INTRODUCCION

Este libro recoge las investigaciones que realicé para fundamentar mis propuestas de
politica, en el periodo en el que ejerci los cargos de asesor del viceministro de Hacienda
y de director general de la actual Direccién Nacional de Endeudamiento Piblico.
La oportunidad que me brindé Kurt Burneo, viceministro de Hacienda durante
los anos 2001-2004, la aproveché para, mediante la investigacién aplicada, apoyar
propuestas de cambio orientadas a mejorar la eficiencia en la gestion de la hacienda
publica. Preocupaban, al inicio de la nueva administracién, la sostenibilidad y riesgos
de las cuentas fiscales; el significativo peso de la deuda piblica en los gastos totales
del gobierno; la magnitud del déficit y el efecto de su reduccion sobre la inversién
publica; y la ausencia de reglas fiscales claras en la ley de prudencia y transparencia
fiscal, que posteriormente fue modificada y derogada por la ley de responsabilidad y
transparencia fiscal. En ese momento, era la manera profesional de ejercer la funcién
publica en el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), una institucién que, junto al
Banco Central de Reserva del Pert (Bcrp), tenia la grave responsabilidad de combatir
la recesién desencadenada por la crisis financiera internacional de los afios 1998-2000,
y de sentar las bases para el crecimiento sostenido de la economfa. Pero, también, era el
tnico modo de discutir, con rigor, las propuestas anuales que sobre politica fiscal hacian
las misiones del Fondo Monetario Internacional (Fmr1). Aunque no se implementaron
todas nuestras propuestas, podemos decir que se pudo cambiar o innovar en aspectos
fundamentales de la politica fiscal y de la gestién de la hacienda publica. Este libro es,
por lo tanto, un informe-balance que permitird a sus lectores, espero, ponderar lo que
falta por hacer y lo que no se hizo en los afos noventa, periodo de la notable incursién

neoliberal en el aparato del Estado.
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En el ano 2002, cuando el BcrRr modificaba su funcién de reaccién con una
regla donde la tasa de interés se convertia en el instrumento fundamental de politica
para administrar los desvios de la inflacién de su valor meta o la brecha del producto
efectivo respecto al potencial, en el MEF trabajdbamos en la institucionalizacién del
Programa de Creadores de Mercado Interno de Deuda Publica en Soles, como parte
de una estrategia de sustitucién gradual de deuda externa por interna, a fin de reducir
los riesgos a los que estd expuesta la deuda publica total, asociados a las variaciones del
tipo de cambio y de las tasas de interés.

Este programa, puesto en funcionamiento en marzo de 2003 con la participacién
de cinco importantes bancos privados, constituye una de las principales reformas de
mercado efectuadas por la administracién del gobierno de Alejandro Toledo. Con esta
reforma se hacia posible el mantenimiento de un perfil de endeudamiento publico con
niveles de riesgo aceptables. Los bonos soberanos de plazos de vencimiento mayores a un
aflo, como activos financieros alternativos al dinero, se fueron incorporando al mercado
interno sobre la base de un reglamento detallado con prerrogativas y obligaciones de
las instituciones financieras participantes como creadores de mercado. Igual destino
habrian tenido las letras del tesoro, concebidas como instrumentos para administrar la
estacionalidad de la caja fiscal, pero la existencia de los certificados de dep6sitos del Bcrp
y la poca confianza que las instituciones financieras tenfan, al inicio, sobre el mercado
de bonos, nos obligaron a excluirlas del Programa de Creadores de Mercado.

El programa tenfa como propésito, ademds, estimular la expansién del mercado
doméstico de capitales en soles mediante el desarrollo de una curva de rendimientos en
el mercado de deuda publica interna, que se constituiria en referencia para las emisiones
de deuda por parte del sector privado, en la misma moneda local. Con estas emisiones,
también la deuda privada reduciria su riesgo cambiario y, por supuesto, se ayudaria a
combatir la dolarizacién de la economia. En nuestra opinién, no habia otra manera
de hacer posible la transformacién de los ahorros disponibles en inversién productiva
doméstica de mediano y largo plazo y, por lo tanto, un crecimiento econémico liderado
realmente por el sector privado doméstico en una economia menos vulnerable y voldtil.
Un mercado doméstico de capitales desarrollado permite superar la restriccién de fi-
nanciamiento que enfrenta la inversién productiva doméstica orientada a la produccién
para el mercado interno y la produccién de exportables no tradicionales. Su anterior
raquitismo explica el dominio de la inversién privada extranjera que usualmente no
enfrenta restricciones de financiamiento ni de demanda, y que se orienta principalmente
a la produccién de commodities y de algunos servicios de alta tecnologfa.

Los neoliberales del fujimorismo alentaron la dolarizacién de la economia.

Propusieron el camino argentino y, claro, no podian imaginar la necesidad de fortalecer
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el mecanismo de transmisién de un esquema institucional de politica monetaria
como el actual. Segtin este esquema adoptado en el ano 2002, los cambios de la tasa
interbancaria de muy corto plazo, sobre la que ejerce influencia directa la autoridad
monetaria segin la regla mencionada anteriormente, deberian generar movimientos
similares en las tasas de mediano y largo plazo, que son precisamente las tasas que
finalmente influyen en el gasto privado doméstico y, por consiguiente, en la demanda
agregada. Fortalecer este mecanismo de transmisién de la politica monetaria fue otro
de los objetivos del Programa de Creadores de Mercado.

En casi cuatro afios que tiene de funcionamiento este programa, hay logros im-
portantes. Deseo mencionar solo dos. Desde su inicio, las tasas de interés mostraron
una marcada tendencia a la baja. Aun en el escenario de presiones al alza, las coloca-
ciones se hicieron a tasas menores de las que se obtendrian sin el programa, en todos
los tramos de la curva de rendimientos. Ademds, ahora existen precios y rendimientos
de mercado para referencias que van hasta los veinte afios de plazo de vencimiento, a
renta fijay en soles. La curva de rendimientos generada ha servido de referencia para las
crecientes emisiones privadas efectuadas poco tiempo después de la puesta en marcha
del programa. Estas emisiones con plazos mayores a un ano y en soles muestran una
fuerte correlacién con las emisiones de bonos soberanos.

Hay que reiterar que, por primera vez en la historia econémica de nuestro pais, con
el desarrollo del programa se crearon las condiciones para que la inversion productiva
privada nacional encuentre financiamiento de mediano y largo plazos en el mercado
doméstico de capitales. No solo bajaron relativamente las tasas de interés durante los

tres tltimos afos, sino también los niveles de dolarizacién de la economifa.

koK

Otro cambio importante en el esquema institucional de gestién de la politica fiscal
fue la introduccién de un instrumento de programacién y andlisis de la sostenibilidad
de la deuda publica basado en la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno.
Reformulamos el trabajo de Blanchard (1990) y su indicador de sostenibilidad, elabo-
rado para paises que no habian cometido el «pecado original» de emitir deuda externa
en monedas distintas a la suya. Al inicio de la administracién de Alejandro Toledo se
escuchaba hablar, entre periodistas y analistas, de que los déficit fiscales de 2% o 2,5%
del pBI eran insostenibles, pero no todos los que discutian o hablaban de los efectos de
esas magnitudes de déficit fiscal sabfan el significado del concepto de sostenibilidad y
menos c6mo operar con €l o cémo cuantificarlo. Dos afios y medio mds tarde, un orondo
economista de un conocido instituto que en la década pasada recibi6 financiamiento del

Programa de Fortalecimiento Institucional afirmaba que contar con un instrumento
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como el mencionado no era relevante, pues lo tenfa cualquier banco de inversién. Era
el modo en que «fundamentaban» sus posiciones los neoliberales en las «discusiones»
que «sostenian» con las misiones del rmr en la época del fujimorismo.

Asi, por primera vez en la historia del MEF, construimos, para uso interno, un
modelo dindmico de andlisis de la sostenibilidad de la deuda y, por lo tanto, de la
sostenibilidad de la politica fiscal. A diferencia de los modelos conocidos, basados en
Domar (1944) y Blanchard (1990), este incorpora dos tipos de deuda —interna y
externa— y hace explicito el incumplimiento de la paridad no cubierta de intereses
—en los mercados interno y externo de la deuda puiblica—. La otra novedad de este
modelo, que incluye ademds el de programacién de la deuda, es que endogeniza el
déficit fiscal bajo el supuesto de una trayectoria temporal de los superdvit primarios.
Sobre la base del supuesto de ausencia de financiamiento Ponzi' —es decir, de nueva
deuda para pagar intereses de la deuda antigua— el modelo permite obtener el supe-
rdvit primario que mantiene constante el porcentaje de deuda respecto al PB1 0 que lo
reduce a un nivel objetivo durante un determinado periodo.

De acuerdo con los resultados del modelo, el superdvit que hace sostenible la
deuda depende no solo de la magnitud inicial de la misma y de las tasas de interés do-
méstica y de crecimiento del pB1 de largo plazo, sino también del porcentaje de deuda
externa respecto al PBI, de la tasa de interés internacional y del tipo de cambio real.
Asi, el modelo revela que el esfuerzo en generacién de superdvit primarios para que
la politica fiscal sea sostenible es mayor cuanto mayor es la participacién de la deuda
externa, dada una ratio de deuda publica total. Pero, ademds, como es obvio, también
se requerird un superdvit mayor cada vez que aumente la tasa de interés internacional
o que aumente el tipo de cambio real.

El modelo de programacién y sostenibilidad permitié ponderar la importancia de
sustituir deuda externa por interna para atenuar la fragilidad de las finanzas puablicas
al riesgo cambiario y a los shocks externos adversos de tasas de interés. Para hacer viable
dicha sustitucién se requeria contar, ciertamente, con un mercado de deuda publica
internay, por tanto, con un mercado interno de capitales mds desarrollado. El Programa
de Creadores de Mercado fue concebido precisamente con ese fin.

Asimismo, con el modelo se puede definir un perfil relativamente ptimo de endeu-

damiento publico en términos de una combinacién de tasas de interés y de plazos que

1 Fl esquema Ponzi debe su nombre al italiano Charles Ponzi (1882-1949), que emigré a Boston a los

veintitin afios. Es un sistema de inversién que asegura altos beneficios sin ser respaldado por un negocio
real. Los beneficios se obtienen de las aportaciones que realizan los inversores que se van incorporando.
Los nuevos inversores son los que pagan los intereses de los antiguos inversores. Este esquema Ponzi se
sostiene hasta que disminuye el niimero de nuevos inversores.
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minimicen el peso de los servicios a lo largo del tiempo y que también lo distribuyan
con cierto grado de homogeneidad, para evitar los costos de los ajustes significativos

que habria que realizar cuando se acumulan pagos en uno o mds afios.

KoKk

Aparte del Programa de Creadores de Mercado y de los modelos de programa-
cién y sostenibilidad de la deuda, durante el ano 2003 trabajamos en la formulacién
de un programa que llamamos de reperfilamiento de la deuda publica. ;Por qué es
importante este programa? Si nos hubiéramos guiado solo por las tendencias del
déficit fiscal —disminuy6 de 3,3% del pBI en el ano 2000 a 1,7% en el 2003— y
del superdvit primario —subi6 de -0,8% del P81 en el 2000 a 0,4% en el 2003—,
podriamos haber concluido, ceteris paribus, que su sostenibilidad estaba asegurada
a mediano plazo, puesto que con la disminucidn relativa del nuevo endeudamiento
también decreceria la relacién de la deuda con respecto al pBI. Sin embargo, esto no
era verdad tanto por el alto nivel de la deuda puiblica —que en el afio 2003 ascendia
a 47% del pBI, mds de tres veces que la de Chile y que se reflejaba en servicios que
superaban el 4% del PBI— como por los riesgos de mercado para las finanzas publicas
que generaba su estructura.

La deuda piblica tenfa —y ain tiene— una estructura dominada por los présta-
mos externos, con servicios altamente concentrados en los préximos afos y expuesta
a notorios riesgos de mercado al haber sido pactada en distintas monedas y a tasas
de interés variables. No obstante, la operacién de reperfilamiento que se realizé con
el primer prepago al Club de Paris, la deuda externa sigue predominando en el to-
tal (72,1%). Pero el peso de la deuda publica total con respecto al pBI disminuy6 a
32,6%. De otro lado, a fines del ano 2004, el porcentaje de participacién de la deuda
externa era mayor al 80% y el 83,7% de sus servicios se concentraba entre los afios
2005 y 2014. Estos porcentajes se reducen con las operaciones de manejo de pasivos
realizadas en los ultimos afios y con el propio desarrollo del Programa de Creadores
de Mercado; sin embargo, la deuda externa todavia mantiene una estructura riesgosa
para la sostenibilidad de las cuentas fiscales: el 71% de sus servicios se concentra en
los préximos diez afios (2007-2016); el 31,6% estd en monedas distintas al ddlar,
principalmente en euros y yenes; el 41,6% tiene tasas de interés variables; el 26% se
concentra en el Club de Paris, donde la deuda comercial es mayoritaria; y el 35,6%
proviene de organismos multilaterales. Los riesgos que enfrenta la politica fiscal se
originan justamente en este tipo de estructura. Es importante, por lo tanto, cubrirse
de las variaciones en la relacién délar/sol, pero lo es mds de las variaciones del ddlar

frente al euro y al yen. Recuérdese que la deuda aumenté en los afios 2001-2003 en
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US$ 1.986 millones solo por el efecto tipo-de-cambio, mientras que por los nuevos
desembolsos netos de amortizaciones aumenté solo en US$ 1.921 millones.

A este riesgo cambiario hay que adicionarle el asociado a las variaciones de las
tasas de interés y, ciertamente, el riesgo de refinanciamiento por la concentracién de
sus servicios. El lector recordard que el incumplimiento de los pagos de los servicios
de la deuda por el primer gobierno de Alan Garcia aislé al pais del mercado financiero
internacional: se nos declaré inelegibles para los préstamos del Fm1 y del Banco Mundial;
y; a principios de 1990, la banca internacional enjuicié al pais en reclamo del pago de
sus acreencias. Pero cuando se normalizaron las relaciones con los acreedores durante
el fujimorismo, la nueva programacién de los servicios de la deuda y de los nuevos
créditos concertados por esa administraciéon concentré las amortizaciones e intereses
justamente en los primeros afios de la presente década —alrededor de US$ 2,625
millones en promedio entre los afios 2004-2009—.

Esta politica de reestructuracién, que acentud la vulnerabilidad de las cuentas
fiscales ante choques externos, no podia repetirse. Habia que modificar la estructura
de los plazos de amortizacién de la deuda, su composicién por foros y la estructura de
las tasas de interés, para generar un perfil relativamente estable de sus servicios y con
un nivel menor al 4% del PBI. Para ello no era suficiente contar con una estrategia de
sustitucién progresiva de la deuda externa por interna, sino también con un programa
de reperfilamiento basado en modelos de valuacién financiera para distintas operaciones
de pasivos —intercambio de bonos Brady, intercambio de bonos domésticos, swaps de
monedas, swaps y caps de tasas de interés, prepagos, etcétera—. Ahora se cuenta con
estos instrumentos técnicos y, por lo tanto, se puede evaluar propuestas sobre opera-
ciones similares que frecuentemente llegan de los bancos de inversién.

La ejecucién del programa de reperfilamiento, junto con el Programa de Creadores
de Mercado, permitié alargar la duracién y vida media de la deuda, amortiguar los
efectos de los shocks internacionales adversos y reducir el valor presente de la deuda
o incluso su valor nominal. Su efecto inmediato es, sin duda, el mejoramiento de la
posicién crediticia del pais en el mercado internacional. Buena parte de las operaciones
de reperfilamiento que propusimos y dejamos por escrito son de mercado, precisamente
para aprovechar las condiciones favorables del contexto nacional e internacional. Las
operaciones que no son de mercado, como las de conversién de deuda, dependen
absolutamente de la voluntad del acreedor.

Es importante destacar que en el marco de dicho programa de reperfilamiento,
el 20 de agosto de 2004 se realizé la primera operacién de intercambio de bonos
domésticos, integramente estructurada por la Direccién de Endeudamiento, sin aseso-

ramiento de ningtin banco de inversién. Se canjeé el 86% de los bonos 08OCT2004
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por bonos vac de 6,5 afios de plazo de vencimiento. Su impacto positivo fue mayor
que el meramente presupuestal: durante los dias que duré la operacién, aumentaron
los precios de todos los bonos soberanos en soles transados en el mercado secundario.
ajaron los rendimientos en todos los plazos, no obstante el contexto, en ese periodo,
B 1 d t todos los pl bstante el context d

de incremento de las tasas de referencia locales e internacionales.

*KokK

Desde el inicio de mi trabajo en el MEF busqué modificar el cardcter prociclico
de la politica fiscal contenido en la ley de prudencia y transparencia fiscal, la misma
que fue modificada después por la actual ley de responsabilidad y transparencia fiscal.
No pudimos avanzar mucho, cambié el nombre de la ley y algunos articulos, pero
nada mds, pues nuestra drea de responsabilidad era Hacienda. Sin embargo, dejamos
un trabajo riguroso de andlisis de la ley, donde se muestra el cardcter contraprodu-
cente de una politica fiscal prociclica en una economia abierta, con libre movilidad
internacional de capitales y expuesta a choques externos adversos como la peruana.
Fue nuestro primer trabajo, que aparece en este libro como su primer capitulo. No
pudimos completar la otra pata del #7ipos de la politica macroeconémica que teniamos
en mente. A la institucionalizacién de una nueva politica monetaria basada en metas
de inflacién y con una regla monetaria a la Taylor, desde el MEF se acompafié con un
Programa de Creadores de Mercado que, ademds de permitir un manejo més eficiente
de la deuda y de la politica fiscal, permitia mejorar la eficiencia de la nueva politica
monetaria. Faltaba y falta todavia una regla de politica fiscal contraciclica basada en
un estabilizador automadtico.

Pero esta tercera pata de nuestro #ipos, para ser 6ptima, requiere de una condicién.
Blanchard, a este respecto, nos dice que la discusién de los economistas sobre politica
fiscal sufre de esquizofrenia. Hay economistas que gustan de los estabilizadores automa-
ticos, pero no caen en la cuenta de que su eficacia depende de un sistema de tributacién
progresivo, basado en relativamente menos impuestos indirectos. Esto, que es vélido
para economias como la nuestra, se ha convertido ahora en algo imposible. En lugar de
una reforma tributaria orientada a la institucionalizacién de un sistema mds progresivo,
se ha institucionalizado el «4bolo minero» y, con ello, se ha puesto un limite mayor a la

eficiencia de una regla fiscal contraciclica basada en estabilizador automatico.?

2 A country with a more progressive income tax structure has stronger stabilizers. [...] Clearly, if we like au-
tomatic stabilizers, we should not be blindly accepting what history left us, but thinking hard instead about to
design the tax/transfer system so as to achieve the optimal degree of optimal automatic stabilization (Blanchard
2005: 14).
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Daniel Schydlowsky fue otro amigo que promovia las propuestas fundamentadas
teérica y empiricamente. En articulos periodisticos argumentdbamos que la inversién
privada nacional enfrenta restricciones de financiamiento y de mercado. El Programa
de Creadores de Mercado, si lograba estimular el desarrollo del mercado de capitales
en el pais, relajaria notablemente la restriccién de financiamiento. Pero la restriccién
de mercado habia sido acentuada por los neoliberales: sus politicas prociclicas afectaron
significativamente a la inversién puablica. El gasto en infraestructura se habia reducido
hasta descuidar el mantenimiento de lo que existia. El sector privado no podia ni puede
superar solo el enorme déficit de infraestructura del pais. Y se sabe que un pais como
el nuestro, sin infraestructura, limita enormemente las posibilidades de expandir sus
mercados internos. Por lo tanto, las oportunidades de inversiones privadas productivas
orientadas al mercado interno se habian reducido ain mds. Pensibamos entonces que,
al igual que lo hicieron algunos paises europeos y asidticos para superar los efectos
negativos de la guerra, nosotros podiamos implementar la «regla de oro» en la politica
fiscal, es decir, sacar de la contabilidad del déficit los gastos de inversién publica, sin,
por supuesto, erosionar la sostenibilidad ni la regla contraciclica de la politica fiscal.

Daniel generé la oportunidad de elaborar rigurosamente esta propuesta y pre-
sentarla en la Cumbre del Cusco, en junio del ano 2004, como parte de los llamados
«Mecanismos Financieros Innovadores para Asegurar la Gobernabilidad Democratica».
El articulo con la propuesta aparece como el cuarto capitulo de este libro. A pedido
de Daniel, también para esta misma cumbre, preparamos, con la colaboracién de
funcionarios del MEE y del BCRP, otra propuesta que consiste en «atar» el pago de los
servicios de la deuda externa al ciclo econémico del pais. Esta propuesta constituye el
quinto capitulo de este libro.

Estas dos dltimas propuestas no tuvieron eco en el pais y menos en las oficinas
del Bm1, ni siquiera en la cepraL, donde llegamos a presentarlas. Recuerdo que algu-
nos amigos nos decian, cuando empezamos nuestro trabajo en el MEF, que éramos
sofadores. Me habian asignado un pequeno espacio en la oficina de programacién
presupuestaria del MEF que compartl’ con mi asistente de investigacién, en ese enton-
ces, Julio Villavicencio. En lo que a mi respecta, el adjetivo de «sofiador» lo tomaba
con agradecimiento y humildad, no solo porque sabia que mis amigos lo decian con
su buen corazon, pues ellos mismos me hacian participar en trabajos de sus 4reas de
responsabilidad, distintas de la del viceministerio de Hacienda; sino también porque
soy un convencido de que hay que tener «suenos, buenos suefios» para contribuir con
el cambio del pais. De Julio Villavicencio debo decir que era un estudiante permanente

y riguroso; hoy es un reconocido economista, entregado a sus estudios de posgrado en

la Universidad Catélica de Chile.
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y a Oscar Dancourt. De Oscar debo destacar su amistad y su calidad profesional. Se
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Mi agradecimiento también a todos los que me ayudaron directa o indirectamente
a desarrollar mi trabajo en el MEF; en especial, a mis asistentes de investigacién de esa
época, hoy brillantes profesionales, Julio Villavicencio, Augusto Rodriguez y Sofia Ledn.
Y, finalmente, a los funcionarios de carrera, leales y honestos, que tienen mucho que
decir cuando se abre la posibilidad del didlogo; estoy pensando en Rosalfa Alvarez, de
cuya experiencia en la administracién publica aprendi mucho.

A todos ellos, y también a mi hijo Gabriel que me acompafi$ varios fines de semana
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