g, es la tasa de crecimiento econémico, €, corresponde a
la variacién del tipo cambio, 7, a la tasa de inflacién, y pux, al indice
de precios de exportacion.

Por otro lado #/ representa a la tasa de interés de la deuda publica
interna y 7, es la tasa de interés de la deuda piblica externa; luego,
gap, representa a la brecha de produccién. Finalmente, el término de
error u, explica la posible variabilidad de los datos que no pueden
explicarse a través del modelo planteado.

En cuanto a las tasas de interés, i representa la tasa de interés de
la deuda publica interna y 7, la tasa de interés de la deuda publica
externa. Por dltimo, gap, representa la brecha de producto. El término
de error #, recoge la variabilidad no explicada por el modelo.

4. RESULTADOS

4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO
Modelo de auto regresion vectorial de la deuda piiblica

De acuerdo con (Novales, 2016), los modelos autorregresivos (VAR) se
emplean cuando se busca describir la interaccién dindmica y simulta-
nea entre un conjunto de variables. Ademis, el modelo VAR consiste
en un sistema de ecuaciones simultidneas no restringidas, en el cual
no se incluyen valores contemporaneos como variables explicativas.
En su lugar, las variables explicativas estan conformadas por rezagos
de cada una de las variables incluidas en el modelo.

Tabla 4
Modelo autoregresivo vectorial de la deuda puiblica
Variable dependiente: Resultado primario

(% del PIB) Estimate Std. Error  t value Pr(>|t])
Resultado Primario (t-1) 0.0140 0.1280 0.1100 0.9131
Tasa de Crecimiento Econémico -0.0904 0.0896 -1.0090 0.3162
Variacién del Tipo Cambiario -0.0858 0.0864 -0.9920 0.3240
Tasa de Inflacién 0.2811 0.9916 0.2840 0.7775
Indice de Precios de Exportacién 0.0992 0.0300 3.3030 0.0014**

Tasa de interés de la deuda publica Interna  -1.5970 0.5929 -2.6940  0.0086™
Tasa de interés de la deuda publica externa  0.8024 0.7958 1.0080 0.3163

Brecha de Produccién -0.0563 0.0825 -0.6830 0.4968
Constante -0.0069 0.0184 -0.3740 0.7097
Tendencia -0.0014 0.0004 -3.5240  0.0007**
Error estindar residual: 0,03062 R-cuadrado multiple: 0,7752
Estadistico F: 31.04 R-cuadrado ajustado: 0,7503

Valor p: < 2.2e-16
Nota: Nivel de significancia: 1%*, 5%** y 10%*
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La tabla 4 muestra los resultados del modelo de autoregresivo
vectorial, en los cuales se observa que la tasa de crecimiento econé-
mico y la variacién del tipo de cambio reducen el primer rezago del
resultado primario en 9, 04% y 8, 58%, respectivamente; sin embar-
go, ninguna de estas variables resulta estadisticamente significativa
dentro del modelo.

Por otro lado, la tasa de inflacién incrementa el primer rezago
del resultado primario en 28,11 %, aunque esta variable tampoco
presenta significancia estadistica. En cambio, el indice de precios
de exportacién tiene un impacto positivo sobre el primer rezago del
resultado primario del 9,92 %, con un nivel de significancia del 5 %.

Asimismo, la tasa de interés de la deuda publica interna reduce el
primer rezago del resultado primario en 1,597 puntos, siendo signi-
ficativa al 5 %. Este efecto se explica porque los gastos no financieros
asociados a la deuda interna representan una proporcién menor del
PIB.

En contraste, la tasa de interés de la deuda publica externa incre-
menta el primer rezago del resultado primario en 80,24 %, dado que
los pagos correspondientes a dicha deuda generan gastos no finan-
cieros que representan un mayor porcentaje del PIB.

En la figura 7 se observan los shocks del resultado primario, va-
riable endégena, influenciada por las variables exégenas. Entre estas,
se aprecia que el incremento en la tasa de crecimiento econémico
genera efectos mixtos sobre el resultado primario, con una reduccién
inicial seguida de un incremento a partir del segundo mes (0,25 %),
hasta alcanzar valores positivos desde el cuarto mes de 2022.

Del mismo modo, un mayor ritmo inflacionario reduce la razén
del resultado primario, con su efecto mds pronunciado en el tercer
mes (—0,27 % aproximadamente). Asimismo, el shock por apreciacién
del tipo de cambio genera una reduccién del resultado primario en
el corto plazo (=0,5 %), aunque este impacto se modera a partir del
tercer mes, con una caida aproximada de —0,44 %.

El shock en el indice de precios de exportacién produce un au-
mento del resultado primario desde el segundo mes, alcanzando su
maximo impacto en el tercer mes de 2022 con un incremento de
0,38 %. A partir del quinto mes, este efecto tiende a disminuir en el
mediano y largo plazo.

Por otro lado, el shock generado por la tasa de interés de la deuda
publica interna muestra alta volatilidad en el corto y mediano plazo,
con fluctuaciones entre saldos positivos y negativos. A largo plazo, se
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Figura 7
FIR sobre el Resultado primario (% del PIB) — modelo VAR
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espera una mayor estabilidad en la respuesta del resultado primario
frente a esta variable.

Asimismo, el shock en la tasa de interés de la deuda publica externa
genera impactos positivos sobre el resultado primario en el segundo y
cuarto mes de 2022 (0,4 % y 0,05 %, respectivamente). No obstante,
en el mediano plazo los efectos son negativos, mientras que en el
largo plazo se prevé estabilidad.

Por dltimo, el shock asociado a la brecha de produccién provoca
una mayor reduccién en el resultado primario en el corto plazo. En el
mediano y largo plazo, se anticipa una mayor estabilidad, acompafada
de una disminucién progresiva de dicha brecha.

4.2. MODELO AUTOREGRESIVO VECTORIAL ESTRUCTURAL DE LA DEUDA
PUBLICA

Segun (Ramos, Melo, & Zarate Solano),los modelos SVAR se utilizan
en el andlisis econémico cuando se emplean funciones de impulso-
respuesta o la descomposicién de la varianza, lo cual requiere el uso
de choques estructurales. Estos modelos permiten identificar y esti-
mar la estructura de causalidad entre variables dentro de un sistema,
basdndose en la teoria econémicay en el proceso generador de datos.

Tabla 5

Modelo de auto regresién vectorial estructural

; ; . imario (9
Variable dependiente: resultado primario (% Estimate Std. Error tvalue  Pr(>|t|)

del PIB)
Resultado primario (t-1) 0.0183 0.1306 0.1400  0.8888
Tasa de crecimiento -0.0884  0.0922 -0.9590 0.3406
Variacién del tipo cambiario -0.0879  0.0884 -0.9950 0.3230
Tasa de Inflacién 0.2212 1.0127  0.2180  0.3230
Indice de Precios de Exportacién 0.0973 0.0312  3.1150 0.0026*"
Tasa de interés de la deuda publica interna -1.5956  0.5998 -2.6600 0.0095**
Tasa de interés de la deuda publica externa 0.7937 0.8061  0.9850  0.3278
Brecha de Produccién -0.0508  0.0854 -0.5940 0.5540
dum15 -0.0175 0.0437  -0.4000  0.6902
dum20 -0.0073  0.0447 -0.1640 0.8702
Constante -0.0052 0.0190 -0.2740 0.7846
Tendencia -0.0014  0.0004 -3.3430 0.0013**
Error estindar residual: 0.04236 R-cuadrado multiple: 0.2872
Estadistico F: 2.893 R-cuadrado ajustado: 0.1879

Valor p: < 0.003014

Nota: Nivel de significancia: 0.1%*, 1%** y 5%*
Nota: Las variables dum15 y dum20 son los quiebres estructurales del 2015 y 2020 respectivamente
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En la tabla 5 se presentan los resultados del modelo autorregresivo
vectorial estructural (SVAR). Se observa que tanto la tasa de creci-
miento econémico como la variacién del tipo de cambio reducen el
rezago del resultado primario en 8,84 % y 8,79 %, respectivamente.
No obstante, ninguna de estas variables resulta significativa dentro
del modelo.

Por otro lado, tanto la tasa de inflacién como el indice de precios de
exportacién tienen un impacto positivo sobre el rezago del resultado
primario, de 22,12 % y 9,73 %, respectivamente. Sin embargo, solo
el indice de precios de exportacién es estadisticamente significativo
al 5 %, mientras que la inflacién no alcanza significancia.

En cuanto alas tasas de interés, la tasa de interés de la deuda publi-
ca interna reduce el resultado primario en 1,5956 puntos porcentuales,
siendo significativa al 5 %, mientras que la tasa de interés de la deuda
publica externa incrementa el resultado primario en 79,37 %, aunque
esta ultima no resulta significativa.

Respecto a los quiebres estructurales correspondientes a los afios
2015 y 2020, se evidencia una reduccién del resultado primario de
1,75 % y 0,73 %, respectivamente. Sin embargo, ninguno de estos
efectos es estadisticamente significativo. Finalmente, la tendencia
temporal muestra una reduccién del rezago del resultado primario
de 0,14 %, siendo significativa al 5 %.

La figura 8 muestra los shocks del resultado primario estimados
mediante la metodologia SVAR, cuyos comportamientos resultan casi
similares a los obtenidos con el modelo de vectores autorregresivos
(VAR). La grafica evidencia que el shock asociado a la tasa de creci-
miento econémico provoca una reduccién del resultado primario en
el corto plazo; sin embargo, en el mediano y largo plazo se alcanza
una estabilidad. Por su parte, el shock de la variacién del tipo de
cambio genera una reduccién considerable en el corto plazo, aunque
a partir del mediano plazo tiende a estabilizarse en relacién con el
resultado primario.

De manera similar, el shock de la inflacién produce un efecto
negativo inicial, pero con el tiempo se modera hasta alcanzar cierta
estabilidad. En contraste, el shock del indice de precios de exporta-
cién genera efectos positivos en el corto plazo, mientras que en el
mediano y largo plazo presenta una tendencia decreciente sobre el
resultado primario.

En cuanto a la tasa de interés de la deuda publica interna, el shock
induce alta volatilidad en el corto y mediano plazo, con alternancia de
signos. A largo plazo, sin embargo, se anticipa una mayor estabilidad

RevisTA DE EcoNoMia INSTITUCIONAL, VOL. 27, N.° 53, SEGUNDO SEMESTRE/2025, PP. 271-295
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



EVALUACION DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN EL PERU...

Figura 8
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FIR sobre el Resultado primario (% del PIB) — modelo SVAR
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del resultado primario. Algo similar ocurre con el shock de la tasa de
interés de la deuda publica externa, que tiene efectos positivos en el
corto plazo, pero negativos en el mediano, con un posterior retorno
a la estabilidad.

Por daltimo, el shock de la brecha de produccién genera una reduc-
cién sostenida del resultado primario en el corto plazo, aunque en el
mediano y largo plazo tiende a estabilizarse y a reducir dicha brecha.

4.3. PRONOSTICO DE LAS SERIES DE TIEMPO DE LAS VARIABLES (FIGURA 9)

La figura 9 presenta las proyecciones de las principales variables ex-
plicativas y del resultado primario hasta el cuarto trimestre de 2030,
obtenidas mediante el modelo VAR. Durante el afio 2022, el resultado
primario registré un incremento promedio de 0,0175 %, mientras que
entre 2023 y el cuarto trimestre de 2025 se proyecta una reduccién
promedio de 0,37 %. Por su parte, la tasa de crecimiento econémico
alcanzé un promedio de 9,45 % en 2022,y se estima que descendera
a 8,13 % entre 2023 y 2025. La variacién del tipo de cambio aumenté
un 11,09 % en promedio durante 2022, y se prevé una moderacién
hacia un 9,35 % promedio para el periodo 2023-2025. De forma
paralela, el indice de precios de exportacién aumenté en 1,72 puntos
porcentuales durante 2022, y se estima un incremento promedio de
1,80 puntos entre 2023 y 2025.

La tasa de interés de la deuda publica interna tuvo un incremento,
en promedio, del 1,64 % durante el primer trimestre de 2022 hasta
el cuarto trimestre de 2022; por su parte, se prevé un incremento de
1,65 % en la tasa de interés desde el primer trimestre de 2023 hasta
el cuarto trimestre de 2025, donde varié 0,01 % en relacién con el
promedio de los cuatro trimestres del afio 2022. Por su parte, la tasa
de interés de la deuda publica externa tuvo un incremento de 1,2 %
durante el primer trimestre al cuarto trimestre del afio 2022, en pro-
medio, mientras que la proyeccién desde el primer trimestre de 2023
hasta el cuarto trimestre de 2025 prevé un incremento de 1,4 % en
promedio, el cual es superior a los resultados del 2022.

La brecha de produccién tuvo una reduccién de 4,54 % durante el
primer trimestre del 2022, mientras que a partir del segundo trimestre
al cuarto trimestre del 2022 se tuvo un incremento de 4,78 % en pro-
medio. Por su parte, la proyeccién del primer trimestre de 2023 hasta el
cuarto trimestre de 2025 prevé un incremento de 5,76 % en promedio.

Cabe sefialar que las proyecciones presentadas estan dentro del
rango permitido, lo cual no traerd consigo repercusiones a futuro.
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Figura 9
Pronéstico de las series de tiempo de las variables hasta el cuarto trimestre

del 2030
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Tabla 6
Pronéstico de las series de tiempo de las variables hasta el cuarto trimestre

del 2025

Tasa de Indice de i Tasa de

.. Variacién X interés de interés de Brecha de
. Resultado crecimien- A Tasa de los precios

Escenario N i . deltipode . . la deuda la deuda produc-

primario  to ceoné- . hio inflacién de e}fgor— publica piblica cién

oo tacion interna externa

2022-1 0.0219 0.0875 0.1171 0.0132 1.6757 0.0277 0.0123 -0.0454
2022-2 -0.0187 0.1088 0.112 0.0121 1.7137 0.0044 0.0114 0.0492
2022-3 0.0125 0.0894 0.1092 0.013 1.7364 0.0252 0.0123 0.0195
2022-4 -0.015 0.0922 0.1053 0.0123 1.7557 0.0084 0.0122 0.0748
2023-1 0.0087 0.0788 0.1028 0.0126 1.7647 0.0231 0.013 0.0431
2023-2 -0.011 0.0834 0.0993 0.0119 1.7744 0.0108 0.0129 0.0765
2023-3 0.0056 0.0762 0.0971 0.012 1.7793 0.0212 0.0134 0.0502
2023-4 -0.0089 0.0812 0.0945 0.0115 1.7863 0.0124 0.0133 0.0719
2024-1 0.0026 0.0772 0.0931 0.0116 1.791 0.0198 0.0136 0.0518
2024-2 -0.0081 0.0816 0.0915 0.0113 1.7978 0.0134 0.0135 0.0665
2024-3 -0.0001 0.0793 0.0908 0.0114 1.8033 0.0187 0.0137 0.0517
2024-4 -0.008 0.0829 0.0902 0.0111 1.8107 0.0141 0.0136 0.062
2025-1 -0.0025 0.0815 0.0902 0.0112 1.8174 0.0179 0.0137 0.0513
2025-2 -0.0084 0.0843 0.0902 0.0111 1.8256 0.0146 0.0136 0.0588
2025-3 -0.0046 0.0836 0.0908 0.0112 1.8334 0.0174 0.0137 0.0512
2025-4 -0.009 0.0857 0.0913 0.0111 1.8424 0.015 0.0136 0.0566
2026-1 -0.0065 0.0853 0.0922 0.0112 1.8511 0.017 0.0137 0.0513
2026-2 -0.0097 0.087 0.093 0.0111 1.8607 0.0153 0.0136 0.0554
2026-3 -0.0081 0.0868 0.0941 0.0112 1.8702 0.0167 0.0137 0.0517
2026-4 -0.0106 0.0881 0.0951 0.0112 1.8803 0.0155 0.0136 0.0548
2027-1 -0.0095 0.0881 0.0964 0.0112 1.8905 0.0165 0.0137 0.0523
2027-2 -0.0115 0.0892 0.0976 0.0112 1.9011 0.0157 0.0136 0.0547
2027-3 -0.0109 0.0893 0.0989 0.0113 1.9117 0.0164 0.0137 0.0531
2027-4 -0.0124 0.0901 0.1001 0.0113 1.9227 0.0158 0.0136 0.0549
2028-1 -0.0121 0.0903 0.1015 0.0113 1.9337 0.0163 0.0136 0.054
2028-2 -0.0133 0.0911 0.1028 0.0113 1.945 0.0159 0.0136 0.0555
2028-3 -0.0132 0.0913 0.1042 0.0114 1.9563 0.0163 0.0136 0.055
2028-4 -0.0142 0.092 0.1056 0.0114 1.9679 0.016 0.0136 0.0562
2029-1 -0.0143 0.0923 0.107 0.0115 1.9795 0.0163 0.0136 0.056
2029-2 -0.0151 0.0929 0.1084 0.0115 1.9913 0.0161 0.0136 0.0571
2029-3 -0.0152 0.0932 0.1098 0.0116 2.0032 0.0163 0.0136 0.0571
2029-4 -0.016 0.0938 0.1112 0.0116 2.0151 0.0162 0.0136 0.0581
2030-1 -0.0162 0.0941 0.1126 0.0116 2.0272 0.0164 0.0136 0.0583
2030-2 -0.0168 0.0946 0.114 0.0117 2.0393 0.0163 0.0136 0.0592
2030-3 -0.0171 0.095 0.1154 0.0117 2.0515 0.0164 0.0136 0.0595
2030-4 -0.0177 0.0955 0.1168 0.0118 2.0638 0.0163 0.0136 0.0603

Nota: Elaboracién propia.

A partir del pronéstico se puede observar que, para el primer trimestre
de 2026 (2026-1), la tasa de crecimiento serd de 8,53% y la tasa de
inflacién de 1,12%. Para el primer trimestre de 2030 (2030-1), la tasa
de crecimiento alcanzara el 9,41% y la tasa de inflacién serd de 1,16%.
La variacién acumulada de la tasa de crecimiento y de la inflacién a
lo largo del tiempo sera de 0,11% y 0,035%, respectivamente.
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En cuanto al resultado primario, desde 2026-1 se observa una
fluctuacién de subidas y bajadas a lo largo del periodo de simulacién
de escenarios. Finalmente, los resultados primarios registraran una
variacién acumulada de 1,72% entre 2026-1 y 2030-4.

Por otro lado, los indices de precios de exportacién mostrardn una
variacién de 0,11% en el mismo intervalo de tiempo (2026-1 a 2030-
4). En el caso de la brecha de produccién, esta se situé en 5,13% para
2026-1y en 5,83% para 2030-1, con una variacién total de 0,13% a
lo largo del periodo proyectado.

5.DISCUSION

La presente investigacién refleja que la deuda puablica, medida a través
del resultado primario como porcentaje del PBI real, tiene una depen-
dencia directa con la incidencia del crecimiento econémico respecto
al consumo. Leén et al. (2020) concuerdan en que el consumo interno
ha contribuido a la inestabilidad del mercado externo, determinando
la ocurrencia del crecimiento econémico en relacién con el consumo
intermedio, el PIB per cdpita y las exportaciones. Asimismo, Ernesto
Peliez et al. (2019) mencionan que la viabilidad de la deuda publica
se ve afectada por el crecimiento econémico y el proceso inflacionario.
También destacan que la tasa de interés de la moneda nacional tiene
un impacto negativo, debido a la relacién inflacionaria, la cual esta
condicionada por la deuda publica.

Por su parte, Casar (2020) demuestra que el gobierno debe incluir
en su politica econémica operaciones vinculadas con el gasto publico
y los niveles de tributacién, pues estos pueden incidir positivamente
sobre el PIB. De igual forma, Llaxza Marin (2021) sostiene que la
deuda publica, medida por el resultado primario como porcentaje
del PBI real, depende de manera significativa y conjunta del tipo de
cambio real multilateral. De este modo, el PBI real influye positiva-
mente sobre las importaciones; sin embargo, el tipo de cambio real
influye negativamente, siendo ademads estadisticamente significativo.
Arocutipa (2022) reafirma la existencia de un proceso inflacionario
en el crecimiento econdmico, al evidenciar una relacién directa entre
el PBI real, el tipo de cambio y la tasa de inflacién, afectando asi a
los consumidores, inversionistas y bienes importados, lo cual produce
un efecto directo sobre los precios.

Por otro lado, la presente investigacién demuestra que el tipo de
cambio influye de manera directa. Chavez & Lliuyag (2021) afirman

que el tipo de cambio real es un factor relevante, dado que puede
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generar un shock positivo en la economia nacional; no obstante, si se
produce una devaluacién, la economia tiende a deteriorarse. Ademis,
destacan que el crecimiento econémico del pais depende condicio-
nalmente del crecimiento mundial, siendo por tanto determinantes
tanto el tipo de cambio como la inflacién en la toma de decisiones.

En esta misma linea, las investigaciones de Meneses (2019) y
Alvarez et al. (2017) concluyen que los paises no crecen endeuddndose
de forma indefinida, ya que el incremento de la deuda puede conver-
tirse en una restriccién financiera permanente que frena el crecimiento
econémico. Asimismo, advierten que no existe una solucién financiera
clara al problema de la deuda publica, pues el crecimiento econémico
por si solo no representa una respuesta fiable ni sostenible.

Respecto a la variacion del tipo de cambio, Rincén (2015) vincula el
crecimiento econémico con el comportamiento del PBI, la balanza de
pagos y las fluctuaciones de la tasa de cambio. También sefiala que un
aumento en la tasa de cambio no conlleva necesariamente un aumento
en el crecimiento general del pais. Por su parte, Infante (2014) analiza
la influencia del tipo de cambio real sobre el crecimiento econémico,
y concluye que dicho tipo de cambio influye positivamente en el PBI
a largo plazo, pero tiene un efecto negativo en el corto plazo.

6. CONCLUSIONES

De esta manera, el presente estudio analizé las determinantes del
resultado primario como porcentaje del PBI, dentro de las cuales
se incluyeron variables como la tasa de crecimiento econémico, la
variacién del tipo de cambio, la tasa de inflacidn, los indices de los
precios de exportacidn, la tasa de interés de la deuda puablica interna 'y
externa, y finalmente la brecha de produccién. Estas variables fueron
analizadas a través del uso de los distintos instrumentos aplicados, lo
que permitié representar el comportamiento de la variable endégena
frente a las variables exégenas.

En ese sentido, cabe mencionar que la tasa de crecimiento econé-
mico, la variacién del tipo de cambio, la tasa de interés de la deuda
pablica interna y la brecha de produccién redujeron el resultado
primario. Sin embargo, cabe sefialar que la Unica variable de las
mencionadas anteriormente que tuvo significancia estadistica fue la
tasa de interés de la deuda publica interna, al nivel del 5 %. Mientras
que las variables que tuvieron resultados positivos fueron: la tasa de
inflacién, con un 28,11 % de incremento; el indice de precios de ex-
portacién, con 9,92 % y un nivel de significancia del 5 %; y la tasa de
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interés de la deuda publica externa, con 80,24 %, aunque esta dltima
no fue significativa en el modelo presentado.

Ahora bien, con la aplicacién de la metodologia SVAR, se puede
apreciar que el comportamiento no tuvo mucha variacién con respecto
a los resultados mostrados por la metodologia de vectores autorre-
gresivos (VAR). Las unicas variables significativas fueron la tasa de
interés de la deuda publica tanto interna como externa. Por su parte,
los shocks presentados de las variables independientes muestran que,
a corto plazo, las variaciones son mucho mis pronunciadas, mientras
que a mediano y largo plazo se logra una mayor estabilidad en relacién
con el resultado primario.

Por otro lado, las proyecciones muestran que el resultado prima-
rio tendrd una reduccién de 0,27 % en promedio durante el periodo
analizado. La tasa de crecimiento, por su parte, tendra un incremento
de 8,46 % en promedio hasta el cuarto trimestre del 2025. La varia-
ci6én del tipo de cambio también arrojara resultados positivos, con
un incremento de 9,8 % en promedio. Asimismo, la tasa de inflacién
presentard un aumento de 1,17 % en promedio. Los indices de pre-
cios de exportacién tendrdn un incremento superior al de las demads
variables, con un promedio de 1,17 %. La tasa de interés de la deuda
publica, tanto interna como externa, también mostrard incrementos
de 1,65 % y 1,31 % respectivamente. Finalmente, la brecha de pro-
duccién refleja un incremento promedio de 4,9 % durante el periodo
de analisis de las variables.
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