Carituro 11

SOSTENIBILIDAD, BALANCE ESTRUCTURAL Y PROPUESTA
DE UNA REGLA FISCAL'

1. Introduccién

De acuerdo con la ley de prudencia y transparencia fiscal (ley 27245), promulgada en
diciembre de 1999, el principio general que debe orientar a la politica fiscal consiste
en la acumulacién de superdvit fiscales en los periodos favorables del ciclo econémico
y la generacién de déficit fiscal en periodos de menor crecimiento. Esto significa que
el equilibrio fiscal o su estabilidad deben constituir una meta de mediano plazo o un
resultado promedio del periodo de duracién del ciclo econémico.

No obstante el reconocimiento de este principio, la ley fija, al margen del ciclo,
una meta anual de déficit fiscal hasta 1% (uno por ciento) del pBI para el sector publico
consolidado y un incremento anual del gasto no financiero del gobierno general, en
términos reales, a una tasa no mayor a dos puntos porcentuales. Aunque la ley establece
excepciones a la aplicacién de estas reglas numéricas en casos de emergencia nacional

o de crisis internacional —eleva el techo del déficit hasta el 2% del pB1 en los casos en

que este descienda en lugar de crecer—, la ley formaliza una politica fiscal prociclica
que amplifica las fluctuaciones econémicas en lugar de estabilizarlas (Jiménez 2002a).
La realidad ha puesto en evidencia la inaplicabilidad de la ley para situaciones de re-
cesién como la que actualmente atraviesa la economia peruana y que no son atipicas

en su historia reciente.

! Este trabajo fue elaborado cuando me desempefiaba como asesor del viceministro de Hacienda, con la
excelente asistencia de Julio Villavicencio, en el procesamiento de la informacién y la simulacién de los
modelos utilizados. De otro lado, queremos expresar nuestro agradecimiento a Julio Mejia por su ayuda
invalorable en la busqueda de la informacién.
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El principio general enunciado en la ley permite la operacién de estabilizadores
automdticos. En otras palabras, la politica fiscal no tiene por qué ser prociclica ni por
lo tanto perder su utilidad para estabilizar los niveles de actividad y de empleo. Es
conocido que los ingresos fiscales estdn estrechamente interrelacionados con los ciclos
econémicos y que estos dependen, en economias pequenas y abiertas como la nuestra,
de los choques externos. Si los gastos se hacen dependientes de este tipo de ingresos,
la politica fiscal pierde su cardcter de tal. Y, lo que es peor, en un pais con carencias
bésicas de salud, saneamiento y educacién, convertir a los gastos no financieros en una
variable prociclica significa transformarlos, en periodos de recesion, en instrumento
de desestabilizacién social y politica.

Lo que se requiere es modificar sustancialmente el contenido de la citada ley,
introduciendo una regla fiscal contraciclica y que simultdneamente haga sostenible la
politica fiscal. La regla fiscal no tiene por qué constituirse en una restriccién para el
crecimiento econémico y el desarrollo. Si los gastos no financieros se determinan con
referencia a los niveles de produccién de largo plazo y al superavit primario que hace
sostenible a la politica fiscal durante el ciclo econémico, es posible identificar una regla
fiscal numérica cuya sancién por ley y su utilizacién anual en forma regular impedirian
el uso politico de los instrumentos fiscales, al desvincularlos del ciclo politico y hacerlos
inmunes a la irresponsabilidad fiscal.

El propésito fundamental de este capitulo es proporcionar la evidencia empirica
para la formulacién de una regla fiscal contraciclica asi como los elementos metodo-
16gicos para la operacion regular de dicha regla. En la segunda seccién de este capitulo
se describen rdpidamente las caracteristicas de la evolucidén reciente de las finanzas y
de la deuda publica. En la tercera seccién se evalta la viabilidad —sostenibilidad— de
la politica fiscal para el periodo 2002-2022. El objetivo principal de esta seccién es
identificar el superdvit primario que mantiene el porcentaje de deuda a pBI inicial y
aquel que hace posible su disminucién paulatina en el largo plazo. Esta seccidn contiene
un acdpite metodolégico que discute y adapta las férmulas conocidas de sostenibili-
dad basadas en la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno. En la cuarta
seccién se analiza el comportamiento del balance estructural en la Gltima década.
También contiene un acdpite metodoldgico ttil para la identificacién de los ingresos
del gobierno que corresponden a los niveles de produccién de largo plazo —producto
potencial—. En la quinta seccién se formula la regla fiscal que se introducirfa como
parte de la reforma de la ley de prudencia y transparencia fiscal, con una simulacién
del comportamiento de la politica fiscal para los anos 2002-2003.
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2. Evolucién reciente de las finanzas piblicas
y de la deuda en el Perd

El cuadro 2.1. contiene informacién sobre los balances del presupuesto del sector
publico no financiero (SPNF) y del gobierno central (GC). Durante 1990-2001, el
SPNF generd, en promedio, un superdvit primario de 0,7% del PBI y un déficit global
—resultado econémico— de -2,9%. Estas cifras indican que los pagos de intereses
de la deuda publica ascendieron a 3,6% del PBI. Las cifras para el GC son parecidas:
0,3% de superdvit primario, -3% de déficit global y 3,3% por pagos de intereses de
la deuda publica.

Cuadro 2.1.
Déficit fiscal y pagos de intereses del sector piiblico no financiero (sPNF)
y del gobierno central (Gc)
(porcentaje del pBI)

Afo Resultado Intereses Resultado Resultado Intereses Resultado
primario SPNF SPNF econdémico SPNF | primario GC GC econémico GC
1990 0,2 8,9 -8,7 -0,3 8,0 -7,7
1991 1,8 4,6 -2,8 1,4 3,9 -2,5
1992 1,2 5,1 -3,9 0,6 4,4 -3,9
1993 1,5 4,6 -3,1 0,5 42 -3,6
1994 1,0 3,8 -2,8 0,4 3,6 -3,2
1995 0,4 3,5 -3,1 0,0 3,3 -3,3
1996 1,5 2,6 -1,0 1,0 2,4 -1,4
1997 2,0 1,9 0,2 0,9 1,8 -0,8
1998 1,2 2,0 -0,8 0,8 1,9 -1,1
1999 -1,0 2,2 -3,1 -1,0 2,1 -3,1
2000 -0,9 2,3 -3,2 -0,5 2,2 -2,7
2001 -0,3 2,2 -2,5 -0,6 2,1 -2,8

Fuente: BCRP y MEF

Si consideramos solo el periodo 1991-1997, que excluye los primeros cinco meses
del régimen del ingeniero Alberto Fujimori y el periodo de recesién que se inicia en
1998, el superdvit primario del SPNF alcanzé, en promedio, el 1,3% del PBI mientras
que el déficit global llegé a representar el -2,4% del PBI. De acuerdo con estos datos, el
pago por intereses de la deuda publica fue equivalente al 3,7% del PB1. Cabe destacar
que durante este periodo el PBI crecié a la tasa 5,2% promedio anual. El porcentaje
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correspondiente a los intereses de la deuda publica es pricticamente igual al porcentaje
de los gastos de capital del GC registrados durante el mismo periodo: 3,8% del PBI.
El gasto en remuneraciones del GC fue, en promedio, de 4%. Si consideramos que
este rubro incluye el pago a los maestros, el servicio de intereses de la deuda externa
super6 con creces este gasto durante los afios noventa. Es verdad que este compor-
tamiento promedio no refleja lo ocurrido en los dltimos anos, pero el servicio de
intereses continta siendo significativo en el presupuesto. Los intereses de la deuda del
GC representaron, en los dos dltimos afios, el 50% del gasto en remuneraciones y el
84,3% de los gastos de capital.

El cuadro 2.1. muestra que el balance presupuestal del sector publico no financiero
fue deficitario en nueve afios de la década de los noventa. La evolucién de los indicadores
fiscales durante la década revela la existencia de tres periodos notoriamente distintos:
1991-1995, 1996-1998 y 1999-2001. El promedio del superavit primario aumenta de
1,2% del pBI1 en el primer periodo a 1,6% del P8I en el segundo periodo, para luego
disminuir en el tercer periodo hasta convertirse en déficit equivalente en promedio
a 0,7% del pB1. El gobierno central fue responsable del 50% del superavit primario
registrado en el primer periodo y de 56,3% del registrado en el segundo. Pero todo el
déficit primario generado en el tercer periodo correspondié al gobierno central.

El cuadro 2.1. también muestra que la disminucién del resultado econémico
—déficit global— entre 1991-1995 y 1996-1998 alcanzé el 2,5% del pa1, y el 88%
de este mejoramiento provino de la disminucién de los pagos de intereses. De esta
disminucidn, el 86,4% correspondié a los intereses de la deuda del gobierno central.

Entre 1996-1998 y 1999-2001, aumentd nuevamente el déficit del spNE. El res-
ponsable de este incremento fue fundamentalmente el deterioro del balance primario,
pues solo el 4% de dicho incremento es atribuible al aumento del pago de intereses.
El gobierno central es responsable del 78,3% del incremento del déficit y del 62% del
deterioro del balance primario.

En resumen, solo entre el primer y segundo periodo se efectué una drdstica
disminucién de los pagos de intereses como porcentaje del pBI. Témese en cuenta,
sin embargo, que en el conjunto del periodo se registré una tasa de crecimiento del
pBI de 4,5% promedio anual. Esta tasa fue de 5,5% promedio anual en el primer
periodo y de 2,9% en el segundo periodo. Curiosamente fue durante el segundo
periodo que el balance presupuestal del sPNF se mantuvo, en promedio, en un
nivel cercano al equilibrio. La explicacién se encuentra en la prictica prociclica de
la politica fiscal.

Del andlisis anterior se desprende que en la evolucién de las finanzas publicas del

sPNF desempefian un papel dominante las finanzas del gobierno central. Por esta razén
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examinaremos solo lo que ocurre con el financiamiento del déficit del gobierno central
durante los tres perfodos mencionados. La informacién para el conjunto del periodo
1991-2001 se encuentra en el cuadro 2.2. Se observa claramente una disminucién del
financiamiento externo desde aproximadamente un promedio de 3% del PBI hasta un
porcentaje menor que uno, al mismo tiempo que se recupera el peso del financiamiento

interno —incluyendo los ingresos por las privatizaciones de las empresas publicas—.

Cuadro 2.2,
Financiamiento del déficit del gobierno central

(porcentaje del pBI)

Ao Resultado Financiamiento Financiamiento | Financiamiento | Financiamiento
econémico neto externo interno privatizacién
1991 -2,5 2,5 3,6 -1,1 0,0
1992 -39 3,9 3,2 0,6 0,2
1993 -3,6 3,6 3,1 0,1 0,4
1994 -3,2 3,2 2,5 -4,4 5,1
1995 -3,3 3,3 2,4 -0,8 1,8
1996 -1,4 1,4 0,8 -3,2 3,9
1997 -0,8 0,8 0,0 -0,1 0,9
1998 -1,1 1,1 0,3 0,3 0,5
1999 -3,1 3,1 -0,2 2,6 0,8
2000 -2,7 2,7 1,1 0,8 0,8
2001 -2,8 2,8 1,1 1,0 0,6

Fuente: BCRP y MEF

En el periodo 1991-1995, el 88% del total del financiamiento del déficit provino
de fuentes externas. Este porcentaje disminuyé a 36% en el segundo periodo (1996-
1998) y a 24% en el tercer periodo (1999-2001). Pricticamente toda la disminucién
del financiamiento del déficit entre el primer y segundo periodos se originé en la dismi-
nucién del financiamiento externo. El financiamiento con ingresos por privatizaciones
aument6 en 0,1%. Entre el segundo y tercer periodo, la necesidad de financiamiento
aumenta en consonancia con el incremento del déficit como porcentaje del pB1. En
dicho aumento, el financiamiento externo participd solo con el 17% y el resto le co-
rrespondié al financiamiento interno neto de ingresos por privatizaciones.

El comportamiento descrito del financiamiento del déficit se refleja en la evolucién de
la deuda publica (véanse cuadros 2.3. y 2.4.). Mientras el porcentaje de deuda interna a

pBI aumentd, el de la deuda externa a pBI disminuyd. Al término del periodo 1991-1995
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el saldo de la deuda externa como porcentaje del pB1 fue de 47,9% y al término del

segundo periodo (1996-1998) disminuy6 a 34,3%. Después aumenté ligeramente: a

fines del ano 2001 el porcentaje de deuda externa se situ6 en 36% del pBI.

Cuadro 2.3.
Deuda total del sector piiblico no financiero

(porcentaje del pBI)

Saldo de la deuda Amortizacién Desembolsos Intereses
Aio Interna V/ Externa | Interna? | Externa externos Interna ¥/ Externa
1990 n.d. 63,0 1,4 4,2 0,7 2,4 5,1
1991 n.d. 61,5 0,3 3,0 2,6 1,0 3,7
1992 n.d. 59,0 0,3 2,1 0,9 0,9 3,9
1993 n.d. 63,4 0,3 2,7 4,0 0,5 4,0
1994 n.d. 52,8 0,2 2,1 1,1 0,2 3,5
1995 n.d. 47,3 0,0 1,6 1,2 0,3 3,2
1996 n.d. 44,5 0,1 1,5 0,7 0,2 2,3
1997 n.d. 31,1 0,2 1,2 2,7 0,2 1,7
1998 2,1 33,3 0,2 1,4 1,2 0,2 1,8
1999 4,7 36,2 0,2 1,7 1,6 0,2 2,0
2000 4,4 34,9 0,3 1,2 2,4 0,4 1,9
2001 5,3 35,2 0,3 1,5 2,5 0,3 1,9

1/ No incluye bonos de reconocimiento
2/ Millones de soles
n. d.: no disponible

No existe informacidn disponible sobre la deuda interna para los afios 1990-1997.

Sin embargo, los datos reportados en el cuadro 2.4. para los afios 1998-2001 muestran

una tendencia notoriamente creciente de este tipo de deuda. Entre 1998 y 2001 crece

a una tasa de 32,8% promedio anual. El saldo de la deuda externa tiene un comporta-

miento exactamente contrario. Crece durante 1991-1995 a una tasa de 6,3% promedio

anual y decrece durante 1996-1998 a una tasa de 8,6% promedio anual. En el tercer

periodo la tasa de disminucién de este tipo de deuda se reduce a 0,2%.
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Cuadro 2.4.
Deuda total del sector piiblico no financiero
(millones de délares)
Ao Saldo de la deuda Amortizacién Desembolsos Intereses
Interna V/ Externa | Interna? | Externa externos Interna? | Externa

1990 n.d. 18.863 79 1.259 218 130 1.539
1991 n.d. 20.948 86 1.032 874 269 1.253
1992 n.d. 21.382 141 770 320 383 1.410
1993 n.d. 21.992 201 931 1.388 314 1.399
1994 n.d. 23.690 201 941 496 241 1.588
1995 n.d. 25.303 52 832 628 314 1.738
1996 n.d. 24.818 104 842 382 287 1.301
1997 n.d. 18.316 301 735 1.566 259 1.009
1998 1.212 19.019 256 799 657 302 1.005
1999 2.422 18.690 287 883 812 338 1.020
2000 2.363 18.701 501 635 1.299 654 1.026
2001 2.836 19.024 523 794 1.360 540 1.051

1/ No incluye bonos de reconocimiento
2/ Millones de soles
n.d.: no disponible

3. La sostenibilidad de la politica fiscal, 2002-2022

3.1. RESTRICCION PRESUPUESTARIA Y SUPERAVIT PRIMARIO DEL GOBIERNO

La restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, con deuda publica interna

y externa, adopta la forma siguiente:

Dt - Dt—l + EtD - EtD 17 it—lDt—l +1i t—lEtD =1 S

donde:

stock de deuda interna en el periodo «t»

stock de deuda externa en el periodo «v»

tipo de cambio corriente

tasa de interés doméstica

tasa de interés internacional

t

superdvit primario (ingresos del gobierno menos gastos no financieros)
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El stock de la deuda en el periodo t serd entonces igual a:

D,+ED =(1+i_)D_,+(1+i,_)ED _,-S

t

*
Definiendo la deuda total, interna y externa, como B,=D . +ED , la ecuacién

anterior puede formularse como sigue:

B.=(1+i_)D_,+(1+i _DED _,-S

t

. * ., .
Sumando y restando (1 +i,_)E_;D _; enellado derecho dela ecuacién anterior,

y factorizando, se obtiene:

B.=(1+i_)D_;+(1+i_)E_ D _ +(1+i_DED |
- (1 + it—1>Et—1D o St

B.=(1+i_)D,_+E_ D _D+0+i _DED _,-(1+i_)E_ D _ =S

t

Tomando en cuenta que B,_; =D, + Et—lD*t—l es el stock de deuda total en el

perfodo t-1, esta ecuacién se reduce a:

B,=(1+i_)B_,+(1+i DED _,—(1+i_DE_D_ =S

t

Si definimos la depreciacién o devaluacién monetaria como e = AE/E_; y el tipo
de cambio del periodo corriente como E = (1 + e )E_,, la ecuacién del stock total de

deuda del periodo corriente puede expresarse de la siguiente manera:
B.-(1+i_)B_,+E_ D, [(1+ i )0 +e)—(1+ i)]er- S
O, en forma mds resumida:
B,=(1+i_)B_;-5",
donde:

S =S—E D' [T+ ) +e) - (4]

es el superdvit primario ajustado, que toma en cuenta los cambios en la deuda debidos
a variaciones de la paridad no cubierta de intereses. A este término —el segundo del

lado derecho de la ecuacién— se le denomina factor de dindmica de la deuda.
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Restando a ambos miembros de la ecuacién del szock total de deuda del periodo
corriente el stock total de deuda del periodo anterior, se obtiene la nueva formulacién
de la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno:

B-B_;=(+i_)B_-B_ =&

t

B -B ;=i B ;-

t

3.2. LA SOSTENIBILIDAD Y LOS EFECTOS DE LA DEVALUACION Y DE LOS CAMBIOS
EN LAS TASAS DE INTERES INTERNACIONAL Y DOMESTICA

Podemos aproximarnos al concepto de sostenibilidad de la politica fiscal a partir de la
restriccion presupuestaria intertemporal que incorpora el superdvit primario ajustado
y que ha sido obtenida en el acdpite anterior.

En primer lugar, definamos el nivel de precios, el nivel del producto real y la tasa
de interés real del modo siguiente:

P.=(1+mP_,
Y =(1+0)Y_,
Q+)=0+1)(1+m

Utilizando estas definiciones y dividiendo ambos miembros de la restriccién pre-
supuestaria intertemporal entre el PBI nominal, y bajo el supuesto de tasas de interés,
interna y externa, constantes, se obtiene la ecuacién del porcentaje de la deuda pu-
blica total del periodo corriente con respecto al pBI. Las respectivas letras mindsculas

representan ratios de deuda.

1+r
b, = b, -5’
t 1+e t-1 t

0, lo que es lo mismo:

b, - l+r bt_1+d*t_1 (I+r)(1+é,)-(1Q+1) .
1+6 1+6

t
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puesto quc:

(1+ r*)(1+ét)—(l+r)
1+0

, *
S =S¢~ dt—l

Ahora podemos identificar la condicién que hace sostenible la politica fiscal. Esta
es una condicién de igualdad entre un determinado porcentaje de deuda total con
respecto al PBI y la suma de los valores actuales de una trayectoria de futuros superdvit
primarios. Estos superdvit —en valor actual— deben ser suficientes para pagar los
intereses de la deuda y ciertamente no debe haber financiamiento Ponzi, es decir, no
se puede contraer nueva deuda para pagar los intereses de la deuda antigua. Como
este concepto de sostenibilidad significa que la variacién del porcentaje de la deuda
publica a pBI sea nula durante la trayectoria mencionada, puede ficilmente obtenerse
la ecuacién del respectivo superdvit primario que mantiene dicho porcentaje constante
restando a ambos miembros de la ecuacién anterior el porcentaje de deuda publica

total del periodo anterior:

S =(i__ejbt1+d11 (I+r)1+eé)-(1+1)

+0 1+0

Esta ecuacidn es elocuente. El superdvit primario depende directamente, como es
16gico, del porcentaje del endeudamiento publico total con respecto al pB1. Esto puede
verse claramente en el primer término del lado derecho de la ecuacién anterior, para
tasas de interés doméstica y de crecimiento del pBI dadas. Pero lo mds interesante es el
segundo término del lado derecho de la ecuacién anterior: para ratios de la deuda total
dadas, el superdvit primario aumenta ya sea porque aumenta el porcentaje de deuda
externa a PBI o porque, para un ratio de deuda externa dado, aumenta la tasa de interés
internacional y/o el tipo de cambio real. Nétese que este segundo término desapareceria,
como se sefial anteriormente, en caso de cumplirse la paridad no cubierta de intereses
0, lo que es mds importante, en caso de no existir deuda publica externa.

Los siguientes graficos muestran lo que acabamos de mencionar. En el grifico
2.1., bajo el supuesto de ausencia de deuda externa, se muestra la relacién directa del
porcentaje de superdvit primario con respecto al PBI con el respectivo porcentaje de
la deuda publica total.
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Grdfico 2.1. Relacion del superdvit primario con la deuda piiblica total

S

1+0

El grafico 2.2. muestra la relacién directa entre los ratios de superdvit primario
y de deuda externa a pB1. Dado un porcentaje de deuda total a PBI, un aumento del
respectivo porcentaje de deuda externa implica una disminucién de la participacién
de la deuda interna. El esfuerzo en recaudacion para que la politica fiscal sea sostenible

es mayor cuando mayor es el ratio de deuda externa a pB1, dado un ratio de deuda
publica total.

Grdfico 2.2. Relacién entre el superdvit primario y la deuda externa

S

T+90 +e) -1 +1)
1+6

r—0
(1 +0 bt_l) d'
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En el grafico 2.3. se muestra que, para ratios de deuda total y de deuda externa
dados, el superdvit primario aumenta cada vez que aumenta la tasa de interés interna-

cional o que aumenta el tipo de cambio real.

Grdfico 2.3. Relacion entre el superdvit primario
y la tasa de interés internacional y el tipo de cambio real

S

Q+)1+8) =1 +1)
1+6

Los gréficos también permiten analizar los efectos de otras variables que hasta aqui
han sido consideradas como pardmetros o constantes. Por ejemplo, un aumento de la
tasa de crecimiento del pBI disminuye el superdvit primario necesario para mantener
constante el porcentaje de deuda publica. En el grafico 2.1. puede apreciarse que para
un mismo ratio de deuda, al disminuir la pendiente de la curva, también disminuye
el porcentaje de superdvit primario. En el gréfico 2.2., disminuyen tanto el intercepto
como la pendiente. Por lo tanto, para ratios de deuda total y externa dados, disminuye
el requerimiento de superdvit primario. En el gréfico 2.3. disminuye tanto el intercepto
como la paridad no cubierta de intereses medida en términos de las variaciones del
pBI. La razdn es que cuando la tasa de crecimiento econémico aumenta, se reduce el
monto de intereses de la deuda publica como porcentaje del pBI, por consiguiente,
disminuye el requerimiento de superdvit fiscal primario para mantener constante el
porcentaje de la deuda publica a pBI.

Matemidticamente puede mostrarse que el cambio del ratio de superdvit primario
cuando cambia la tasa de crecimiento del PBI es menor que cero. En efecto:

o [anbedfas s 9-asn]

=- 0
20 (1+0) )
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También es evidente que cuando aumenta el porcentaje de deuda externa a pBI
aumenta el porcentaje de superdvit primario, siempre que el diferencial de tasas reales
de interés externa e interna, calculada la primera al tipo de cambio real, sea mayor que
cero. Cuando esto ocurre, aumentan los intereses de la deuda publica externa y con
ello el superdvit primario requerido para hacer sostenible la politica fiscal. El gréfico
2.2. ilustra claramente esta situacién. Matemdticamente:

O _(l+r)(1+é)-(1+1) §

* 0
od 1+0

Puede también mostrarse que una devaluacién del tipo de cambio real aumenta el
superdvit primario requerido para mantener constante el porcentaje inicial de deuda
a PBI. La explicacion de esta relacién directa es que la devaluacién del tipo de cambio
real, dado que hay deuda expresada en moneda extranjera, eleva los intereses de la
misma y, por lo tanto, aumenta el superdvit primario necesario para hacer sostenible
la politica fiscal. En efecto:

ai :d:_l(l+r)>0
oe 1+6

Asimismo, un incremento de la tasa de interés internacional para los créditos en
moneda extranjera, al elevar los intereses de la deuda externa, aumenta el superdvit
primario requerido para mantener constante el porcentaje inicial de deuda a ps1.
La explicacién es similar a la del caso anterior. Una elevacién de la tasa de interés
real de los créditos en moneda extranjera eleva los intereses de estos créditos vy,
por consiguiente, el superdvit primario necesario para hacer sostenible la politica

fiscal.

Os _d (l+é)>

0

or )

Finalmente, cuando se eleva la tasa de interés real por la deuda en moneda na-
cional, aumenta el pago de intereses de este tipo de deuda y, por lo tanto, se eleva
el superdvit primario necesario para hacer sostenible la politica fiscal.

é _ bt-l - d:—l S

or 1+0

0
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Es interesante notar que si toda la deuda publica fuera interna el efecto de un
aumento de la tasa de interés doméstica serfa igual a:

Os b

2 _ el o

or 1+0

. s . . *

mientras que si toda la deuda publica fuera externa (es decir, bt_1 =d 1) el efecto de
un aumento de la tasa de interés internacional serfa igual a:

ﬁ_ bt—1(1+é) >0

or 1+0

Claramente, entonces, el requerimiento de superdvit fiscal primario es mayor
cuando la deuda publica es totalmente externa que cuando es totalmente interna. La
diferencia se encuentra en el efecto directo de los aumentos en la tasa de variacién
del tipo de cambio real. Bajo un esquema de flotacién cambiaria y economia abierta,
donde los aumentos del tipo de cambio real son fundamentales para estimular la
produccién de transables no primarios, el recurso al endeudamiento externo para
financiar los gastos deficitarios del gobierno puede convertir a la politica fiscal en
una restriccién importante al desempeno de su papel contraciclico y, por lo tanto, al

crecimiento econdémico.

3.3. EL INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD Y LA PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES:
ASPECTOS METODOLOGICOS PARA EL ANALISIS EMPIRICO

3.3.1. El indicador de sostenibilidad y la paridad no cubierta de intereses

En esta seccién vamos a derivar un indicador de sostenibilidad de la politica fiscal y

que puede utilizarse en el andlisis empirico y de proyecciones.

., 1+r
l+r1 , la ecuacién b, =

1+6 1+6

Si definimos (14 2) = b, ,-s’, puede reescri-

birse como:

b,=(1+2z)b,_ -5’

t

de donde se obtiene:

(1+2)b,, =b, +s", 2.1)
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Iterando esta ecuacién un periodo hacia adelante se obtiene:

(1+2)b, =b,  +s’

t+1

Despejando b:
1 1
bt=—bt+1+ S w1
1+z 1+z

y reemplazando en (2.1.) se tiene:

1 1
(I+2)b =8 +——s" 4+ b
1+z 1+z

(2.2.)

t+1

Iterando dos periodos hacia adelante:

(1+2) b ]l = b 2 T S,t+2

Despejando b, ;:

y reemplazando en (2.2.) se tiene:

1 1 1

’ ’

st $'yt—b,,
G+2) e P et (2.3

1+2b =5+
Iterando n periodos hacia adelante de la ecuacién anterior se obtiene:

N b
(1+ )b, = Z(l js't+j+(1:—+;)n

io\l+z

Reordenando:

besn (1)
m=(l+l)btl—2( jSHj

i 1+z

- 0), se tiene:

+)™

Si se cumple la condicién de no Ponzi (Lim,,..

w j
0=(1+Z)bt1_z( 1 js,t+j

i 1+z
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Ordenando la ecuacién anterior se llega a la siguiente expresion:

o j+l
1
b, ,= E 8 eei
t-1 j0[1+2j t+]j

Reemplazando (1 + z) por su valor (i_:re), se obtiene:

j+1
= (1+0) ,
bt—l =Z( j S t+]j

i 1+r

Esta ecuacién indica que el valor presente descontado de los superdvit primarios
debe ser igual al monto inicial de la deuda del gobierno. Una politica fiscal sostenible
es una trayectoria del superdvit fiscal aumentado por las condiciones de la paridad no
cubierta de intereses que satisfaga la ecuacién anterior.

La ecuacidn anterior es mds compleja, pues el superdvit primario ajustado incluye
el denominado factor de dindmica de la deuda, es decir, el diferencial entre las tasas
reales de interés interna y externa (paridad no cubierta de intereses). Incorporando la

definicién del superdvit primario ajustado, tenemos:

= (140)" = 1.0V L [ A+iDAre, ) - (1+i)
b, = R () B j
o 25( J S 25( ] ) (1+)(1+ 0)

i l+r i0 l+r
LS 1+0)" [ aeiDGre -
el T Z l+r P T Celn (1+m)(1+0)
j=0

donde d” es el ratio de deuda externa a pBr. Incorporando a la ecuacién anterior las
definiciones (1 + i*) =(1+ r*)(l + TE*) y (1 +é)=(1+e)(1+ TC*)/(I + 1), se obtiene:

= 1,0)" . A+ )(1+é,)-(1+1)
b”zz(l j foj g 1 el
o\l+r (1+0)

De acuerdo con esta ecuacién, el valor presente descontado de los superdvit pri-
marios netos de los efectos del diferencial de las tasas reales de interés y de la variacién
real del tipo de cambio debe ser igual al ratio inicial de la deuda del gobierno. Si se

cumple la paridad no cubierta de intereses, la ecuacién anterior se reduce a la férmula
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conocida y equivalente a la existencia de tinicamente deuda publica interna. Con tasas

de interés iguales la ecuacién anterior se reduce a:

j+1 A
2 (1+0) . (1+10é,;
b= Z( J sej - ey are

i0 l+r

Ciertamente, las variaciones reales del tipo de cambio serfan irrelevantes en caso
de que desapareciera la deuda pablica externa.

Estrictamente, el valor presente descontado de los superdvit primarios convencio-
nales —ingresos menos gastos no financieros de los gobiernos— es el que tiene que
permitir que se mantenga el ratio inicial de la deuda total del gobierno y, al mismo
tiempo, financiar el valor presente descontado del factor de dindmica de la deuda. La

ecuacién deberia, por lo tanto, formularse de la siguiente manera:

j+1

= (140 A+)A+é,)-0er) | &(1+0Y)"
b — | 4., ) - .
1%[1j o (1+0) Z( j T

i l+r

La definicién de viabilidad fiscal es un concepto ex ante. Esto quiere decir que no
es directamente 1til para evaluar ex post la politica fiscal. Como concepto ex ante, es la
evaluacién de una trayectoria planeada de antemano del superdvit primario o, lo que
es lo mismo, de la trayectoria planeada de los gastos o los ingresos del gobierno.

Siguiendo la literatura sobre el tema (Blanchard 1990, Talvi y Végh 2000), pode-
mos definir el indicador verdadero de sostenibilidad a partir del concepto de superdvit
primario permanente, en nuestro caso, modificado por el factor de dindmica de la
deuda. Este es un superdvit constante en el tiempo —para el mediano plazo o para
largo plazo—, cuyo valor presente descontado es igual al de la trayectoria planeada del
superdvit primario. Aunque se peque de reiterativo, esto quiere decir que debe definirse
previamente una trayectoria de los superdvit primarios que se planea alcanzar para el
mediano o largo plazo.

El superdvit primario permanente § se define como el nivel de déficit primario
ajustado constante cuyo valor presente descontado al periodo t es igual al valor presente

descontado de la trayectoria de los superdvit primarios ajustados planeados. Es decir:

i[l : ejjg': Z(l ejj“ .

i 1+r i 1+r
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El lado derecho de esta ecuacién es el valor presente descontado de los superavit
primarios ajustados planeados. Despejando S resulta:

l+r_, OO(1+9jj,

s = St+j
r—0 o\l+r
, (r-e)[luj(ueji[uejj,
S = S .

T+ r AT+ O N1+ i\ L+ r o

j+1
(=0 1+ ) &(1+0Y"
S_(l+rj(l+ej;(l+rj S
j+1

(-0 \&(1+0Y"
S_(1+9);(1+rj S o)

Esta ecuacidn no asegura, por si misma, la sostenibilidad de la politica fiscal aso-

ciada a los superdvit primarios planeados.
Cuando la politica fiscal es teéricamente sostenible, el valor presente del superavit

primario ajustado es igual al ratio de deuda inicial. Es decir:

j+1
= (1+0Y ,
b[—l = Z[ ] S t4j

i0 1+r

Sila politica fiscal es sostenible a largo plazo, entonces, combinando las dos ecua-
ciones anteriores, se obtiene:

s'= i bt—l
1+6

Esta ecuacion indica que, en caso de que la politica fiscal sea sostenible, el superdvit

primario ajustado y permanente debe ser igual a los pagos por interés real efectivo so-
bre el monto de la deuda inicial del gobierno (Talvi y Végh 2000). Cuando la politica
fiscal no es sostenible no hay igualdad entre el superdvit permanente y el que hace
tedricamente sostenible a la politica fiscal.

Recuérdese que este superdvit no es el convencional; por lo tanto, el superdvit

que realmente debe generarse —diferencia de ingresos y gastos del gobierno como
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porcentaje del PBI— debe ser mayor si el diferencial de las tasas de interés, interna y
externa, es mayor que cero. Si explicitamos la definicién del superdvit ajustado por
la paridad no cubierta de intereses, el superdvit primario ajustado y permanente se

obtendria como sigue:

1+0)_ &(1+0Y . (I+r)(1+é,:)-1+1)
Z( jszz( ) i~ dug 10

o\l+r joNl+r

A+i)T+e) -1+
(1+m(1+0)

de interés sino también la devaluacién estan dadas, entonces:

Si hacemos QQ = [

} bajo el supuesto de que no solo las tasas

JZ(;[I " ej Ji(l " ej eV RN

1+r 1+r

Sir>0, entonces el primer término de esta ecuacion, por ser una progresién geomé-
trica con una razén constante menor que uno e igual a (1+0)/(1+r), colapsa en el término
(1+1)/(r-0). En consecuencia, la ecuacién anterior adopta la forma siguiente:

1 = (1+0
+r ]Z( u j[t+] Qdu(; 1)}

® j X
s'= -9 Z(l * ej [S tHj th+(j—l)}

1+r 3\ 1+r
= (1+0)" :
s'= Z [HJ Qd l)}
1+055\1+r

Cuando la politica fiscal es sostenible, la deuda inicial estard definida por la ecua-

cion siguiente:

o jtl
b= Z(IJF Oj [ ] th+(l }
j=0

1+r
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Combinando las dos ecuaciones anteriores, se obtiene el superdvit primario per-

manente ajustado igual a:

3= (ﬂ] b,
1+60

Nuevamente, bajo una trayectoria sostenible, el superdvit primario ajustado per-
manente debe ser igual al pago efectivo de intereses sobre la deuda inicial del gobierno.
De lo contrario la ecuacién no se cumple.

Siguiendo a Blanchard (1990) y a Talvi y Végh (2000), podemos definir ahora el
indicador verdadero de sostenibilidad fiscal, pero modificado por el factor de dindmica
de la deuda, como:

« (r-9

I = t—l_s

‘ 1+0

Notese que el primer término del lado derecho de esta ecuacién es el superdvit
que se obtiene bajo condiciones de sostenibilidad fiscal, pero en un horizonte infinito;
mientras que el segundo término es el superdvit primario constante en el tiempo —para
el mediano plazo o para largo plazo—, cuyo valor presente descontado es igual al de la
trayectoria de los superdvit primarios planeados. El lector comprenderd que no es posible
definir una trayectoria de estos superavit planeados para un horizonte infinito.

No obstante lo anterior, si el indicador I't” es mayor que cero, la politica fiscal
no es sostenible porque la trayectoria planeada de los gastos e ingresos del gobierno
viola la restriccién presupuestaria intertemporal: la politica fiscal planeada ex ante es
insostenible puesto que el superdvit primario permanente no es suficiente para cubrir
el pago efectivo de intereses sobre la deuda publica y, por tanto, viola la restriccién
presupuestal intertemporal del gobierno. En caso contrario, si es menor que cero, el
gobierno estd gastando muy poco o estd cobrando muchos impuestos, es decir, estd
subutilizando recursos. Un indicador igual o menor que cero significa que la politica
fiscal es sostenible.

Recuérdese que para el cdlculo del superdvit permanente y, en consecuencia, para
el célculo del indicador verdadero, se requiere conocer las trayectorias futuras de los
gastos no financieros e ingresos del gobierno para un horizonte infinito. Blanchard
(1990) propone superar esta dificultad sustituyendo el superdvit primario permanente

por una aproximacién basada en un niimero finito de periodos. Asi:

n1+9j n1+9j

_/B
7=

j:() 1+r j=0 1+I'

[S t+j T Qd;(j_lﬂ
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donde n puede tomar valores de cinco, diez 0 mds afios, es decir, como n no tiende
al infinito, se proyectan superdvit primarios para el mediano —cinco afios— o largo

plazo —diez a veinte anos—. Resolviendo, se obtiene:

+1 j
1 1+ 0\ | n 140 .
=[] X e - 0

t+(j-1

r-0 l+r o\l+r
e 1 On+1 711_1 1 6j+1
g I- + + [ *
s = 1- s+—Qd+._J
1+0 1+r 0 1+r ) e+(-1)

El indicador de sostenibilidad de Blanchard (1990) se define entonces como:

/B r-0 /B
It: -1~ S
1+0
177! j+1
CREL R | R RN I 1+9J[ Qd., )|
140 T 140 l+r S\14r) Froi 7250

donde el primer sumando del lado derecho representa el superdvit primario que hace
sostenible la politica fiscal o mantiene constante el ratio inicial de deuda publica.

Ambos indicadores, el «verdadero» y el de Blanchard, indican las diferencias nece-
sarias para restablecer la viabilidad fiscal, es decir, el monto del ajuste fiscal necesario
para cumplir la restriccién presupuestal.

Talvi y Végh (2000), por las mismas razones que Blanchard, proponen construir
un superdvit primario macro ajustado que es definido como el superavit primario que
prevaleceria en condiciones «normales» —definidas, por ejemplo, por el balance pri-
mario estructural, el nivel permanente del consumo, etcétera—. Sin embargo, es ficil
comprender que ambos indicadores no producen necesariamente un indicador tan
preciso como el verdadero. Por esta razdn, algunos analistas (Santaella 2001) sugieren
complementar el andlisis de viabilidad con un andlisis de la evolucién de la deuda

publica que viene dada por la ecuacién:

l+r —,B

1+0
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Para efectos de las simulaciones, una vez calculado el superdvit permanente —por
ejemplo, a la Blanchard— se calculan los ratios de deuda para el mediano o el largo
plazo. Finalmente, con estos ratios de deuda se calcula el indicador respectivo de via-
bilidad fiscal para el mismo horizonte de tiempo.

Puede mostrarse, solo a modo de ilustracién, qué ocurre cuando el ratio de deuda

*

7 ’ . * .
externa del periodo t-1 estd constante, es decir, d,_; = d ;). En primer lugar, el

t+(j—
ratio de deuda total del periodo t-1 se reduce a:

b, = i(l - eji”[s o - Qd]

=0 1+r

Sin supuesto previo alguno sobre la existencia de sostenibilidad, el superdvit pri-

mario permanente (ajustado) se estima con el procedimiento ya conocido.

i 1+96 )g,zi 1+6 J[SHJ.—Qd*t_J

j=0 1+r j=0 1+r

lor_ &(1+0) *
rjészz : [s“j_th‘J

o j+1
Si la politica fiscal es sostenible, sabemos que b, | = z (1 + ej [s - o4’ }

t-1
j=0 1 + I

por lo tanto, el superdvit primario permanente —ajustado— serd igual a:
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Como el superdvit primario permanente —ajustado— se estima a partir de la ge-
neracién de una serie de superdvit primarios —ajustados— para un nimero ilimitado

de anos, el llamado indicador verdadero de sostenibilidad sera:

El indicador anterior presupone la proyeccién de una serie muy larga de los supe-
ravit primarios, por lo tanto, siguiendo a Blanchard, el superavit primario permanente

—ajustado— para n afios serd igual a:

2(1+0 jf,B_ 0 140Y N
Z(l+r)s _Z(1+I‘) [S t+j ‘th—l:I

j=0 j=0

l+r 1+0\! B (1+9) .
Te{l‘(m) } Z o) fs ey - Qd |

R 1ejﬂ+1 ﬂ(1 e)’” .
S _1+9{1 (1+r ; l+r [Hj_th—l]

J

Finalmente, el indicador de sostenibilidad de Blanchard serfa:

=1+9

=0, r—e[. (1+0)™] &(1+0)"
I'P- - =Y _aod’
ST e 1 (1+rj J%;‘(l )[’ th’J

Una vez calculado el superdvit primario permanente de Blanchard, se estiman los

ratios de deuda para el mediano o largo plazos con la siguiente férmula:
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Por tltimo, con estos ratios de deuda se calcula el indicador de viabilidad fiscal de
Blanchard para el mismo horizonte de tiempo.
La diferencia de este indicador con el correspondiente al del caso general es que

en este tltimo se requiere de una serie de deuda externa proyectada.

3.3.2. Sostenibilidad, paridad no cubierta de intereses y nueva deuda externa con
nueva tasa de interés

La sostenibilidad, cuando la nueva deuda externa adquirida en el periodo siguiente
al inicial se pacta a una tasa de interés mayor, produce resultados interesantes para
propésitos de aplicacién. Sin embargo, los resultados solo confirman lo esperado. Si
la tasa aumenta en cualquier momento del tiempo, el superdvit primario —conven-
cional— tiene que ser mayor. La deuda externa introduce un factor que generalmente
presiona a la realizacién de ajustes fiscales aumentando los impuestos o disminuyendo
los gastos. Es como si aumentara el ratio de deuda a pBI. Igual efecto produce, como
veremos mds adelante en las simulaciones, la inclusidn del costo fiscal de las pensiones
en el superdvit primario.

En este caso la dindmica de acumulacién de la deuda puede ser representada

por:
D, +ED =(1+)D_;+ (1 +i)1+eE_D ;| =S

t

D, +E, D, =1+)D +(1+1)E, D +G-1E, D _ -S

t+1 t+1

Dt+2 +E D*t+2 =(1+ i)Dt+1 +(1+ i*)Et+2D*t+1 + (i* - i*)Et+2D*t—1 - St+2

t+2

D, ,+E. D ,=0+DD, +(1+ i JE, D g+ G = i )E, D, ;=S

t+n t™+n t™+n

donde:

D, : saldo de deuda interna del periodo t

D*,  : saldo de deuda externa del periodo t

I : tasa de interés nominal en moneda doméstica de la deuda interna
i : tasa de interés nominal internacional de la deuda externa antigua
i : tasa de interés nominal internacional de la deuda externa nueva
E,  : tipo de cambio nominal del periodo t

S . es el superdvit primario del periodo t
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Dado que hemos definido la deuda total del periodo t como B, = D, + ED",
las ecuaciones anteriores se pueden reformular de forma tal que en cada una de ellas

aparezca el término de la paridad no cubierta de intereses:

B,=(1+)B_, +[1+i)1+e)—(1+)E_D -

t

B, =(1+DB +[1+1)1+e)-(1+DE_D +G -i)1+e?E_D_,
-

t+1

B,,=(1+)B, +[1+1)1+e)—(1+D]E, D, +G( -1)1+e?E_D_,

B, =(1+)B, ,+[1+i)(1+e-1+DJE,, D, +G—-1)1+d™ E_D

t+n-1

- St+n

. . , o . *
Si consideramos que S’ = S, — [(1 + i Y1 +e) -1+ D]E,_ ;D ;, sumando y
restando la paridad no cubierta de intereses con la tasa de interés nueva en la primera

ecuacion, se obtiene:
B, = (1+)B_; — (S,— [1+i)(1+e) ~ (1 + D]E_ D", _,)

B = (1+)B,_, — (S",— ( — 1)1+ eE_D", )
En consecuencia, el sistema adoptaria la forma siguiente:

B,=(1+)B_,+ (i~ 1)(1+e)E D" _, -5

t

B, =(1+DB + (- 1)1+e)E_D _ -8

t+1

B.,= 1+ i)Bt+l + (i*— i*)(l + C)SEt—lD*t_l N

B,,=(1+DB, ,+G-1)1+e)E_D" _ -S

t+n
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En porcentaje del pB1, definiendo Y, = (1 + g) Y,_; (donde g es la tasa de creci-

miento nominal del producto), las ecuaciones anteriores se convierten en:

1+1 s s lae ) « i
b,=——b,; +{ - 1) d -5,
l+g l+g

1+i o] (xe)? . ,
bt+1: bt+(1 _1) ( _) d t_1:|—St+1
l+g

_(l+ g)2
b 1+1i b i@ 4*)_(1+e)3 . ,
=— + (0 -1)]——— -s
t+2 1+ g t+1 _(1+ g)3 t—l_ t+2
NINLES RS i*)_(1+e)4 . ,
=— + - _— -s
t+3 1+ g +2 _(1+ g)4 t—l_ t+3

Despejamos bt—l’ bt, bt+1 y bt+2:

bt—IZL_gbt —(1*_;*)£ Md* o (1+g) s
1+1i 1+i |(I+g) 1+1i)

1 KAk 1 1 2 * 1
bt=1:igbt+1_(l_1) +g|:(+e) dt—1:| (+g)

— 2 5
1+i | (1+g)? 1+1) ol
l+g D _(1+e)3 . | (l1+g
b, =—2b,,-@{-1) PR R s
ol i l+i [(1+g)’ ol 1+1) S
1 * Ax i 4 * ]
bt+2:;.gbt+3_(i _i) 1+g (l+e) dr-l + (1+g) S 43
1+1i 1+1i _(1+g)4 1+1)

Iterando hacia adelante a partir de la ecuacion de b 1> que es el ratio de la deuda

total a PBI, se obtiene el sistema siguiente:
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1+¢Y
bt—lz(l_jj bt+1_(1 -1

ot 1+g{1+e

1+i|l+g

1+g)
bt—1=( gj bt+2_(i*_i*)(
1+i

Lo (1+g) ] a+e)?
—(i _1)[1+ij {(1+ )2

I+g
1+1i

. 1+g
d +
“} 1+i

I+g (1+e) B I+g|l+e .
1+ j|:(1+g) ”} =D l+1|:l+gd

g
1+i
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= (14} 2 (14 W e )
T a8

I+i o\ L+i I+g

n+l
en ausencia de juego Ponzi |im nﬁw(lﬁ_fgj b, =0, por lo tanto:

(14 kel 1+e !
bt71 = Z[gj S,t+k+(i*_i*)d* -1 (1 i gj

A+ +e) = 1+1)

Como S 4k= Seik — d* .,k 1, entonces:
1+¢g
k+1 A k+1
> (1+g A+i%H(1+e) -0 +1) |, re 1+e
b, 1= s, — d 4+ =iHd*
t—1 ,(Z::‘)(l+ij {t+k 1+g k-1 ( t—1 l+g

Si hacemos que en la ecuacién el término que contiene la paridad no cubierta con
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la nueva tasa de interés sea igual a una constante, es decir, () = (

entonces:
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Por su parte, el llamado indicador verdadero de sostenibilidad sera:

-
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Para periodos mds cortos se estima el superdvit primario permanente (ajustado) de

Blanchard, siguiendo el mismo procedimiento utilizado en los casos anteriores:
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En este caso, el indicador de sostenibilidad de Blanchard sera:
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Para realizar andlisis empiricos, se estiman, como antes, los ratios de deuda para el
mediano o largo plazo con el superdvit primario permanente de Blanchard. Finalmente,
con estos ratios de deuda se calcula el indicador de viabilidad fiscal de Blanchard para
el mismo horizonte de tiempo de las proyecciones de deuda externa.

La diferencia de este indicador con el anterior es que a la paridad no cubierta de
intereses, que se formula con la nueva tasa de interés, hay que descontarle el diferencial
de las tasas de interés internacional nueva y antigua para evitar doble contabilidad.
Como la nueva tasa se aplica a todo el stock de deuda externa —que incluye parte de
la deuda vieja—, hay que descontarle el diferencial que se le ha aplicado a la deuda

vieja.
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Sino hay cambios en la tasa de interés internacional, es decir, si las tasas se suponen
iguales y constantes para todo el periodo de anilisis, la ecuacién anterior del superdvit
primario permanente —ajustado— serfa igual a la del caso general mencionado en la
seccién anterior. De otro lado, si se cumple la paridad no cubierta de intereses, nues-
tra férmula anterior seria igual a la férmula conocida que se obtiene también bajo el
supuesto de que toda la deuda es interna.

Un resumen de los superdvit primarios permanentes —ajustados y no ajusta-
dos— de Blanchard y de los respectivos indicadores de sostenibilidad fiscal se presenta
en el siguiente cuadro.

3.3.3. Simulaciones y evaluacién de la sostenibilidad de la politica fiscal

a) Restriccién presupuestaria de largo plazo: aspectos técnico-operativos

De acuerdo con el balance presupuestal, los gastos del gobierno se dividen en gastos no
financieros y gastos financieros —pagos de intereses de la deuda puiblica—. El gobierno
financia estos gastos fundamentalmente con impuestos y con los ingresos netos de la
emisién de nueva deuda. La restriccidn presupuestaria es tal que el cambio en la deuda
—el resultado econémico o déficit— iguala a la diferencia entre, por un lado, los gastos

financieros y no financieros y, por el otro, los ingresos del gobierno.
Bt_ Bt—l =1 Bt—l + Gt_Tt

La diferencia B,— B,_; es el resultado econémico o déficit del periodo. El balance
se encuentra en términos nominales. En cualquier periodo dado, el gobierno puede
decidir la combinacién de déficit e impuestos para financiar sus gastos. Pero, como se
comprenderd, esta decisién tiene consecuencias sobre la restriccién presupuestaria del
periodo siguiente. Cuanto mayor es el déficit utilizado para financiar sus gastos en el
periodo corriente, mayor serd el stock de deuda que tendrd que servir en el siguiente
periodo. De aqui se deduce, como se demostré anteriormente, que la condicién de
sostenibilidad fiscal en el largo plazo es que el gasto en intereses y el mismo stock de
deuda no aumenten indefinidamente en relacién con la capacidad productiva de la
economia. Por lo tanto, una condicién para la sostenibilidad fiscal en el largo plazo es
que el ratio de deuda a PBI se mantenga constante.

La restriccién de largo plazo —ratio de deuda constante— vy la restriccién de
corto plazo expresada por la ecuacién anterior dan lugar a la siguiente restriccién

presupuestaria de largo plazo:

gB_,=iB_, +Gt—Tt
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donde g es la tasa de crecimiento del pBI nominal. Esta ecuacién indica, en primer
lugar, que, a largo plazo, el déficit es proporcional al nivel de la deuda y el factor de
proporcionalidad es la tasa de crecimiento del pBI nominal (D = g B). En consecuencia,
en una economia con deuda publica y con una tasa positiva de crecimiento de largo
plazo del pBI nominal, el gobierno debe operar con déficit para mantener un ratio de
deuda a pBI constante. Si no se generara déficit cada periodo, el valor real de la deuda
disminuirfa en relacién a la capacidad productiva de la economia dada la tasa positiva
de crecimiento del PBI nominal. En segundo lugar, la restriccién presupuestaria de
largo plazo indica que el grado en que el nivel de la deuda del gobierno afectaria ne-
gativamente su posicion financiera depende fundamentalmente de la diferencia entre
la tasa de interés y la tasa de crecimiento del PBI. En efecto, reordenando la citada

ecuacioén se obtiene:
(i-g)B,_; =T, -G,

Sila tasa de interés es mayor que la tasa de crecimiento del PBI nominal, entonces
el nivel de los ingresos debe superar al nivel de los gastos no financieros. Asimismo,
cuanto mayores son los niveles de deuda, para tasas de crecimiento y de interés dadas,
mayores deben ser los ingresos 0 menores los gastos. Por tltimo, si la tasa de interés
es menor o igual que la tasa de crecimiento, mayores niveles de deuda no requieren,
para sostenerse, de mayores niveles de ingresos o de menores niveles de gastos no fi-
nancieros: los gastos no financieros deben ser mayores que los ingresos para mantener
constante el ratio de deuda a pBI1. Esto quiere decir que el gobierno necesita emitir
deuda mds rdpido que la acumulacién de intereses de la deuda. En este caso, como se
sefala en la literatura especializada, el gobierno puede prestarse, pagar los intereses de
estos préstamos con nueva deuda y todavia contar con un plus que puede ser usado
para aumentar los gastos no financieros o reducir los impuestos.

Las ecuaciones anteriores pueden reformularse de modo tal que aparezca el ratio
de deuda a pBI explicitamente, dividiendo ambos miembros de las mismas entre el

PBI nominal corriente.

g b iB[_1+Gt—Tt




80 Reglas y sostenibilidad de la politica fiscal

La primera ecuacién es la del déficit. Dado el ratio de deuda, el déficit aumenta con
la tasa de crecimiento del pBI nominal. La segunda es la ecuacién conocida del superdvit
permanente que mantiene constante el ratio de deuda a pB1. Ambas ecuaciones se han
utilizado para evaluar la politica fiscal de la tltima década y para hacer simulaciones

para distintos ratios de deuda y distintas tasas de interés.

b) Deuda publica, resultado econémico y superdvit primario: breve andlisis ex post

de la politica fiscal de los anos noventa

El cuadro 2.6. contiene los principales componentes de la restriccién presupuestaria
del gobierno central, expresados en porcentajes del PBI, asi como tasas de interés reales
y tasas reales de crecimiento, para tres periodos de la década de los noventa y para el
conjunto del periodo. De acuerdo con esta informacién, la diferencia entre la tasa de
interés real y la tasa de crecimiento es negativa entre 1991-1995 y 1996-1998.

En el primer periodo deberia haber ocurrido una importante disminucién del ratio
de deuda a pBI, pues en él ocurre una importante recuperacién del ps1 real. Como
la deuda crece en términos absolutos, dicha disminucién se explica por una tasa de
crecimiento del producto mayor que la de la deuda. Hay también una tendencia a la
disminucién de los superdvit primarios (véase cuadro 2.1.) debido a una significativa
recuperacion de los gastos no financieros, en especial, de los gastos de capital. El periodo
es altamente inflacionario y evidentemente se practica una politica fiscal prociclica.

La evaluacién de la politica fiscal y de deuda del periodo puede hacerse mejor
compardndolo con lo que ocurrié en el segundo. En efecto, este fue un periodo de
desaceleracién del crecimiento y en el que, ademis, se produjo una reduccién signi-
ficativa de los niveles absolutos de la deuda, sobre todo de la deuda externa. El ratio
de deuda total alcanzé su nivel més bajo durante la década (36,4%). Por su parte, el
superdvit primario promedio aumenté hasta cerca del 1% del pB1. Lo que ocurrié en
este periodo, en plena desaceleracion del ciclo y con una diferencia negativa entre las
tasas de interés y de crecimiento, revela que no se aprovechd la fase de ascenso del ciclo
para reducir montos y ratios de la deuda durante el primer periodo.

El tercer periodo, 1999-2001, es de estancamiento de la produccién. La diferencia
entre las tasas de interés y de crecimiento es positiva. El aumento del nivel de esta
diferencia eleva los costos de servicios de la deuda, y el ratio de deuda a pB1 (36,4%)
se habria mantenido solo si se hubiera generado un superdvit primario promedio de
0,5% del pa1. El déficit de 0,7% puede explicarse por la prictica prociclica de la politica
fiscal que contrajo los ingresos a lo largo del periodo.

Los datos para el conjunto del periodo 1991-2001 no hacen mds que confirmar la

existencia de un contexto favorable para la reduccién significativa de la deuda publica.
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Cuadro 2.6.
Restriccion presupuestaria del gobierno central, tasas de interés y de crecimiento
1991-1995 | 1996-1998 | 1999-2001 | 1991-2001
Ingresos totales 13,9 16,1 14,7 14,7
Corrientes 13,8 15,8 14,4 14,5
Capital 0,1 0,3 0,2 0,2
Gastos no financieros 13,3 15,2 15,4 14,4
Corrientes 9,8 11,6 12,6 11,0
Capital 3,5 3,6 2,8 3.3
Intereses 3,9 2,0 2,1 2,9
Resultado primario 0,6 0,9 -0,7 0,3
Déficit global -3,3 -1,1 -2,9 -2,6
Ratio de deuda (fin de periodo) 50,4 36,4 41,2 41,2
Ratio de deuda (inicio de periodo) 66,3 47,7 42,5 66,3
Interés real (r) -16,6 -2,7 2,9 -6,5
Tasa de crecimiento P8I real () 6,3 2,9 1,4 3,8
r-0 -22,9 -5,5 1,5 -10,3

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Afortunadamente, los Gltimos tres afios no fueron de crecimiento de la deuda externa
ni de alteraciones significativas en el ratio de la deuda publica total. La deuda interna,
sin embargo, aumenta notablemente, aunque su participacién atin no supera el 5,5%

en el total de la deuda publica.

¢) Simulacién bdsica: deuda publica, resultado econémico y superdvit primario

en el largo plazo

Tal como sehalamos anteriormente, las dos restricciones presupuestarias de largo plazo
permiten no solo evaluar el pasado, sino también simular las trayectorias posibles de
la deuda publica, del déficit global y del resultado primario, es decir, de los gastos e
ingresos del gobierno. Mantener los niveles corrientes de ingresos y gastos como por-
centaje del PBI en el largo plazo depende fundamentalmente de la diferencia entre las
tasas de interés y de crecimiento del producto.

Ahora bien, es improbable que en el futuro dicha diferencia sea negativa como en el
pasado. Las altas tasas de inflacién terminaron pricticamente en 1997 y lo que ocurre
en la actualidad es un comportamiento deflacionario mds que inflacionario. Se puede
asumir, por lo tanto, que a largo plazo la inflacién gravitard alrededor de la tasa de 2%

anual. De otro lado, hay que mencionar que no son predecibles tasas de crecimiento
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de largo plazo por encima del 3,5% anual debido a que luego de los ajustes realizados
en los aflos noventa, no se avizoran cambios importantes en la productividad. La tasa
de crecimiento tendencial parece situarse alrededor de 3,3%.

En consecuencia, es razonable suponer que, durante el proximo mediano plazo, la
tasa de interés real se situard por encima de la tasa de crecimiento de largo plazo. Este
supuesto debe orientar la politica fiscal de los préximos anos. Aunque no es posible
predecir con exactitud la magnitud de la diferencia entre las tasas de interés y de creci-
miento, hemos realizado una simulacién de combinaciones de ratios de deuda, déficit,
superdvit primario y trayectorias de gastos e ingresos como porcentaje del PBI para tres
posibles valores de la variable tasa de interés real (r = 3,5%, r = 5% y r = 6,5%) y una
misma tasa de crecimiento (0 = 3,3%).

El grifico 2.4. muestra que ante mayores tasas de interés real, mayores son los
superdvit primarios requeridos para mantener un mismo ratio de deuda publica como
porcentaje del PBI. Asimismo, se observa que para una misma tasa de interés real, el
superdvit primario requerido aumenta a medida que se pasa a mayores ratios de deuda
publica a pBI. Seglin este grafico, para mantener el ratio de deuda publica total en su
nivel alcanzado en el afio 2001 (40,5% del pBI) a la tasa de interés real de 3,5%, que
es aproximadamente igual a la respectiva tasa implicita, y con una tasa de crecimiento
de 3,3% promedio anual, el superdvit primario requerido seria de 0,1% del pBI1. De
subir la tasa real a 5%, este superdvit aumentaria a 0,7% del PBI, mientras que si la tasa

se situara en 6,5%, se requeriria generar un superdvit primario de 1,3% del pBI.

Grdfico 2.4.
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En el cuadro 2.7. se muestra la restriccién presupuestal del gobierno en términos

del pBI, para cada uno de los escenarios de tasas de interés real. Bajo los supuestos de
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tasas de crecimiento y de inflacidn se calcula el déficit econdémico para cada uno de los
ratios de deuda publica. Por ejemplo, para un ratio de deuda de 70%, el déficit global
es de 3,6%. Si la tasa de interés real es de 3,5%, el correspondiente servicio ascenderia
a3,7% y el superavit primario requerido para mantener este ratio de deuda seria igual
2 0,1% del pB1. Si la tasa de interés real aumentara a 5%, el servicio de intereses se
incrementaria a 4,7% y el superdvit primario requerido a 1,1% del pB1.

El mismo cuadro 2.7. también contiene los porcentajes de gastos e ingresos con
respecto al PBI para cada uno de los escenarios y ratios de deuda publica. Por ejemplo,
si la tasa de interés es de 5% y se mantiene el porcentaje de los ingresos en 14,1% del
PBI registrado en el ano 2001, un aumento del ratio de deuda de 40,5% a 50% daria
lugar a una disminucién de los gastos desde 14,8% hasta 13,3% del pBI. Si se mantiene
el porcentaje de gastos registrado en el afio 2001 en su nivel de 14,8%, los ingresos
tendrian que subir de 14,1% a 15,6% del pBI.

En resumen, lo que el cuadro muestra es que si se mantienen los gastos exdgena-
mente fijos en porcentaje del pB1, los ingresos o impuestos deben ajustarse para respetar
la restriccién presupuestaria de largo plazo. Por lo demds, en todos los escenarios se
observa que para ratios de deuda publica mayores, los ingresos deben aumentar en
magnitudes directamente proporcionales a la diferencia entre las tasas de interés y
de crecimiento. Pero la tasa a la cual los ingresos aumentan a medida que se eleva el
ratio de deuda es menor que la tasa de aumento de los servicios de intereses cuando el
gobierno incrementa sus niveles de endeudamiento. La explicacién se encuentra en el
hecho de que parte del costo de intereses corresponde a la nueva deuda cuya emisién
es requerida para igualar su tasa de variacién a la tasa de crecimiento del PBI nominal.
De otro lado, altos niveles de endeudamiento pueden también sostenerse reduciendo

los gastos no financieros del gobierno en lugar de aumentar los ingresos.

d) Evaluacién de la viabilidad de la politica fiscal del programa econémico multi-

anual que sustenta el acuerdo con el Fm1

:Es sostenible la politica fiscal del programa econémico que sustenta el reciente acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional? Para responder a esta pregunta, hemos evaluado
la propuesta fiscal del Programa Econémico para el periodo 2002-2012, en los tres
escenarios de tasas de interés real. Como se sabe, esta propuesta contempla para los
afos 2002 y 2003 déficit globales de 1,9% y de 1,4%, asi como superdvit primarios
de 0,1% y 0,6% del prB1. Estos tltimos aumentan sostenidamente hasta alcanzar el
1,6% del pBI en el ano 2012. El superdvit permanente —a la Blanchard— de estos
superdvit primarios es aproximadamente igual al 1,1% del pBI.
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Cuadro 2.7.
Ratios de deuda piiblica y restriccion presupuestal del gobierno

Ratio de deuda | 0,405 | 0,450 | 0,500 | 0,700 | 0,900 | 1,200

Tasa de interés real: 0,035 Tasa de crecimiento del pB1: 0,033

Déficit econémico -0,021 -0,023 -0,026 -0,036 -0,046 -0,061
Intereses -0,022 -0,024 -0,027 -0,037 -0,048 -0,064
Resultado primario 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002
Ingresos (gastos 14,8% pB1 de 2001) 0,149 0,149 0,149 0,149 0,150 0,150

Gastos (ingresos 14,1% pBI de 2001) 0,140 0,140 0,140 0,140 0,139 0,139

Tasa de interés real: 0,050 Tasa de crecimiento del rIi: 0,033

Déficit econémico -0,021 -0,023 -0,026 -0,036 -0,046 -0,061
Intereses -0,027 -0,030 -0,034 -0,047 -0,061 -0,081
Resultado primario 0,007 0,007 0,008 0,011 0,015 0,019
Ingresos (gastos 14,8% pB1 de 2001) 0,155 0,155 0,156 0,159 0,163 0,167
Gastos (ingresos 14,1% pBI de 2001) 0,134 0,134 0,133 0,130 0,126 0,122

Tasa de interés real: 0,065 Tasa de crecimiento del rI: 0,033

Déficit econémico -0,021 -0,023 -0,026 -0,036 -0,046 -0,061
Intereses -0,033 -0,037 -0,041 -0,058 -0,074 -0,099
Resultado primario 0,013 0,014 0,016 0,022 0,028 0,038
Ingresos (gastos 14,8% pBr1 de 2001) 0,161 0,162 0,164 0,170 0,176 0,186
Gastos (ingresos 14,1% pBI de 2001) 0,128 0,127 0,125 0,119 0,113 0,103

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Con las tasas reales de 3,5% y de 5%, y una tasa de crecimiento del pBI real de
3,3%, la politica fiscal es sostenible, con notoria holgura. Luego de diez afios, la deuda
publica se reduce significativamente, de 40,5% del pB1 a 28,9% del pBI con la primera
tasa de interés y a 34,9% del pBI con la segunda. La politica fiscal se hace inviable si
la tasa sube a 6,5%. En este caso, el ratio de deuda sube de 40,5% a 42,5% en el afio
2012 (véase grafico 2.5. y cuadro 2.8.).

Por su parte, el indicador de sostenibilidad fiscal (grafico 2.6.) es negativo y mo-
noténicamente decreciente durante todo el periodo 2002-2012, para las tasas reales
de interés de 3,5% y 5%. De prevalecer estas tasas en el mercado —y no hay razones
para suponer que el actual escenario internacional de bajas tasas de interés se modifique

notablemente en los proximos anos—, el programa del ¥mI constituye, ceeris paribus,
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Grdfico 2.5.
Simulacién: Ratio de deuda piiblica a pB1
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una propuesta de subutilizacién de recursos. La propuesta se hace insostenible cuando

la tasa real de interés aumenta a 6,5%. En este caso el indicador de sostenibilidad se

hace positivo y creciente.

El cuadro 2.8. contiene la informacién analizada anteriormente. Por el comporta-

miento del superdvit requerido para hacer sostenible la politica fiscal, puede afirmarse

que en los dos primeros escenarios la propuesta del mI es notoriamente drastica puesto

que con un superdvit primario permanente menor que uno o equivalente al superdvit

primario requerido, la politica fiscal correspondiente continuaria siendo sostenible.

Hay que recordar que el indicador de sostenibilidad fiscal igual que cero indica que la

politica fiscal es sostenible sin «desperdicio» de recursos.

Grdfico 2.6.
Simulacion: indicador de sostenibilidad fiscal
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La informacién analizada indica que el ajuste fiscal propuesto por el Fm1 para los
afos 2002 y 2003 es innecesariamente drdstico, sobre todo si se toma en cuenta que
la economia se encuentra en una fase de recesién originada por una contracciéon de
la demanda doméstica. La incipiente recuperacién de la produccién no primaria en
los tltimos meses del afio 2001, impulsada o encabezada por el sector construccién,
indica que mds que una restriccién de oferta, existe déficit de demanda efectiva en la
economia. Un impulso fiscal mayor por el lado de los gastos de capital del gobierno
habria acelerado el crecimiento y sentado las bases del crecimiento de largo plazo.

El cuadro 2.9. y el gréfico 2.7. contienen informacion elocuente de lo que acabamos
de afirmar. En primer lugar, la trayectoria del déficit global —o resultado econémico—
podria haber sido la que aparece con el nombre de «Modificado» en el grifico mencionado.
Esto quiere decir que en lugar de un déficit de 1,9% del pBI para el afio 2002, podria
haberse programado un déficit de 3,1% del PBI y, aun en este caso, de prevalecer las
condiciones financieras actuales, la politica fiscal no habria presentado problemas de
viabilidad en el futuro cercano. Lo que es mds, con impulso fiscal, el crecimiento del
pBI habria superado en el corto plazo su tasa de crecimiento de largo plazo, haciendo
posible un ajuste fiscal en la fase de ascenso del ciclo econémico.

En el gréfico 2.8. se muestra la trayectoria del superdvit primario alternativa a la
propuesta por el FM1. Manteniendo la propuesta de pagos de intereses del programa
del Bm1, en los afios 2002 y 2003 podrian generarse déficit primarios para impulsar
la reactivacién econémica del orden de 1,1% y 0,4% del pBI, respectivamente. En los
siguientes afos, que suponemos pertenecerian a la fase de ascenso del ciclo, la politica
fiscal se orientarfa a generar superdvit primarios en forma creciente hasta alcanzar un

promedio de 1,3% del pBr1 al término del periodo.

Grdfico 2.7.
Déficit fiscal del sector piiblico
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Grdfico 2.8.
Déficit o superdvit primario del sector piiblico
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La politica fiscal alternativa a la del ¥mI es totalmente viable tanto con tasas reales
de interés de 3,5% y de 5%, y una tasa de crecimiento del pB1 de 3,3% promedio anual.
Las tasas reales de interés corresponden a tasas nominales promedio de 5,6% y 7,2%
respectivamente, dada una tasa proyectada de inflacién de 2% (véase cuadro 2.9.).

Cuando la tasa de interés real sube a 6,5% —que corresponde a una tasa de interés
nominal de aproximadamente 8,6%—, la politica fiscal alternativa se vuelve inviable a
largo plazo. Este no seria el caso si la tasa de crecimiento del largo plazo del pBI fuera
igual a 4,9% promedio anual. Para tasas de crecimiento mayores, es claro que la politica
fiscal alternativa serfa absolutamente viable.

Como se puede observar en el cuadro 2.9., ala tasa real de interés de 3,5% el ratio
de deuda publica a pB1 disminuiria de 40,5% en 2001 a 33,8% en 2012. Con la tasa
real de interés de 5% el ratio de deuda publica se mantendria pricticamente constante
durante todo el periodo. El correspondiente indicador de sostenibilidad fiscal es igual
a cero: no se estarfa dejando de gastar o no se estarian cobrando excesivos impuestos.
El superdvit requerido es de 0,7% del pB1. Este segundo escenario parece ser el mds
probable para los proximos anos, pues en el contexto internacional actual no es ra-
zonable suponer aumentos notables en las tasas de interés internacional. Asimismo,
tampoco se puede suponer una tasa de crecimiento de largo plazo notoriamente mayor
a 3,3% promedio anual. Entre los afios 1991 y 2001, el pBI creci6 a la tasa de 3,7%
promedio anual, y en los tltimos cuatro afos la tasa de crecimiento fue de solo 0,9%
promedio anual. Ciertamente, si la tasa de crecimiento es mucho mayor en la fase de
recuperacion del ciclo, la propuesta de politica fiscal alternativa a la del Fm1 permitiria

la generacién de una trayectoria decreciente del ratio de deuda publica a paI.
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Con la tasa real de interés de 6,5%, el ratio de deuda publica a PBI aumentaria
de 40,5% en 2001 a 48,6% en el ano 2012. En concordancia con este resultado el
indicador de viabilidad fiscal es positivo y creciente. Por su parte, el superdvit primario
requerido para hacer viable la politica fiscal en este caso es igual a 1,3% del p1.2

En el andlisis efectuado hasta aqui hemos tratado a la deuda publica como un todo.
No hemos hecho la separacién en deuda interna y externa, ni hemos considerado, en
consecuencia, la existencia de dos tasas de interés. Los resultados no cambiarfan mucho
si analizamos considerando los dos tipos de deuda, puesto que la deuda externa equivale
a cerca del 90% del total. El andlisis de la sostenibilidad con los tipos de deuda se aborda
en las dos siguientes secciones y solo con el propédsito de mostrar que la presencia de
deuda externa incorpora un elemento de vulnerabilidad en las cuentas fiscales. Si la tasa
de interés internacional sube, ceteris paribus, el superdvit primario requerido tendrfa
que aumentar. Lo mismo ocurriria si se contrae o adiciona una nueva deuda externa a
una tasa de interés internacional mayor que la que existe para la deuda vigente.

Por ultimo, para ponderar la evaluacién que hemos realizado de la propuesta del
FMI es importante mencionar que este ejercicio, al igual que los siguientes, supone que
«todo lo demds permanece constante». Como se enfatiza en la literatura especializada,
esto significa especificamente que no se toma en cuenta el efecto del nivel de la deuda
del gobierno sobre el nivel del PBI 0 sobre su tasa de crecimiento, ni sobre la tasa de
inflacién, ni sobre la tasa real de interés. Y, como sabemos, estas variables son deter-
minantes importantes de la restriccién presupuestaria de largo plazo del gobierno. Sin
embargo, en una economia donde la deuda publica es fundamentalmente externa, el
efecto sobre el nivel de actividad a través del mecanismo de la tasa de interés y, por lo

tanto, de la inversién, no funciona.
e) Simulacién de sostenibilidad con paridad no cubierta de intereses

Esta seccién contiene dos simulaciones. En la primera se identifica el superdvit per-
manente requerido para hacer sostenible la politica fiscal sostenible, considerando
diversos escenarios, para un periodo de anilisis de diez afos, de 2002 a 2012. Por

ultimo, en la segunda se construye un indicador de sostenibilidad fiscal utilizando el

2 Un estudio reciente del BCrp sefiala que se requiere de un resultado primario sostenible de 1,3% del
pBI, bajo los supuestos de 38% de ratio inicial de deuda publica, tasas nominales de interés en ddlares
de 5,5% para la deuda vigente y 9,5% para la deuda adicional. También se supone una tasa de devalua-
cién de 1%, una tasa de inflacién de 2% y una tasa de crecimiento del pBI de 4% promedio anual. La
metodologia utilizada por el BCRP es distinta a la nuestra. Sin embargo, adaptando estos datos al modelo
utilizado en este trabajo, la sostenibilidad presupone un superdvit primario de 1% del PBI para mantener
en 40,5% el ratio de deuda publica. Se sobreentiende que para mantener un ratio de 38% el superdvit
debe ser ligeramente menor.
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superdvit permanente de Blanchard, para el mismo periodo mencionado, a partir de

proyecciones de ingresos y gastos del gobierno.
e Simulacién bésica con paridad no cubierta de intereses y horizonte infinito

Los supuestos utilizados para esta simulacién bdsica son los siguientes:

e Lossaldos iniciales de la deuda piblica total (b,_;) y externa (d*t_l) como porcentaje
del pBI son los del afio 2001: 40,5% y 35,2% respectivamente.

e Las tasas de interés asumidas son las nominales implicitas® del afio 2001: i = 6,54%
en soles para la deuda interna, y en délares i= 5,59% para la deuda externa. Estas
tasas corresponden a un servicio por intereses de 2% del PBI y una tasa real implicita
para la deuda total de 4,5%.

e El crecimiento real del producto, 0, se supone igual a 3,3% que es, como ya se
ha mencionado, el valor de largo plazo obtenido mediante el filtro de Hodrick-
Prescott.

e Por tltimo, se asume una tasa de devaluacién (e) de 1% y una tasa de inflacién (7)
de 2%.

Tres de los supuestos mencionados son discutibles: el szock inicial de deuda total,
la tasa de interés interna y la tasa de interés externa. Se asume que el stock de deuda
inicial es de 40,5% del PBI, como se registra en las estadisticas oficiales; sin embar-
go, para un andlisis preciso de sostenibilidad se requiere contabilizar, también como
deuda, los compromisos de gastos adicionales ofrecidos por el gobierno (por ejemplo,
duplicar el sueldo de los maestros en los préximos cinco afios), ademds de los pasivos
contingentes del Estado.*

En cuanto a la tasa de interés implicita para la deuda externa, suponer que se man-
tiene fija durante todo el periodo de andlisis, en un contexto tinico en el que las tasas de
interés internacionales estdn en sus valores histéricos mds bajos,S puede constituir una
subestimacién del valor que dicha tasa podria alcanzar en los proximos afios, una vez que
la economia mundial empiece a reactivarse, sesgando de este modo el andlisis a favor de

la sostenibilidad de la politica fiscal. Por esta razén, vamos a evaluar la politica fiscal en

3 Las tasas implicitas se obtienen dividiendo el servicio por intereses entre el saldo de la deuda del perfodo
anterior.

4 Lasimulacién de la sostenibilidad de la politica fiscal incorporando pasivos contingentes y el compro-
miso de duplicacién de sueldos a los docentes de colegios estatales, puede verse en Jiménez 2002a. Al
stock inicial de la deuda oficial se le adiciona el costo en valor actualizado que representan las obligaciones
previsionales y el costo de la duplicacién de sueldos a los docentes de colegios estatales.

> Por ejemplo, la tasa LIBOR a tres afios, que se mantuvo entre 1998 y 2000 en 5,8%), se desplomé en
noviembre de 2001 a 2,1%.
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distintos escenarios, con distintas tasas de interés externas Asi mismo, en la siguiente
seccién incorporaremos al esquema con paridad no cubierta de intereses la adquisicién
de nueva deuda externa con una tasa de interés mayor, como el 9,5% conseguido en
la dltima emisién de bonos soberanos en el exterior.

Por tltimo, la tasa implicita fija para la deuda interna también subestima el costo
de la deuda interna en el periodo de andlisis, debido a que esta contiene deuda que se
adquirié bajo programas especiales de apoyo al sistema financiero, al sector industrial,
al sector agrario entre otros, por lo cual sus tasas no son las del mercado. Por esta razén,
también evaluaremos la politica fiscal en escenarios con distintas tasas de interés para
la deuda interna, como la lograda en las tltimas emisiones de bonos soberanos para
el mercado doméstico.

El primer ejercicio consiste en calcular el superdvit primario permanente requerido
para hacer sostenible la politica fiscal en un periodo infinito. Para ello calculamos el
superdvit primario ajustado que mantendria en su valor inicial el stock de la deuda

publica:

o j*l
b, :Z( 1+ej .

i 1+r

En esta férmula, s”es el superdvit permanente ajustado y r es la tasa de interés
real doméstica. Dados los supuestos mencionados, el superdvit permanente ajustado
en un horizonte infinito resulté ser 0,44% del PBI. No obstante, si explicitamos la
definicién de superdvit ajustado por la paridad no cubierta de intereses, asumiendo
por simplicidad que la deuda externa como porcentaje del PBI permanece en su valor
inicial (35,19%), utilizando la siguiente férmula:

j j * N
=10 0) . (146 faee)aee, ) -+
Z( Jsz[ js‘”’_d“ )

obtendriamos que el superdvit —ingresos menos gastos no financieros— que mantiene
realmente en su valor inicial la deuda total es de 0,5% del PBI. Esta diferencia se debe
al segundo término del lado derecho (0,035%), que es el factor que considera tanto
la importancia de la deuda externa como de la paridad no cubierta de intereses. Este
resultado es mucho mds alto que el 0,1% de superdvit primario requerido para mantener
la deuda total en 40,5% del pBI que figura en el cuadro 2.7., para una tasa de interés
real promedio de 3,5% y una tasa de crecimiento del producto de 3,3%.
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La informacién contenida en dicho cuadro no hace distincién entre deuda interna
y externa, o, mds precisamente, supone que toda la deuda es interna, por lo tanto, no
se hace supuesto alguno acerca del comportamiento de la deuda externa durante el
periodo de andlisis. Puede afirmarse entonces que la presencia de deuda externa implica
una mayor restriccion en los planes de gasto del gobierno pues el superdvit primario
que hace sostenible a la politica fiscal es mucho mds alto. El lector puede corroborar lo
que estamos afirmando bajo el supuesto de ausencia de deuda externa. En efecto, para
una tasa de interés nominal de la deuda interna de 6,54% le corresponde una tasa de
interés real de 4,45%. Con esta tasa y un crecimiento de 3,3%, el superdvit requerido
para mantener la deuda total en 40,5% del pBI es de 0,4%, y si la tasa de interés real
sube a 5% el superdvit requerido aumenta a 0,7% del pBI (véase cuadro 2.7.).

:Qué sucederia si levantamos el supuesto de las tasas de interés implicitas interna
y externa y consideramos las tasas de interés de las dltimas emisiones de bonos, tanto
en el mercado interno como en el externo, ceteris paribus las demds variables? Este
ejercicio podria constituir una buena aproximacién a lo que podria ser el costo de las
deudas en el futuro. Para el caso de la deuda interna se considera la emisién de bonos
soberanos serie B del mes de enero de 2001, cuya tasa de interés fue de 7,9% en soles.
Para el caso de la deuda externa se tomé como referencia la dltima emisién de bonos
a la tasa de 9,5% en délares.®

Con esta nueva informacién se obtiene un superdvit primario permanente ajustado
de 0,96% del PBI. Esto quiere decir que el superdvit primario permanente convencio-
nal —ingresos menos gastos no financieros— asciende a 1,86%, cifra que indica la
necesidad de un esfuerzo fiscal mucho mayor. Para entender esta notable diferencia, es
suficiente recordar la definicién de superdvit permanente ajustado —asumiendo, por
simplicidad, un ratio deuda externa a PBI constante e igual a 35,2%—:

- - L a+i)0+e) = (1+i)
:St_dt—l
(I+g)

St

A diferencia del caso analizado anteriormente, el segundo término del lado derecho,
que contiene la paridad no cubierta de intereses y la deuda externa, es igual a 0,9%
del pBI. Este resultado se debe a que el costo de endeudamiento externo es mds alto
en términos reales (8,4%) que el del endeudamiento interno (5,8%), junto a la mayor
importancia de la deuda externa sobre la deuda total (87%), que multiplica el efecto

6 Si bien la comparacién no es precisa por la diferencia de plazos entre los bonos serie B emitidos inter-
namente (tres afos) y los bonos externos (diez afios), resulta un ejercicio interesante en cuanto permite
acercarse a lo que podria ser el costo de la deuda en el futuro.
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de la paridad no cubierta de intereses. Cabe mencionar que la paridad no cubierta de
intereses podria ser mayor con un shock que produzca un aumento significativo de la
tasa de devaluacién.

Es importante reiterar que en este nuevo escenario, el superdvit primario es mucho
mayor (1,86%) al que se obtendria si la deuda fuera Gnicamente interna, es decir, si
en el lado derecho de la dltima ecuacién anterior d*_; fuera igual a cero, pues en este
caso el superdvit primario serfa de solo 0,86% —cerca de la mitad—. El ajuste fiscal
requerido en el primer caso serfa notable, ya sea en aumento de impuestos o en dismi-
nucién de los gastos no financieros. Podemos, ademds observar que, bajo los mismos
supuestos de tasas de interés y crecimiento, una deuda externa inicial mayor llevaria
a un incremento del superdvit realmente requerido y, por lo tanto, del esfuerzo fiscal
equivalente a:

Os, | (+i)1+e) —(1+i)

— = =2,56%
od (1+g

Regresemos ahora a nuestros supuestos iniciales para analizar la sensibilidad del
superdvit primario permanente respecto a cambios en la tasa de interés de la deuda
externa, la tasa de devaluacidn, la tasa de crecimiento real del producto y el saldo de
deuda externa inicial.

Empecemos, en primer lugar, con las variables que estdn mds ligadas al contexto
internacional y al costo de la deuda externa: la tasa de devaluacion (e) y la tasa de in-
terés de la deuda externa (i'). En el cuadro 2.10. se presentan los resultados primarios

requeridos de acuerdo a distintos valores de estas dos variables:

Cuadro 2.10.
Resultado primario requerido
(Porcentaje del pB1)
Tasa de Tasa de interés nominal de la deuda externa (%)
devaluacién (%) 5,59 7,18 8,94
1,0 0,50 1,01 1,60
2,0 0,83 1,37 1,97
3,0 1,18 1,73 2,33

Nota: escenario de la simulacién bdsica en negrita

El cuadro muestra que mayores tasas de interés de la deuda externa y mayores tasas

de devaluacién originan un aumento del término que incorpora la paridad no cubierta
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de intereses, dando lugar a mayores superdvit primarios realmente requeridos —ingresos
menos gastos no financieros— para mantener el ratio deuda PBI en su valor inicial.

Podemos imaginar un escenario extremo en el cual tanto la tasa de interés de la
deuda externa como la tasa de devaluacidn sean considerablemente altas, 8,94% en
délares y 3%, respectivamente. En este caso el superdvit primario requerido aumentaria
en cerca de seis veces el valor obtenido en la simulacién bdsica. Cabe recordar, para
propdsitos de evaluacion de politica econémica, que los cambios en la tasa de interés de
la deuda externa y las variaciones en el tipo de cambio serfan irrelevantes en el caso de
que no existiera deuda externa. El superdvit primario ajustado serfa igual al realmente
requerido, porque el término de ajuste no existirfa.

En segundo lugar, hemos calculado los superdvit primarios para distintas tasas de
crecimiento y las mismas tasas de interés reportadas en el cuadro 2.10. Los resultados
de nuestras estimaciones indican, como era de esperarse, que para tasas mayores de
crecimiento, los superdvit primarios requeridos para mantener el stock de deuda total
en su valor inicial disminuyen (véase cuadro 2.11.).

Para un crecimiento real de 1% —como el obtenido aproximadamente en 1999—,
se requerird un superdvit mucho mayor de 1,41% para tasas de interés mayores a
5,59%. Si el producto creciera a una tasa de 4% anual —como lo suponen diversos

7 serfa de 1,3% para una tasa de interés de 8,94%.8 El superdvit

estudios optimistas—,
realmente requerido resulta mucho mayor si, ademds de una disminucién en la tasa de

crecimiento real del producto, la tasa de interés para la deuda externa aumenta.

Cuadro 2.11.
Resultado primario requerido
(Porcentaje del pB1)
REQUERIDO
Tasa de
crecimiento real | AJUSTADO Tasa de interés nominal de la deuda externa (%)

del rBI (%)

5,59 7,18 8,94

1,0 1,37 1,41 1,96 2,56

3,3 0,44 0,50 1,01 1,60

4,0 0,16 0,20 0,73 1,32

Nota: escenario de la simulacién bdsica en negrita

7" Ver por ejemplo Banco Central de Reserva del Pert 2001 y Silvani 2001.

8 Este es el superdvit primario calculado por el Bcrp.
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Cuadro 2.12.
Resultado primario requerido
(Porcentaje del pB1)
REQUERIDO
Tasa de crecimiento 2 o
real del 51 (%) AJUSTADO Tasa de devaluacién (%)
1,00 2,00 4,00
1,0 1,37 1,41 1,77 2,49
3,3 0,44 0,50 0,83 1,53
4,0 0,16 0,20 0,55 1,25

Nota: escenario de la simulacién bésica en negrita

Lo mismo ocurrirfa si aumentan las tasas de devaluacién y disminuyen las tasas de
crecimiento del producto. El cuadro 2.12. muestra los distintos superdvit primarios para
distintas tasas de crecimiento y devaluacién, manteniendo las tasas nominales de 6,54% en
soles para la deuda interna y de 5,59% en ddlares para la deuda externa. Se comprenderd
que si esta tltima tasa aumenta el superdvit requerido serd mucho mayor a 1,3% para un

crecimiento real de 4% y una devaluacién de 4% (véase cuadros 2.11.y 2.12.).

Grdfico 2.9.
Superdvit requerido ante distintos stocks de deuda externa inicial (% pB1)
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De acuerdo con los dos dltimos cuadros, los resultados de la simulacién bdsica
serfan anulados por un escenario externo desfavorable caracterizado por mayores tasas
de interés para la deuda externa y/o tasas de devaluacién que las asumidas en dicha
simulacién. Es importante recordar que el superdvit primario ajustado es menor que

el realmente requerido en todos los casos, debido a que el factor de ajuste, que incluye
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tanto la paridad no cubierta de intereses como el saldo inicial de la deuda externa, es
positivo.

Finalmente, hay que senalar que el superdvit permanente requerido es muy sensible
a cambios en la magnitud de la deuda externa inicial. En el gréfico 2.9. se presentan
dos escenarios, uno bajo los supuestos de la simulacién bdsica con la que se inicia
esta seccién y otro con las tasas de interés mds altas —de la dltima emisién de bonos
internos y externos—.

Con los supuestos iniciales —escenario base— y en ausencia de deuda externa, el
superdvit requerido serfa igual al ajustado: 0,44%. Conforme el saldo de la deuda externa
aumenta, se requerird un mayor superdvit primario. Estos superdvit serin mucho mds
altos —pendiente mds elevada—, con tasas de interés mds elevadas. Por ejemplo, para
la deuda interna de 7,9% (en soles) y para la deuda externa de 9,5% (en délares). En
este caso el superdvit requerido puede pasar de 0,96% cuando no existe deuda externa
a 1,84% cuando la deuda externa representa el 86% del total 0 35,2% del PBI.

¢ Indicador de sostenibilidad fiscal utilizando el superdvit permanente de Blanchard

En esta seccién vamos a evaluar la politica fiscal mediante el indicador de viabilidad
fiscal —a la Blanchard— para los afios 2002-2012 a partir de nuestras proyecciones
de ingresos y gastos del gobierno y de las proyecciones de la deuda externa efectuadas
por el Bcrp. Los supuestos bésicos son los mismos de la seccién anterior.

Se efectuaron dos proyecciones del superdvit primario para el periodo 2002-2012
que luego se utilizaron para estimar los correspondientes superdvit primarios perma-
nentes de Blanchard (1990). En ambas proyecciones se respetaron los estimados de
gastos e ingresos para los afios 2002-2003 del programa econdmico que sustenta la
carta de intencién acordada recientemente con el FMI.

La primera proyeccién se efectu6 sobre la base de los siguientes supuestos:

* Una elasticidad de largo plazo de los ingresos corrientes respecto al PBI DE 1%.

* Los ingresos de capital mantienen su participacién de 1,2% en los ingresos totales
(promedio del periodo 1990-2001) durante todos los afios de proyeccién.

* El gasto no financiero real aumenta a una tasa de 2% anual, tasa mdxima per-
mitida por la ley de prudencia y transparencia fiscal.

* Laserie de deuda externa para el periodo 2002-2012 corresponde a las proyec-
ciones del BCRp.

La segunda proyeccién de los superdvit primarios difiere de la primera solo en la

serie de los gastos no financieros estimados para el periodo de simulacién mencionado.
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Se supuso para esta segunda proyeccién una tasa de crecimiento de los gastos reales de
aproximadamente 3% promedio anual entre los afios 2002-2012.

La informacidn de las dos proyecciones del gasto real no financiero y de los corres-
pondientes superdvit primarios se encuentra en el cuadro 2.13. Nétese que el supuesto
sobre el crecimiento del gasto real no financiero de 2% promedio anual a partir del
afo 2004, basado en la LPTF, es extremadamente conservador, si se toman en cuenta
las notables carencias del pais en materia de educacidn, salud e infraestructura vial.

Los resultados primarios de la primera proyeccién aumentan significativamente
en los tltimos anos del periodo de andlisis. De 0,34% en el afio 2004 se incrementa
hasta 1,72% del pBI1 en el afio 2012. En la segunda proyeccién, el superdvit primario
se mantiene en 0,58% del pBI durante los mismos afios, no obstante, pues el gasto
real crece a la tasa de 3% promedio anual. La segunda proyeccion, sin embargo, como
veremos mds adelante, no atenta contra la sostenibilidad fiscal, si se mantienen cons-
tantes las condiciones iniciales supuestas para efectuar las simulaciones.

El cuadro 2.14. contiene las condiciones iniciales utilizadas para evaluar la soste-
nibilidad de las dos proyecciones de superdvit primarios. Las tasas de interés son las
implicitas del afio 2001. El stock total de deuda existente en este afio fue de 40,5% del
PBI. En este mismo afio la deuda externa era equivalente a 35,2%. El peso de este tipo
de deuda es notable, por esta razén la politica fiscal es muy sensible a shocks exégenos o
de cambios en la tasa de interés internacional y a las modificaciones del tipo de cambio.
La tasa de crecimiento del producto supuesta es de 3,3%. Sin duda una tasa mayor
otorgarfa mds holgura al manejo fiscal. Sin embargo, como ya sefialamos, dicha tasa no
parece ser muy baja a juzgar por la experiencia de crecimiento en la tltima década.

Los superdvit primarios permanentes de Blanchard correspondientes a las dos
proyecciones también se muestran en el cuadro 2.4. Con la proyeccién que sigue las
recomendaciones de la LPTF, el superdvit primario de Blanchard es de 0,83%, cerca
de un punto porcentual del pB1. Con la segunda proyeccién, este superdvit es de solo
0,47% del pBI. Estas dos cifras nos estarfan indicando que la primera proyeccién expresa
un manejo fiscal mds drdstico o mds «contractivo» que el segundo. Esta afirmacién, sin
embargo, no dice nada respecto de la sostenibilidad de las politicas fiscales implicitas
en ambas proyecciones. Solo indican que ambas politicas son distintas: la primera es

mds conservadora que la segunda.
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Cuadro 2.14.

Condiciones iniciales y algunos resultados de las dos simulaciones

% PBI
Condiciones iniciales
Stock de deuda total inicial (2001) 40,50
Tasa de crecimiento del pBI real 3,30
Tasa de interés de deuda interna (soles) 6,54
Tasa de interés de deuda externa (délares) 5,59
Stock de deuda externa inicial 35,20
Resultados con LPTF (crecimiento del gasto real 2%)
Superdvit primario permanente de Blanchard 0,828
Actualizacién de deuda externa por PNCI 0,031
Superdvit primario permanente ajustado de Blanchard 0,797
Resultados con gasto corregido (crecimiento del gasto real 3%)

Superdvit primario permanente de Blanchard 0,469
Actualizacién de deuda externa por PNCI 0,031
Superdvit primario permanente ajustado de Blanchard 0,438

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Gridfico 2.10.
Stock de deuda piiblica total
(% del rB1)
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Grdfico 2.11.
Indicador de sostenibilidad segiin distintos supuestos de crecimiento del gasto
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Los graficos 2.10. y 2.11. muestran la dindmica de la deuda publica y el indicador
de viabilidad fiscal de ambas proyecciones. Con la primera proyeccién (LpTE), la deuda
publica como porcentaje del PBI registra una tendencia decreciente: disminuye de 40,5%
en el afio 2001 a 36,3% en el ano 2012. De igual manera, el indicador de viabilidad
fiscal resulta negativo y decreciente durante todo el periodo (grafico 2.11.). Este indicador
revela que, dados los supuestos, la proyeccién de superdvit primario respetando la LpTE
no presenta problemas de sostenibilidad. Sin embargo, como se sabe, el signo negativo
del indicador de sostenibilidad fiscal sugiere que, en el contexto macroeconémico confi-
gurado por los supuestos de este ejercicio, el gobierno estaria gastando menos de lo que
deberia —o en su defecto, estaria cobrando impuestos en exceso—.

La politica fiscal implicita en la segunda proyeccidn, es decir, en la que supone
un crecimiento del gasto real de 3% anual, es sostenible, no obstante que el superdvit
permanente calculado, como sugiere Blanchard, resulta notoriamente menor que el
anterior (0,47% del pB1). El stock de deuda publica total se mantiene en 40,5% du-
rante todo el periodo de andlisis (grifico 2.10.) y, consecuentemente, el indicador de
sostenibilidad fiscal es igual a cero (grafico 2.11.).

El cuadro 2.15. contiene la informacién detallada de la evaluacién de las politicas
fiscales implicitas en las dos proyecciones de gastos no financieros reales del gobierno
central. Nétese que se mantienen las proyecciones de la deuda externa efectuadas por
el Bcre. Por lo tanto, en las dos proyecciones la participaciéon de la deuda interna
aumenta. En la primera, el aumento de dicha participacién es reducido: de 5,3%
en el afo 2001 a cerca del 8% en el afio 2012. Esto es asi porque la deuda publica
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total como porcentaje del PBI baja de 40,5% a 36,3%. En la segunda proyeccién, la
participacion de la deuda interna crece mucho mds porque se mantiene el porcentaje
de la deuda publica total durante todo el periodo: de 5,3% aumentaria hasta cerca
del 12% del pB1.

La paridad no cubierta de intereses (PNCI) estd ajustada con la tasa de crecimiento del
pBIL. Su valor reducido (0,10) refleja los bajos niveles de tasas de interés internacionales
y de devaluacién supuestos. El incremento de este coeficiente afectaria notablemente
la sostenibilidad de las politicas fiscales de ambas proyecciones. La magnitud de su
efecto estd en relacién directa al peso de la deuda externa en el total.

Por la razén anterior, la sostenibilidad de la politica fiscal con una tasa de crecimien-
to del gasto real de 3% anual podria revertirse con un incremento de la tasa de interés
internacional, un aumento de la deuda externa y/o una mayor tasa de devaluacién de
la moneda doméstica. Esto no avala, como comprendera el lector, la opcién que hemos
denominado conservadora. En primer lugar, a mayores gastos reales, mayores son sus
efectos positivos sobre la demanda doméstica y, por lo tanto, sobre el crecimiento a corto
plazo del PBI1. En segundo lugar, cezeris paribus, un crecimiento a corto plazo del PBI por
encima de 3,3% reducirfa la vulnerabilidad de la politica fiscal a los shocks externos. Por
altimo, lo que el ejercicio permite afirmar es que la reduccién de los efectos negativos
de estos shocks solo es posible mediante una importante sustitucién de deuda externa
por deuda publica interna. Recuérdese que una devaluacién no solo afecta la paridad
no cubierta de intereses sino también el servicio por intereses de la deuda externa. En
consecuencia, mientras la deuda externa siga siendo predominante en la deuda piblica
total, habria que evitar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio.

La sostenibilidad también podria revertirse con aumentos simultdneos de las tasas
de interés interna y externa. Sin embargo, por las razones que ya hemos indicado a lo
largo del texto, aumentos de las tasas de interés a niveles similares no tienen por qué
afectar de la misma manera la sostenibilidad.

Para corroborar lo que acabamos de afirmar hemos construido dos escenarios para
ponderar los efectos de los aumentos en las tasas de interés en la sostenibilidad de la
politica fiscal implicita en la segunda proyeccion, es decir, en aquella que presupone
una tasa de crecimiento del gasto no financiero real de 3% anual. El primer escenario
estd constituido por la misma tasa de interés interna nominal (6,54%) utilizada en
las simulaciones anteriores y una tasa de interés internacional mayor e igual a 7% en

délares.? El segundo escenario estd constituido por una tasa de interés interna mayor

9 Estamos suponiendo que la tasa de interés internacional fluctuar en los préximos diez afios dentro del
rango de 6% y 10%.
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e igual a 7% y una tasa de interés internacional ligeramente mayor e igual a 6,54%,
cifra idéntica a la tasa de interés interna del primer escenario.

Como se observa en los gréficos 2.12. y 2.13., ambos escenarios hacen insostenible
la politica fiscal de los préximos afios. Sin embargo, lo que importa destacar es que
la sostenibilidad de la politica fiscal es notoriamente mds vulnerable al aumento de la
tasa de interés internacional. El promedio ponderado de las tasas interna y externa,
en el primer escenario, da lugar a una tasa de interés real de 5,7%, mientras que en el
segundo escenario la correspondiente tasa promedio de interés real es de 5,3%. Es claro
entonces por qué el primer escenario es mucho mds insostenible que el segundo y, lo
que es mds, en el primero, el stock de deuda publica total crece un poco mds que en el
segundo. De otro lado, si toda la deuda publica fuera interna, la sostenibilidad corres-
pondiente a nuestra segunda proyeccién de superdvit primarios no se habria afectado

notoriamente si solo hubiera aumentado la tasa de interés interna hasta 7%.

Grdfico 2.12.
Saldo de deuda total
(% del rB1)
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Grdfico 2.13.
Indicador de sostenibilidad segiin distintos supuestos sobre tasas de interés
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Estos resultados no sugieren la eliminacién de la deuda externa. Simplemente
estamos sugiriendo la posibilidad de reducir su participacién en el total para reducir la
vulnerabilidad que esta imprime a la sostenibilidad de la politica fiscal. El recurso a la
deuda externa es importante por dos razones. Primero porque permite contar con una
mayor liquidez que la que ofreceria el mercado interno por si solo. Segundo, porque
contar con deuda externa permite diversificar el riesgo que se tendria al recurrir solo
al financiamiento interno. Lo importante es que la deuda externa no tenga el peso
dominante en la deuda publica total y que la emisién de deuda interna publica permita
desarrollar y fortalecer el mercado doméstico de capitales.

El cuadro 2.16. contiene los superdvit primarios permanentes de Blanchard, asi
como las series de stock de deuda publica total y los indicadores de sostenibilidad para los
dos escenarios mencionados. En el primero, el superdvit requerido para hacer sostenible
la politica fiscal es de 0,44% del pBI, mientras que en el segundo es de 0,61% del paI.
Notese que estos son los superdvit requeridos convencionales, pues solo incorporan la
tasa de interés interna. En consecuencia, a estos superdvit primarios hay que agregarles
la actualizacién del ajuste por deuda externa y paridad no cubierta de intereses. Por lo
tanto, el superdvit primario realmente requerido en el primer escenario resulta igual a
0,89% (0,44 + 0,45), mientras que en el segundo escenario dicho superdvit asciende
20,79% (0,61 + 0,18) (véase cuadro 2.16.).1°

19 Como hemos mostrado en las secciones anteriores, la sostenibilidad de la politica fiscal a largo plazo
en la economia peruana no llega al 1% del pBI.
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El efecto del factor de ajuste es mayor en el primer caso (0,45%) y menor en el
segundo (0,18%).!! Por lo tanto, para hacer sostenible la politica fiscal en el primer
escenario se requiere aumentar el superdvit primario requerido en cerca de medio punto
porcentual. Por otro lado, como los aumentos de la tasa de devaluacién o de la tasa de
interés internacional, ceteris paribus, incrementan el denominado factor de ajuste, el
aumento de este ultimo eleva el stock de deuda publica total.

A modo de resumen, podemos afirmar —partiendo de una situacién de sostenibi-
lidad fiscal, como es el caso del segundo escenario— que un incremento en la tasa de
interés internacional, comparado con un incremento de magnitud similar en la tasa
de interés interna, siempre exigird un mayor ajuste en el gasto —disminucién— o en

los ingresos —aumento de impuestos— para restaurar la sostenibilidad fiscal.

f) Simulacién de la sostenibilidad fiscal con paridad no cubierta de intereses y nueva

deuda externa pactada a una tasa de interés mds alta

En esta seccién se analizan los efectos sobre la sostenibilidad fiscal de la adquisicién
de una nueva deuda externa a una tasa de interés mds alta, como la reciente emisiéon
de bonos soberanos en el mercado internacional. La informacién de la que partiremos
para analizar este caso corresponde a la segunda proyeccién con gastos corregidos de la
seccién anterior (véase cuadro 2.15.), cuya respectiva politica fiscal permitia estabilizar
el ratio de deuda publica total a PBI en 40,5% a las tasas de interés interna de 6,54%
y externa de 5,59%. Dadas las participaciones de los dos tipos de deuda, estas tasas
equivalen a una tasa promedio real de 4,5%.

La tasa de interés para la nueva deuda serd de 9,5% en délares —equivalente a
8,4% en términos reales—, que corresponde a la obtenida en la colocacién de bonos
soberanos en el exterior en febrero de 2002. El incremento neto de la deuda externa por
esta operacion, ascendente a aproximadamente 219 millones de délares, es incorporado
a la deuda externa proyectada para 2002. La nueva serie de deuda externa proyectada
para los afios 2003-2012 se obtiene a partir de las tasas de variacién correspondientes a
la serie proyectada por el BCRP. Se analizan dos escenarios. El primero, con las tasas de
6,54% en soles para la deuda interna, 5,59% en ddlares para la deuda externa antigua
¥ 9,5% en ddlares para la deuda nueva. Los demds supuestos e informacion requerida
para el andlisis se mantienen. En el segundo escenario solo cambia la tasa de interés
interna: aumenta de 6,54% a 7,49%, tasa esta tltima equivalente a la de los bonos

soberanos serie B colocados en el mercado interno en enero de 2002.

1" Cuando las tasas nominales de interés interna y externa son iguales a 6,54% y 5,59%, respectivamente,
el superdvit primario realmente requerido asciende a solo 0,47% (0,44+0,03) (véase cuadro 2.15.). Estas
tasas corresponden a una tasa real promedio ponderada de 4,5%. Con esta tasa y el ratio inicial de deuda
de 40,5%, se obtiene un superdvit requerido convencional justamente igual a 0,47% del pBI.
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De acuerdo con nuestro modelo teérico, el superdvit permanente ajustado de

Blanchard tiene la forma siguiente:

-1

B3 r—6 ) 1+6 o+l % 1+0 ket f)d* (4* '*)d* I+e k1
N = - N - -1 —1
1+6 I+r k=0\1+r ok t+k-1 t—11+g

Los gréficos 2.14. y 2.15. muestran el comportamiento de los ratios de deuda total
y de los indicadores de sostenibilidad. En ambos escenarios la politica fiscal es insoste-
nible. En el primero, la deuda putblica como porcentaje del pBI crece de 40,5% en el
ano 2001 a 41,7 % en el afio 2012, y en el segundo a 43,2% (véase cuadro 2.17.).

Grdfico 2.14.
Deuda piblica total para dos escenarios de nueva deuda externa
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Grdfico 2.15.
Indicador de sostenibilidad para dos escenarios de nueva deuda externa
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El primer escenario es el que menos afecta la sostenibilidad, debido, sin duda,
a que el incremento de la deuda externa como porcentaje del PBI es marginal y no
afecta significativamente la magnitud y tendencia de las proyecciones efectuadas por
el BCRP. Por otro lado, hay que tomar en cuenta que la deuda antigua posee una tasa
reducida (5,59% en ddlares) y es la deuda que predomina en la deuda externa total.
No obstante lo anterior, se puede afirmar que cuanto mayor es el peso de la nueva
deuda externa y mayor la tasa a la que se pacta—dada la tasa de interés de la deuda

antigua—, mayor serd el grado de inviabilidad de la politica fiscal.

En el segundo escenario, ademds de la nueva deuda externa pactada a una tasa
de interés mayor, se supone un incremento de la tasa de interés para toda la deuda
interna. Obviamente en este caso la politica fiscal sea hace mucho mds insostenible.
Sin embargo, si solo hubiera aumentado la tasa de interés internaa 7,9% y se hubiera
mantenido la tasa de interés internacional en 5,59%, el efecto sobre la sostenibili-
dad serfa igual de reducido como en el caso del primer escenario: el ratio de deuda
publica total en el ano 2012 resulta pricticamente idéntico (42% del PBI). Estos
resultados similares no fundamentan la hipétesis de indiferencia en la eleccién de
una u otra opcidn, pues el primer escenario hace mds vulnerable a la politica fiscal
frente a los shocks externos.

En el cuadro 2.17. se muestran los superdvit primarios permanentes de Blanchard,
las series de stock de deuda ptiblica total y los indicadores de sostenibilidad para los
dos escenarios mencionados. El primer escenario registra un superdvit requerido
para hacer sostenible la politica fiscal de 0,44% del PBI, y el segundo de 0,96% del
PBI. Nétese, sin embargo, que estos son los superdvit requeridos convencionales para
cuyo cdlculo, de acuerdo con nuestra metodologia, solo se incorpora la tasa de interés
interna. A estos superdvit primarios ahora hay que agregarles la actualizacién del ajuste
por deuda externa y paridad no cubierta de intereses, pero neta de la actualizacién
por ajuste del diferencial de las tasas de interés de la deuda externa nueva y antigua.
En consecuencia, para que la politica fiscal del primer escenario sea sostenible, el
superdvit primario realmente requerido deberia ser igual a 0,57% del PBI (0,44+1,21-
1,08). Esta es una cifra ligeramente mayor que la que encontramos en los escenarios
reportados en el cuadro 2.15. En el segundo escenario, el superdvit primario realmente

requerido es de 0,68% del PBI (0,96+0,81-1,09) (véase cuadro 2.17.).
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4. El balance estructural del gobierno central, 1990-2001

4.1. ASPECTOS METODOLOGICOS

El andlisis efectuado hasta aqui es de largo plazo. No se han tomado en cuenta, por
lo tanto, las fluctuaciones ciclicas de la economia en la determinacién del superdvit

primario que hace sostenible la politica fiscal.!?

4.1.1. El balance primario ciclico y estructural

Los distintos tipos de ingresos y gastos pueden expresarse como la suma de dos com-

ponentes: uno que responde al ciclo econémico y otro denominado estructural. Asi:
— C N
Ti;t - Ti; t + Ti;t

_ C
Gj;t_Gj;t+ ijt

donde T; representan los distintos ingresos de clase i, y Gj los diferentes gastos no finan-
cieros de clase j. Los supraindices ¢ y s indican los componentes ciclicos y estructurales
de variables de ingreso y gasto, respectivamente. El subindice t significa tiempo.

Algunos autores sugieren calcular los gastos estructurales, excluyendo los gastos de
capital o de inversién publica (Giorno ez /. 1995). En realidad, esto tendrfa sentido
en el pais, pues este tipo de gasto era el que se ajustaba, en la ltima década, en directa
relacién con el ciclo.

El resultado primario estructural se obtendria del siguiente modo:
n n
s _ s s
S
i j

Los ingresos y gastos estructurales se estiman ajustando sus valores observados
por sus componentes ciclicos. El propésito es aislar aquel componente del resultado
primario que no es afectado por el ciclo econémico. En este trabajo vamos a utilizar
una metodologia ligeramente diferente a la difundida por el Fm1, para calcular los

ingresos y gastos estructurales.13

12 Estrictamente deberfamos haber estimado el valor tendencial de la tasa de interés, al igual que la tasa
de crecimiento de largo plazo del pB1, para calcular el superdvit que hace sostenible la politica fiscal en el
sentido de mantener el saldo inicial de deuda constante.

13 Segtin la metodologfa del Fmi, los ingresos y gastos estructurales se estiman de la forma siguiente:

Y

[ ’] ) . /l
T o, [ Y G = {ft] ) .
YY)y YY) donde los exponentes son las respectivas elasticidades respecto al producto.
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A partir de la siguiente funcién de ingresos: T = kY y definiendo los valores de
equilibrio, como T™ y Y (donde T = kY "), la expansién de Taylor de primer orden
serfa igual:

. T .
T=T +—e(Y-Y)
Y

En consecuencia, los componentes ciclico y estructural de los ingresos —suponiendo
que los valores de equilibrio corresponden al producto potencial— serfan iguales,
respectivamente, a:

. T . . Y-Y
T =T-T :?S(Y—Y )y TS=T-Teg| ——

De manera andloga, se definirian los componentes ciclicos y estructurales de los
gastos no financieros:

) e . . Y-Y'
G °=G-G =?y(Y—Y) y G =G-Gy|——

El resultado primario total estaria constituido entonces por el balance ciclico mds

el balance estructural:
T-G=(T -G (T*-G?

Y-Y Y-Y . .
T-G=Teg| — |-Gy| —— |+ (T =G )
Y Y

El balance estructural constituye un indicador de la politica fiscal discrecional.
Por esta razén, es mejor estimarlo sin considerar los pagos de intereses de la deuda
publica.

La literatura difundida por la oEcD, el Fm1 y la Unién Europea sobre el ajuste ci-
clico del resultado primario registra un procedimiento en tres fases. Primero se estima
la brecha del producto, es decir, la diferencia entre el producto corriente y el producto
potencial o de largo plazo. En segundo lugar, se estima la reaccién de los componentes
del resultado primario —ingresos y gastos— a las variaciones de la brecha de produc-
cién. Por tltimo, se sustrae del resultado primario el componente ciclico para obtener

el resultado primario estructural.
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4.1.2. Sensibilidad del balance presupuestal al ciclo del pBI

La sensibilidad del balance primario respecto a un shock del pB1 de 1% se define

como:
A(B/Y)
Gy =
AY /Y
sB_Bfan_av
Y Y Y
B(AB AY)_B(AT-AG AY
Y\ B Y B Y
B(4B_AY)_B(ATT _AGG_av
Y\ B Y GB Y

AB/Y) YL T Y] Y|LG

T{AT AY} G{AG AYY}

TPTTAYNY T AY AY

Y Y

B/Y) T G
Cp = A(Y/Y Y(TY ) (‘SGY )

donde 6y 6~ miden la sensibilidad de los ingresos y gastos, respectivamente, a un
7Y O¢ g Y§g p

shock del pBI de 1%.
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4.1.3. El producto potencial

Barrell ez al. (1994) presentan una interesante comparacion de los métodos de esti-
macién del producto potencial. La Unién Europea utiliza el filtro Hodrick-Prescott;
mientras la OECD y el M1, un modelo lineal basado en una funcién de produccién.
El documento de estos autores destaca la sensibilidad del cilculo de los resultados

primarios estructurales a la técnica de estimacién del producto potencial.
yo=on + (I —a)k +a

donde y, es el logaritmo de la produccién del sector privado; n, y k, son los logaritmos
de los factores de produccién de empleo y stock de capital de la actividad privada; y o
es la elasticidad del producto con respecto al factor empleo o trabajo que usualmente
se identifica con la participacién promedio del ingreso de los trabajadores en la produc-
cién. La elasticidad del szock de capital con respecto al producto es (1 — o). Se supone
que estamos asumiendo una funcién de produccién con rendimientos constantes a
escala u homogénea de grado uno.

El error a, representa la productividad conjunta de los factores de produccién. Se
estima la tendencia de la productividad conjunta at*t con el filtro Hodrick-Prescott. El
producto potencial y*t se calcula entonces como una funcién de la tendencia de la pro-
ductividad conjunta, del stock de capital k. y de una oferta potencial de trabajo (n*t). El
producto potencial para el conjunto de la economia se obtiene después adiciondndole
al producto potencial del sector privado el valor agregado del gobierno, rol mismo que

es considerado igual a su producto potencial.

yt=0mt+(1—oc)kt+att

4.1.4. El producto y los balances presupuestales tendenciales

Algunos autores sugieren estimar el producto potencial como el producto tendencial
o de largo plazo, utilizando el filtro Hodrick-Prescott, por ser el més sencillo y facil
de utilizar para propésitos de programacién presupuestaria mediante reglas fiscales.!
Este método descompone la serie de PBI —serie no estacionaria— en un componente
ciclico estacionario y un componente tendencial. Los autores proponen el siguiente

proceso de optimizacion para calcular el producto tendencial:

14 Hay otros métodos que no vamos a revisar aqui, como el var estructural (Blanchard y Quah 1989), el
band-pass filter de Baxter y King (1995) o de la funcién de produccién que incorpora factores de oferta
y demanda (Jiménez 1997).
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T . . 2
Min S 1(ye - yD)?+1[Ayi 1 -Ay ]}

t=1

Esta férmula implica extraer la tendencia de la serie original del pB1, minimizando
la suma de la varianza del componente ciclico (desviacién de la tendencia) —primer
término— y la variabilidad de la misma tendencia —segundo término— con un peso
relativo representado por el pardmetro de suavizacion A (Hodrick y Prescott 1981).
Cuanto mayor es la preferencia por la suavizacién de la tendencia, mayor debe ser A.
Para un valor infinito la tendencia serfa una linea recta. Para un valor de A igual a cero,
la tendencia serd igual a la serie original del producto. La tendencia del pBI para cada
afo se calcula como un promedio ponderado de todos los elementos de la serie original.
Los pesos dependen del niimero de observaciones y de A. Para el periodo de inicio de la
serie —por ejemplo, el afio inicial— y el periodo final —por ejemplo, el afio final—,
los valores tendenciales estdn fuertemente influidos por los valores observados. Este
problema se puede evitar proyectando la serie para los proximos tres o cuatro afos.

Respecto de la eleccién del valor de A hay una discusién reciente que cuestiona la
recomendacién de utilizar A=100 o A=400 para datos anuales (Baxter y King 1999).
De acuerdo con Ravn y Uhlig (2001), un valor de 1.600 para datos trimestrales
corresponde a un valor de 6 u 8 para datos anuales. El trabajo reciente de Bouthevillain
et al. (2001) discute la relacién entre el valor de A y la longitud del ciclo y elige un
valor de A = 30. Segun Kaiser y Maravall (1999), citados en el trabajo anterior, para
una serie anual de PBI integrada de orden uno, I (1), a ciclos de ocho afos, le corres-
ponden valores de A entre 6 y 8; para ciclos de 10 anos el valor de A debe situarse entre
12y 20, y para ciclos de 12 afios A debe ubicarse entre 29 y 39. Un valor de A=100 le
corresponderia a una longitud de ciclo de 16 anos.

El filtro de Hodrick-Prescott también puede utilizarse directamente para separar
del balance presupuestal el efecto de los ciclos (Brandner, Diebalek y Schuberth 1998).
Los ingresos y gastos como porcentajes del PBI son los que se dividirian en sus compo-
nentes tendenciales y ciclicos. De este modo el balance estructural como proporcién
del pBI no serfa otra cosa que la diferencia entre las proporciones de ingresos y gastos
a pBI tendenciales. El lector comprenderd que este método no requiere de informacién

adicional a la de los balances presupuestales —desagregados, si se desea— y del pBI.

4.2. BALANCE ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO CENTRAL, 1991-2001

Para hallar el resultado primario estructural (RPE) primero obtuvimos las elasticidades

de los ingresos y de los gastos no financieros del gobierno central con respecto al pe1, y
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estimamos el producto potencial (PBIPOT). Este se obtuvo con la siguiente ecuacidn,

de acuerdo a la metodologia de la seccién anterior:
Ln(PBIPOT) = 0,264* Ln(PEAO) + 0,736*Ln(SKA) + TFPA

donde SKA es el stock de capital, PEAO es la poblacién econémicamente activa ocupada
y TFPA es la productividad total de los factores obtenida con el filtro Hodrick-Prescott
para un A=39.

Segin nuestra metodologia solo debia filtrarse la serie de empleo, pero los resultados
no cambiaron, pues la variable PEAO no registra variaciones significativas. Esto se debe,
como lo saben los que estudian la economia peruana, a la relativa estabilidad de la tasa
de desempleo o su relativa «indiferencia» ante los ciclos econémicos. No hay series
largas y confiables de empleo. De otro lado, el szock de capital no requiere filtrarse. En
nuestra opinion, este representa la capacidad instalada de produccidn, cuyo porcentaje
de uso varfa segtin el ciclo. Por lo tanto, la utilizacién de toda la capacidad productiva
representada por el stock de capital corresponde a la produccion potencial. Se supone
que no hay restriccién por el lado de la oferta de trabajo disponible. Finalmente, la
participacién de los factores se obtuvo por minimos cuadrados restringidos. !>

Los cuadros 2.18. y 2.19. contienen dos estimaciones del RPE del gobierno central
para el periodo 1991-2001. También contienen informacién sobre el resultado primario
influido por el ciclo econémico.

En el primer cuadro se estima este resultado suponiendo que los gastos de capital
son exogenos. Las elasticidades-producto del ingreso y gasto estimadas son 1,3 y 0,7,
respectivamente. La alta elasticidad del ingreso revela la volatilidad de las cuentas fiscales:
estas se encuentran muy influidas por las fluctuaciones econémicas. Hay dos afios en
los que claramente se produce un impulso fiscal. Estos son dos afios electorales, 1995 y
1999. El primero fue de auge y el segundo de recesiéon. En el primero, por lo tanto, el
impulso fiscal asociado a un déficit primario de 0,8% del pBI es totalmente compensado
por un superdvit primario de la misma magnitud. En el segundo, el impulso fiscal es
acompafado por un déficit primario provocado por la propia recesion de la economia.
En los dos anos restantes, la magnitud de los impulsos fiscales disminuye, mientras los

efectos negativos de la recesién sobre el resultado primario aumentan.

15 La participacién del capital en la funcién de produccién de la economia chilena es de 0,75 mientras
que la del empleo es de 0,30. Esta es una funcién homogénea de grado ligeramente mayor que 1. Para
la economia peruana, no se pueden suponer rendimientos crecientes, pero tampoco rendimientos
decrecientes. Por ejemplo, Cabredo y Valdivia (1999) estiman una funcién de produccién para el Perti con
rendimientos crecientes a escala, con participaciones para el empleo de 0,31 y para el capital de 0,85.
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Cuadro 2.18.
Resultado primario del gobierno central, con gastos de capital exégenos
Resultado primario Resultado primario
Afo (millones de soles de 1994) (porcentaje del pBI)
RPT RPE RPC RPT RPE RPC
1991 1.178,0 1.773 -594,6 1,4 2,1 -0,7
1992 459,4 1.239 -779,2 0,6 1,5 -0,9
1993 471,0 1.010 -538,8 0,5 1,2 -0,6
1994 439,6 32 407,9 0,4 0,0 0,4
1995 16,5 -853 869,9 0,0 -0,8 0,8
1996 1.100,3 451 648,9 1,0 0,4 0,6
1997 1.091,7 162 929,5 0,9 0,1 0,8
1998 925,8 753 172,6 0,8 0,6 0,1
1999 -1.228,0 -1.071 -156,9 -1,0 -0,9 -0,1
2000 -613,0 -481 -132,2 -0,5 -0,4 -0,1
2001 -787,9 -382 -405,9 -0,6 -0,3 -0,3

Fuente: MEF (elaboracién propia)
Notas: RPT es el resultado primario total, RPE es el resultado primario estructural y RpC es el resultado primario ciclico

El cuadro 2.19. describe una situacién similar a la descrita por el anterior. Hay
dos afios electorales, 1995 y 1999, donde los impulsos fiscales son notorios por su
magnitud. Nuevamente, en 1995, el impulso fiscal es contrarrestado por el superavit
primario originado por el ciclo. En 1999, el impulso es menor y el efecto del ciclo
sobre los ingresos amplifica el déficit primario.

Finalmente, llama poderosamente la atencién la notable reduccién del impulso
fiscal en los anos 2000 y 2001. El déficit primario estructural se reduce, en el primero,
hasta 0,3% del pB1. El impulso desaparece en el afo 2001. Todo el déficit primario es

consecuencia de la recesién econdmica.
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Cuadro 2.19.
Resultado primario del gobierno central, con gastos no financieros exdgenos
Resultado primario Resultado primario
Ado (millones de soles de 1994) (porcentaje del PBI)
RPT RPE RPC RPT RPE RPC
1991 1.178,0 2.146 -967,6 1,4 2,6 -1,2
1992 459,4 1.730 | -1.270,5 0,6 2,1 -1,5
1993 471,0 1.324 -852,7 0,5 1,5 -1,0
1994 439,6 -199 638,2 0,4 -0,2 0,6
1995 16,5 | -1.408 1.424,9 0,0 -1,3 1,3
1996 1.100,3 55 1.045,6 1,0 0,0 1,0
1997 1.091,7 -409 1.500,8 0,9 -0,3 1,3
1998 925,8 640 285,5 0,8 0,5 0,2
1999 -1.228,0 -943 -285,5 -1,0 -0,8 -0,2
2000 -613,0 -371 -241,6 -0,5 -0,3 -0,2
2001 -787,9 -19 -768,8 -0,6 0,0 -0,6

Fuente: MEF (elaboracién propia)
Notas: RPT es el resultado primario total, RPE es el resultado primario estructural y RPC es el resultado primario ciclico

5. La regla fiscal contraciclica: metodologia y aplicacién
para los afios 2002-2003

El andlisis efectuado hasta aqui revela que es posible conciliar el andlisis de la sosteni-
bilidad con el del balance estructural primario, mediante la formulacién de una regla
de politica fiscal que permita la programacién presupuestaria con un horizonte de
mediano plazo. La sostenibilidad es, como se sabe, un anilisis ex ante de mediano o
largo plazo, que toma en cuenta objetivos fiscales para el mismo horizonte de tiempo.
De este andlisis se desprende la proporcién de superdvit primario requerido para man-
tener constante el porcentaje de deuda publica, en ambos casos, con respecto al PBI.
La sostenibilidad, entonces, presupone contar, ademds de los objetivos mencionados,
con tasas de crecimiento del producto potencial —o tendencial— y tasas de interés

promedio de mediano o largo plazo. Por otro lado, el balance estructural primario es
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el balance neto de los efectos del ciclo econémico. Por lo tanto, también en este caso
se requiere contar con el producto potencial (véase metodologia de este capitulo).
:Cémo desprender una regla de politica fiscal que asegure la sostenibilidad y, al
mismo tiempo, no conspire contra la reactivacién econémica en periodos de recesion?
La formulacién de la regla puede hacerse para un horizonte de mediano plazo del

modo siguiente:

o Se estima el superdvit primario que hace sostenible a la politica fiscal. Este su-

perédvit primario estd definido por:

d=s

1+0

donde res la tasa de interés real de la deuda; 0 es la tasa de crecimiento promedio
anual del pBI potencial, d es el ratio constante de deuda a PBI; y s es el superdvit

primario.

e Se calcula el ingreso estructural del gobierno. Este ingreso estd definido como
aquella parte del ingreso total que no estd influida por el ciclo econémico. Para su
estimaci6n anual se necesita conocer su elasticidad con respecto al pBIy el producto
potencial. La tasa de crecimiento del ingreso estructural ) para el afio (o afios)

de la formulacién presupuestaria seria igual a:
L A
T =¢gY

dénde y* es la tasa de crecimiento del producto potencial.

e Se estima el gasto del gobierno tomando en cuenta al superdvit primario, que
hace sostenible a la politica fiscal, y al ingreso estructural como porcentaje del
producto potencial. Esta operacién permite formular, tanto en porcentajes como
en valores absolutos, el gasto no financiero del gobierno.

G T

Y Y

De aqui se desprende que el gasto no financiero seria igual a:

*
* *

G = -s|Y
Y

*

16 Una formulacién de una regla fiscal distinta, pero con caracteristicas similares a esta, puede verse en
Jiménez 2001.
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Recuérdese que el superdvit primario requerido debe coincidir con el superdvit perma-
nente de Blanchard, para que la politica fiscal, implicita en la proyectada de los superdvit
primarios, sea sostenible. Esto quiere decir que es posible formular una trayectoria del
resultado primario tomando en cuenta las condiciones de la economia en el momento
de formulacién del presupuesto, respetando la condicién de sostenibilidad.

La regla fiscal asf descrita es contraciclica. El resultado primario del ejercicio anual

correspondiente serd igual a:
T-G =(T-T)+(T -G)

Sila economia se encontrara en recesién, los ingresos se situarian por debajo de su
nivel estructural. En este caso el resultado primario total podria llegar a ser deficitario, si
el valor absoluto de (T - T") resulta mayor que el superdvit primario que hace sostenible
a la politica fiscal. En la fase de auge del ciclo, al elevarse los ingresos por encima del
nivel que corresponde al producto potencial respectivo, el superdvit primario podria
situarse por encima del requerido. En consecuencia, la regla es claramente contraciclica.
Morigera la amplitud de las fluctuaciones en lugar de acrecentarla.

El resultado primario anterior como porcentaje del PBI, sumado al correspon-
diente porcentaje de los gastos financieros —pago de intereses de la deuda publica—,
puede resultar en un déficit fiscal mayor a un porcentaje del P8I que, politicamente,
se puede suponer critico. Por ejemplo, puede ser mayor a 2,5% o a 3% del pB1. Esto
es posible, dada la volatilidad de la economia peruana. Ahora bien, si alguno de estos
porcentajes se define como critico, entonces puede fijarse como limite, para iniciar
un ajuste del gasto. Mientras ello no ocurra, la regla fiscal propuesta opera como un
estabilizador automdtico.

El limite propuesto no tiene por qué ser simétrico. En los periodos de auge, si se
generan superdvit primarios por encima del requerido, el exceso debe constituirse en
un ahorro que irfa a incrementar el fondo de estabilizacién o contingencia.

Esta regla cumple con el principio teérico general de no convertirse ella misma
en un factor que erosione los objetivos de estabilidad macroeconémica, de soste-
nibilidad de la politica fiscal y de crecimiento econémico. Esta es su fundamental
diferencia con las reglas prociclicas. Mds precisamente, la regla propuesta cumple

con los requisitos de:

* Flexibilidad, porque no impide una respuesta fiscal contraciclica cuando sea
necesario.
* Credibilidad, porque es ficilmente practicable por largos periodos y no requiere

de cldusulas de excepcidn.
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* Transparencia, porque es sencilla y ficil de administrar y definir en términos
cuantitativos.

* Neutralidad politica, porque limita el rango de opciones de politica que tienen
los gobiernos, y porque su aplicacién recurrente le asegura a la politica fiscal

cierto grado de inmunidad frente al ciclo politico.

La regla propuesta requiere de dos complementos. En la medida en que la economia
estd expuesta a diferentes choques exdgenos, el fondo de estabilizacion fiscal actual
debe convertirse en un fondo de contingencia, conservando el aspecto de proteccién
no solo ante cambios adversos en la economia sino también ante errores de proyeccion.
Asimismo, hay que evaluar la pertinencia de vincular este fondo a un plan de repago
de la deuda publica externa cuyo propésito final serfa su reduccién en el mediano pla-
zo. Un segundo objetivo de este plan podria ser el sustituir deuda externa por deuda
interna para disminuir la vulnerabilidad de la gestién fiscal a los choques externos. El
presupuesto puede incluir una estrategia fiscal de mediano plazo, orientada a reducir
el ratio de deuda publica a PBI y/o a mantenerlo estable en determinado nivel.

Los cuadros 2.20. y 2.21. contienen informacién de los ingresos, gastos y resulta-
dos primarios del gobierno central, asi como de los resultados econémicos del sector
publico consolidado previstos en la carta de intencién firmada con el Fm1 y calculados

con la aplicacién de la regla fiscal.

Cuadyro 2.20.
Ingresos y gastos no financieros reales del gobierno central
segiin carta de intencién y regla fiscal

(Porcentaje del rB1)
G G
Ingresos totales Ingresos totales astos astos
Anos (Regla fiscal) (Carta rmi1) totales totales
8 (Carta rMmI) (Regla fiscal)
2002 15,2 14,0 14,3 14,7
2003 15,3 14,6 14,3 14,9

El superdvit primario compatible con la sostenibilidad fiscal, bajo los supuestos
mencionados en la tercera seccién de este capitulo, que ha sido tomado en cuenta para
el célculo del porcentaje de los gastos no financieros, es de 0,45% del pBI. Este es igual
al superdvit primario permanente de Blanchard que resulta de la actualizacién de una
trayectoria de superdvit primarios para el mediano plazo.
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Cuadro 2.21.

Resultado primario del gobierno central y resultado econdmico

del sector piiblico consolidado segiin carta de intencion y regla fiscal

123

(Porcentaje del pB1)
Resultado Resultado Resultado Resultado
Afios primario primario econémico econémico
(Regla fiscal) (Carta rMm1) (Carta rmi1) (Regla fiscal)
2002 -0,7 -0,3 -1,9 -2,3
2003 -0,3 0,3 -1,4 -2,0

Los resultados primarios del gobierno central calculados con la regla fiscal son
deficitarios para los anos 2002-2003. Si los comparamos con los previstos en la carta
de intencidn, las conclusiones son mds que sorprendentes. En el afio 2000, el déficit
primario planeado deberia haber sido de 0,7% y no de 0,3% del pBI. Para el ano
2003 no deberfa haberse proyectado un superdvit primario de 0,3%, sino un déficit
de 0,3% del pBI.

Tomando en cuenta la informacién anterior, el resultado econémico del sector
publico consolidado previsto en la carta de intencién revelaria que la politica fiscal
contenida en dicha carta fue relativamente drdstica, dada la situacién de recesién por
la que atravesaba la economia. Un déficit fiscal global de 2,3% en lugar de 1,9% del
PBI seria el mds probable segtn la informacién utilizada en este trabajo.

Para terminar, es importante sefialar, en honor al rigor tedrico y técnico, que el
andlisis empirico efectuado hasta aqui es altamente dependiente de la informacién
utilizada. En nuestro pais, la carencia de estadistica econémica consistente y confiable
es inverosimil. El lector podré ficilmente imaginar en cudnto aumentaria la productivi-
dad de tantos profesionales de la administracion publica si se contara con informacién
oportunay para periodos largos. La inversion en informacién econémica que contenga
la historia del pais, por lo menos del ultimo medio siglo, mejoraria enormemente la

calidad del disefio de las politicas puablicas.



