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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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No quiero terminar sin agradecer sinceramente a todos los que me dieron la
oportunidad de trabajar en la Administracién Publica, en especial a Kurt, a Daniel
y a Oscar Dancourt. De Oscar debo destacar su amistad y su calidad profesional. Se
dio tiempo —a pesar de sus agotadoras responsabilidades en el BcRP— para discutir
ideas y algunos modelos que desarrollo en este libro, a través del correo electrénico y,
a veces, en un almuerzo de cuarenta minutos.

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

al MEF, dedico este libro.



Carituro I

REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA!

1. Introduccién

La crisis asidtica dio inicio a un proceso recesivo que se agravé después de la crisis rusa
de setiembre de 1998. Este shock externo se expres6 en una abrupta salida de capitales
de corto plazo que ingresaron al pais principalmente bajo la forma de endeudamiento
externo de corto plazo de la banca comercial, y en una disminucién de los precios y
demanda de los commodities que acrecentd el déficit en cuenta corriente. En 1999 la
produccién urbana no primaria disminuyé en 1,6% y el déficit en cuenta corriente
alcanzé el 3,7% del paI.

La produccién no primaria se recuperé en el ano 2000: crecié en 2,6% como resul-
tado del aumento del gasto fiscal que, por motivos electorales, se produjo desde fines
de 1999 hasta los primeros meses del afio 2000. Pero esta recuperacidn fue efimera. El
dréstico ajuste fiscal que se efectud durante el segundo semestre de dicho afio agudizé
la recesién, tanto por el consecuente recorte de la inversién publica que provocé una
caida de aproximadamente 27%, como por la acentuacién de la restriccién crediticia
originada por el retiro de los depésitos del gobierno mantenidos en el sistema bancario
doméstico.?

Entre enero y setiembre del afio 2001, el déficit en cuenta corriente se redujo a

2,1% del pBI. La explicacién de esta reduccién se encuentra en la continua recesién

! Trabajo desarrollado cuando me desempefié como economista asesor del despacho del viceministro de
Hacienda, Ministerio de Economia y Finanzas del Pert (MEF). Las ideas desarrolladas en este trabajo son
de exclusiva responsabilidad de su autor y no reflejan las del meF.

2 El retiro de estos depésitos dio lugar a una corrida bancaria en el tltimo trimestre del afio que culminé
con la quiebra de los bancos NBK y Nuevo Mundo.
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de la economia urbana. El pBI no primario registré tasas de variacién porcentual anual
durante los tres primeros trimestres del afio de -2,1%, -1,3% y -0,4%, respectivamente.
Mientras, de otro lado, no se produjeron cambios significativos en el comportamiento
del crédito bancario real al sector privado. Sin duda, el factor determinante del cuasi
estancamiento del crédito, en moneda extranjera y en moneda doméstica, fue la re-
cesién econdémica generalizada de la economia urbana. Dada la ausencia de cambios
significativos en la politica macroecondmica, la recesion del ano 2001 fue de mayor
envergadura que la del afio 2000. Se terminé el afio con un crecimiento del pBI de
unicamente 0,2%.

La contraccién crediticia, asi como el recorte de la inversién publica, afectd a la
industria de la construccién. La produccién de esta industria disminuy6 en 10,5% en
1999, se recuper6 ligeramente durante el primer trimestre del afio 2000, pero luego
decrecié consecutivamente en el resto del ano dando lugar a una caida anual de 4,3%.
Siguié decreciendo durante los tres primeros trimestres del afio 2001 a las tasas de
15,7%, 6% y 8,3%, respectivamente. Recuérdese que el ajuste fiscal postelectoral que
agudizo la recesién de la produccién urbana durante el segundo semestre del ano 2000
provocé una significativa disminucién de la inversién publica: -31,7% y -29,9% du-
rante el tercer y cuarto trimestres del afio 2000; y -31,6%, -28,1% y -19,3% durante
los tres primeros trimestre del ano 2001. La inversién privada también disminuyé
consecutivamente: -6,5%, -7,3% y -6,1%, respectivamente.

En resumen, la recesién econdmica estuvo fuertemente asociada no solo a la caida
de la construccién sino también al dréstico recorte de la inversién puablica. Ambos fac-
tores, en un contexto de estancamiento del crédito doméstico, explican la continuacién
y acentuacién de la recesién provocada por la crisis rusa de 1998. El deterioro de la
perspectiva de crecimiento de la economia mundial —después del atentado terrorista
del 11 de setiembre ocurrido en la ciudad de Nueva York— dificulté adn mds la reac-
tivacién y el crecimiento de la economia debido a la consecuente disminucién de los
flujos de comercio e inversién extranjera, no obstante la significativa reduccién de las
tasas de interés internacionales.’

Las menores tasas de interés internacionales dan lugar a menores montos de servicio
de la deuda externa; sin embargo, dada la dolarizacién del sistema bancario y la politica
cambiaria de ese entonces, también aprecian la moneda doméstica, acentuando el
cardcter desindustrializador de la estructura de precios relativos. Es cierto que el costo

del acceso al financiamiento externo se reduce, pero en un escenario internacional

3 Lareduccién de las tasas de interés era impresionante: la tasa L1BOR se encontraba en 2,1%, por debajo
del 3,5% registrado en agosto, y representaba la tercera parte del nivel que tenia en diciembre de 2000.
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deprimido y en una economia interna en recesién, el riesgo crediticio contintia
limitando la expansién del crédito bancario al sector privado y la reanudacién de las
entradas netas de capital extranjero de corto plazo.”

La l6gica de la crisis recesiva es la siguiente. El ajuste fiscal recurrente —caidas sig-
nificativas de la inversion publica desde la segunda mitad de 2000— y el estancamiento
del crédito bancario privado total afectan la demanda agregada y, consecuentemente,
la produccién urbana doméstica. La recesién de la economia urbana aumenta el riesgo
de morosidad de las empresas y de las familias endeudadas con el sistema bancario,
bésicamente porque gran parte de las mismas deben en ddlares pero ganan en soles.
Ante la presencia de este riesgo, la continuacién de la recesién y el deterioro del contexto
internacional, los bancos responden limitando los créditos, con lo cual afectan aun mds
la demanda agregada y, por consiguiente, perpettan la recesién. Por otro lado, la caida de
la produccién urbana contrae los ingresos tributarios,’ los cuales, dada la politica fiscal
prociclica, los gastos no financieros del gobierno y, en particular, la inversién publica,
disminuyen para mantener la meta de déficit global. La consiguiente disminucién de
la demanda agregada acenttia la recesién, y asi sucesivamente. Mientras no cambie la
l6gica de la politica fiscal, no serd suficiente para iniciar la reactivacién econémica una
politica monetaria orientada a disminuir el costo del crédito —reduccién de las tasas
de interés activas en moneda nacional y de los encajes en moneda extranjera—.

De acuerdo con la regla vigente de politica fiscal se determina una meta de déficit
global a la que se ajusta no solo el gasto no financiero, dado el nivel proyectado de pB1
nominal, sino también el financiamiento de dicho déficit. Con esta regla, es imposible,
por ejemplo, aumentar el gasto como contrapartida de una condonacién de deuda
externa. La regla no toma en cuenta que una operacion de este tipo disminuirfa, a
mediano plazo, la relacién deuda/pB1 a cambio de un aumento del gasto por un monto
significativamente menor. La regla también impide el gasto, sin restricciones, de los
ingresos por privatizacién que superen los montos destinados al financiamiento del
déficit global predeterminado.

La regla fiscal prociclica fue puesta en practica desde inicios de la década pasada,
aunque su formalizacién es reciente. En efecto, la fijacién de la meta fiscal, sus supuestos
macroecondmicos, asi como el diagnéstico del desempeno de la economia y las reformas
estructurales propuestas eran parte del contenido de las cartas de intencién firmadas
con el Fondo Monetario Internacional (emr), institucién que luego se encargaba

4 Estas entradas, como se recordars, fueron el factor explicativo importante del crecimiento de la oferta
bancaria de crédito doméstico antes de la crisis rusa y, por lo tanto, antes de la recesién.

> La experiencia reciente ilustra la fuerte dependencia directa de la recaudacién tributaria respecto del
comportamiento del P81 de los sectores no primarios.
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de monitorear su cumplimiento. Recién en 1999, luego de desencadenada la crisis
internacional, se dicta la ley de prudencia y transparencia fiscal (ley 27245), que
establece los «lineamientos para una mejor gestién de las finanzas ptblicas» y crea un
Fondo de Estabilizacién Fiscal «con el fin de contribuir a la estabilidad econdmica,
requisito esencial, dice, para el logro del crecimiento econémico sostenible.

Como principio general, la ley se plantea «asegurar el equilibrio o superdvit fis-
cal en el mediano plazo, acumulando superdvit fiscales en los periodos favorables y
permitiendo tnicamente déficit fiscales moderados y no recurrentes en periodos de
menor crecimiento». Supuestamente en virtud de este principio general y del objetivo
de estabilidad econémica, la ley dispone, como expresién de la prudencia fiscal, una
regla numérica segun la cual «el déficit fiscal anual del Sector Pablico Consolidado no
podrd ser mayor al 1% (uno por ciento) del PBI1».°

Este ensayo pretende, en primer lugar, mostrar los limites de dicha ley para enfrentar
la fase recesiva del ciclo econémico, asi como su cardcter prociclico que exacerba los
efectos de un shock adverso internacional. Con este fin se desarrolla en la siguiente
seccién un modelo tedrico que relaciona la regla fiscal prociclica con la demanda
agregada. En segundo lugar, en la seccién tres de este capitulo se analiza la estdtica
comparativa de los shocks externos y de politica monetaria, al mismo tiempo que se
pondera la posibilidad de una mezcla de politicas monetaria y fiscal para reactivar la
economia. Finalmente, en la tltima seccidn se revisa brevemente la experiencia de la
aplicacion de reglas y se proponen los cambios a ley de prudencia y transparencia fiscal
para hacerla creible y eficaz para gestién presupuestal.

2. El modelo teérico: regla fiscal prociclica y demanda agregada

El déficit fiscal (DF) del sector publico consolidado se define como la diferencia entre
sus gastos totales (financieros y no financieros) y sus ingresos totales. Los gastos finan-
cieros son los pagos por intereses de la deuda interna (D) y externa (D*). Los gastos no
financieros (G) estdn constituidos por los gastos corrientes —remuneraciones, bienes
y servicios, y transferencias— y los gastos de capital. Por su parte, los ingresos totales
resultan de sumar los ingresos corrientes —tributarios y no tributarios— y los ingresos
de capital. Se supone que los ingresos tributarios dependen del producto bruto interno
(pBI). Asi, los ingresos totales del gobierno pueden representarse como T =T + tY. En

consecuencia, el déficit fiscal adoptard la siguiente forma matematica:

DF:rD+r*ED*+G—T0—tY (1.1.)

6 Otros aspectos de la ley serén tratados con cierto detalle en la tiltima seccién de este ensayo.
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donde: Y es el PBI; r es la tasa de interés de la deuda publica interna; r la tasa de interés
de la deuda publica externa; E es el tipo de cambio; t es la tasa de tributacién; y T,
representa los ingresos no tributarios.

De acuerdo con la ley de prudencia y transferencia fiscal se define una meta de
DF como porcentaje del pBI.

SZE (1.2.)
Y

La ecuacién 1.1 se transforma entonces en la siguiente:
8Y=rD+r ED +G-Ty—tY (1.3.)

Definida la meta del déficit y bajo el supuesto de que los compromisos de pago de
los intereses de la deuda publica son ineludibles, los gastos no financieros del sector
publico se hacen endégenos, o lo que es lo mismo, prociclicos: aumentan cuando

aumentan los ingresos tributarios, es decir, cuando aumenta el pBI.

G=(Ty—R) t+d)Y (1.4.)

donde R = rD + r ED es el total de intereses de la deuda publica interna y externa.’

La pendiente de esta ecuacién de la regla fiscal es:

dG
Wl =t=3 (1.5.)

La ecuacién 1.4. indica que el gasto no financiero es endégeno al comportamiento
del pB1, dados t y 8, que son los pardmetros, y TO y R que son variables exdgenas o
auténomas respecto al comportamiento del pBI. Si los niveles de recaudacién no son
los esperados, disminuye G para cumplir con la meta de déficit fiscal (5). Es importante
destacar que la magnitud del pardmetro 8 es materia de decisién politica. Por lo tanto,
el cardcter mds o menos expansivo de la politica fiscal, medido por la pendiente (t+6)
de la recta representada por la ecuacion 1.4., depende de la magnitud de la meta de
déficit fiscal, dada la tasa impositiva. Cuanto mayor es la pendiente, mds expansionista
es la politica fiscal, y viceversa. La recta G2 del grifico 1.1 indica una posicién fiscal
mds expansionista que la recta G1.

7 Por simplicidad, supondremos de aquf en adelante que la deuda piblica estd constituida Ginicamente
por deuda externa. En consecuencia, para propdsitos de la estdtica comparativa no se establece conexién
directa entre el servicio de la deuda y la politica monetaria. La conexién es indirecta, a través del tipo de
cambio.
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El intercepto de estas rectas puede variar ya sea porque varian los ingresos no tri-
butarios o porque varian los montos de intereses pagados. Estos tltimos pueden sufrir
cambios ante variaciones en las tasas de interés o en el tipo de cambio. Las alteraciones
en la magnitud del intercepto provocan desplazamientos de las rectas hacia la derecha
o hacia la izquierda. Por ejemplo, un aumento de los ingresos no tributarios porque,
supongamos, se decide considerar parte de los ingresos por privatizaciones por encima
de la linea —es decir, como un ingreso no tributario—, desplazard cualquiera de las

rectas hacia la izquierda. Su efecto serd, entonces, expansivo.

Grdfico 1.1. La curva de la regla fiscal prociclica (RF)

G

G,
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En resumen, para saber si la politica fiscal actual es mds expansiva o menos con-
tractiva que la aplicada en los tltimos afios del fujimorismo o durante el periodo del
gobierno de transicién, lo Gnico que se requiere es comparar los porcentajes del gasto
no financiero del sector publico consolidado con respecto al PBI (véase seccién de
evidencia empirica). Para interceptos iguales, la politica fiscal serd mds expansiva si la
meta del déficit es mayor, y viceversa.

La regla fiscal propuesta por la ley de prudencia y transparencia fiscal puede in-
corporarse en un modelo sencillo del tipo Mundell-Fleming para describir los efectos
conjuntos de la politica fiscal y monetaria sobre el nivel de actividad y del empleo.
Los precios se suponen fijos.

La ecuacién de equilibrio del mercado de bienes (o curva IS) es la conocida ecua-

cién de ingreso-gasto cuya forma general es como sigue:

Y = C(YY) +1(r) + G + XN(E, Y) (1.6.)
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donde Y9 = Y-T es el ingreso disponible; C es el consumo privado; G representa el
gasto no financiero del sector publico; I es la inversion privada; y, XN representan las
exportaciones netas de importaciones —o exportaciones menos importaciones—. Entre
los determinantes de la balanza comercial se puede incorporar ficilmente la demanda
mundial por productos exportados.

Suponemos ecuaciones lineales para el consumo privado, la inversién privada y las
exportaciones netas. Se supone, ademds, que se cumple la condicién Marshall-Lerner,

es decir, que las devaluaciones del signo monetario mejoran la balanza comercial.

C(Yd) = Cy+c(Y-T)=Cy+c(l-09Y-cT, (1.7.)
I(r) =1, - or (1.8.)
XN(, Y) = XNj + o E—a,Y (1.9.)

Todos los coeficientes son positivos, por lo tanto, los signos indican la influencia de
la variable-argumento sobre la variable endégena correspondiente. Con las ecuaciones
1.6. a 1.9. se obtiene la conocida ecuacién IS para una economia abierta.

De las ecuaciones 1.6. a 1.9., haciendo los reemplazos y operaciones algebraicas
pertinentes, se obtiene la ecuacién de la curva IS de equilibrio del mercado de bienes,

en forma explicita.

Y=—(p[—CO+CTO—IO+Gr—G—XNO—(11E] (1.10.)

1
donde 7= mz

es el multiplicador. Nétese que el coeficiente de las impor-
taciones —o propensién marginal a importar— contribuye a la estabilizacién del
producto reduciendo el tamafo del multiplicador.

Como se trata de una economyia abierta puede suponerse la existencia de perfecta
movilidad de capitales y que, por lo tanto, se cumple la paridad no cubierta de las tasas de

interés. La ecuacién que representa esta condicién tendria la forma lineal siguiente:
* e
E=B,(t -1 +B,E (1.11.)

donde 1" es la tasa de interés internacional y E€ es el tipo de cambio esperado.

Reemplazando esta relacién de paridad en la ecuacién de la curva IS se obtiene:

Y=-¢[-Cy+cTy-1,- G- XN, -q, Blr* + o, B, E'+(a; By+o)r] (1.12)
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Para obtener la curva de demanda agregada incorporamos una ecuacién de equi-
librio en el mercado monetario, simple como la de los libros de texto (la ecuacién
de la LM): una oferta monetaria exdgena (M*) y la demanda real de dinero definida
como una funcién del pBI (Y) y de la tasa de interés (r). El nivel de precios, ya se dijo,

se supone dado.®
~_-kY -0Or (1.13)

Reemplazando la ecuacién 1.13. en la ecuacién de la curva IS, haciendo las operacio-

nes pertinentes, se obtiene la ecuacién de la demanda agregada en forma explicita:

o — (1.14.)

Y = | - C, + T, ~ I, - G-XN, - a,B,r" + o,p,E - (le\ﬁ
0

- 1
donde ¥= 1= ¢ (1-0) +0,+(0y B, +0)k/ €s el nuevo multiplicador. Obsérvese que este es mds

pequefio que el anterior, pues revela que la politica monetaria contribuye a estabilizar
las fluctuaciones del producto. El término nuevo de este multiplicador es conocido
como de realimentacién monetaria a los efectos de la inversion y del tipo de cambio
sobre la demanda agregada.

Endogenizando el gasto no financiero del sector publico se obtiene una ecuacién
que, manteniendo el equilibrio simultdneo en los mercados de bienes y monetario,
relaciona este gasto con el producto o ingreso. Seglin esta ecuacién existen paresde Yy
G que mantienen en equilibrio el mercado de bienes. A esta ecuacién la denominaremos

ecuacién de la curva YY o de equilibrio de la demanda agregada (véase grifico 1.2.).

Y . a,p, +c \M°
——4+G=|-Cy+cTy—Ty—=XNy—a,pr +a,B,E - WP, + o MY (1.15.)

k4 0 Py
La ecuacién anterior puede representarse explicitamente como la ecuacién de una
recta, donde su intercepto es igual al conjunto de términos que se encuentran entre los
corchetes y su pendiente es igual a la inversa del multiplicador y, por lo tanto, mayor

que cero.

8 Se puede omitir la ecuacién de la LM y en su lugar incorporar una funcién de reaccién de la autoridad
P y & P

monetaria, conocida también como la regla de Taylor. Esta regla puede ser una de estabilizacion de las
fluctuaciones del producto, segtin la cual el banco central elevaria la tasa de interés ante una brecha posi-
tiva del producto —diferencia entre el producto y su nivel potencial— y harfa todo lo contrario cuando
la brecha resultara negativa, es decir, cuando la economia se encuentre en recesion. La ecuacién de esta
regla serfa igual a r = ry + A(Y - Y)
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N
G=[~Cy+CTy ~1,-XN, oy +a € —[ Lt oM Y (1.15)
0 P, | ¥ O
* e U“IBI +0 Ms H
donde: [-C, + T, —I,—XN, —a,p;r +a,p,E - e el intercepto y
0
961 L 1-t)+a,+ (o, +o)k/0 (1.16.)
dYly v

es la pendiente que claramente es mayor que cero. La representacion de la ecuacién
que hemos denominado YY puede verse en el grafico 1.2. Una politica monetaria ex-
pansiva, al igual que un aumento de la inversién privada auténoma o un aumento de
las exportaciones netas auténomas, desplaza la curva YY hacia la derecha. El proceso
que genera la politica monetaria expansiva es una disminucién de la tasa de interés y
un aumento del tipo de cambio. Ambos efectos incrementan la demanda agregada y
por lo tanto el producto.

Gridfico 1.2. La curva del equilibrio interno YY

G YYI YY2

Las ecuaciones de la regla fiscal (RF) y la demanda agregada (YY) constituyen
un sistema que proporciona soluciones de equilibrio para G y para Y. Este sistema se
puede representar mediante un sistema matricial de forma tal que permita analizar
sus condiciones de estabilidad y obtener los multiplicadores de las correspondientes
variables exdgenas. La ecuacién 1.15. ya se encuentra ordenada con este fin. Si, como
sabemos, cuando Y aumenta también aumenta el gasto no financiero, la ecuacién de

la regla fiscal puede ordenarse como aparece en el sistema siguiente:
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N
-l {Y}: —Co+CT0—10—XN0—alﬁlr*+alﬁzEe7(alﬁle+cjl\I/){7
t+8 -1||G (T R) 0 (117)
(T, -

Este sistema es estable si la pendiente de la curva YY es mayor que la pendiente de
la curva RE, o, lo que es lo mismo, si la traza de la matriz que premultiplica al vector
de las endbgenas es menor que cero y el determinante es mayor que cero. La primera
condicién se cumple como se puede comprobar fécilmente. De la condicién del de-
terminante mayor que cero se deduce que la pendiente de la curva YY debe ser mayor
que la pendiente de la curva RF:

Determinante: L -(t+8)>0
g

1—c(1-t)+0a,+(0,B; +o)k/O>r+6

de
dy

de
YY > dY

RF

La forma reducida del sistema es:

Yl 1 -1 -1 L oXN. - aBir o_[euBi+o) M

uzﬂ{—(tm) -‘1'1} Corchorh eyt ( 0 JPO (1.18.)
- (T, - R)

donde 2=y ' —(t + 8). De aqui se obtienen fécilmente los valores de equilibrio del

producto y del gasto publico.

-1 . o B, +c\MS
YCZE —C0+CT0—10—XN0—(IIBIT + aleEe—(léjPO—(To—R)‘| (1'19‘)
e —(t+90 * e MS$ pol
G _“Q){_ Co+ Ty - Iy -XNo - 04Byr + ayB,E 7[%(;6} b, } & (To-® (1.20.)

El grifico 1.3. supone que se cumplen las condiciones de estabilidad. En la inter-
seccién se determinan los valores de equilibrio del producto y del gasto no financiero

del sector publico.
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Gridfico 1.3. El equilibrio simultineo de YY y RF

G YY

RF

Ge

Ye Y

3. Recesién, shocks externos y politica macroeconémica

Para efectos del andlisis de estdtica comparativa, la forma reducida del modelo puede

presentarse con la matriz de los multiplicadores en forma explicita.

A
R (1.21.)
Y 1 1 1-c 1 alBl 7 _1 Xl\jo e
G| Q|+8) 1-c(1+8)+a, +Zk (t+8) oy Py(t+8) Z(t+3) —w? o
Py
L R .
donde: Q=" —(t+8); A=Cy+I, - a,BES Vs Z:%

La matriz de los multiplicadores, es decir, la matriz que premultiplica al vector
de las variables exdgenas en la ecuacién 1.21., nos permite analizar fécilmente los
efectos en la produccién y en el gasto no financiero del gobierno de: a) los cambios
en el contexto econdmico internacional; b) una caida en la inversion privada; c) los
cambios en las expectativas devaluatorias de los agentes econémicos; y, d) los cambios
en la politica macroeconémica fiscal y monetaria.

Por ejemplo, segun la matriz de los multiplicadores, un aumento de los ingresos del
gobierno que no responden al nivel de actividad tiene un impacto positivo tanto sobre
el producto como sobre los gastos no financieros del gobierno. Este serfa el caso, por
ejemplo, de la incorporacién de los ingresos por privatizaciones como parte de los ingresos

no tributarios del gobierno. Dada la regla fiscal, esta politica seria reactivadora.
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En las siguientes secciones de este capitulo analizaremos los efectos de la recesién
de la economia mundial, de la disminucién de la tasa de interés internacional y de la
adopcién de una politica monetaria orientada a combatir la recesion interna, y culmi-
naremos identificando la mezcla de politicas adecuadas para reactivar la economia en

el contexto de la regla fiscal prociclica.

3.1. SHOCK EXTERNO ADVERSO: RECESION INTERNACIONAL

Si las exportaciones netas disminuyen (0 XN, < 0) debido a la desaceleracién de la
demanda mundial, los efectos negativos son negativos tanto sobre el producto como
sobre el gasto no financiero del sector publico en razén de su cardcter prociclico.
La disminucién de las exportaciones contrae la demanda agregada y, por lo tanto,
el producto. Por su parte, la disminucién del producto, al provocar una caida de la
recaudacién tributaria, hace disminuir el gasto no financiero del sector publico, con
lo cual se exacerba la caida de la demanda agregada y consecuentemente del producto

(véase gréfico 1.4.). Las magnitudes de estos efectos negativos son:

SV S
Y= —(t+9)

0G=— 0 5x¥N, <0
¥ (t+9)

En ausencia de politica monetaria contraciclica, la politica fiscal prociclica pro-
fundiza el efecto recesivo sobre la economia doméstica de la desaceleracién de la
produccién mundial.

Grdfico 1.4. Efectos de la recesion internacional
YY,
G YY,

RF

Ge

Gel

7
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3.2. DISMINUCION DE LA TASA DE INTERES INTERNACIONAL

sQué ocurrird si la autoridad monetaria del resto del mundo ante la recesién de su
respectivo pais reacciona disminuyendo la tasa de interés internacional (0 r* < 0)? El
grifico 1.4. también puede utilizarse para ilustrar los efectos de este shock. El efecto
directo es negativo sobre el producto y el gasto fiscal no financiero. La disminucién de
la tasa de interés internacional da lugar a una contraccién del tipo de cambio la que a
su vez provoca una disminucién de la balanza comercial y, por tanto, de la demanda
agregada, haciendo finalmente caer el pBI. Dicha caida disminuye la recaudacién,
provocando una contraccién del gasto fiscal debido a su cardcter prociclico. Las mag-

nitudes de estos efectos son:

oy=— 4B 5 g

YT (c+9)
aczm ar <0
Y —(t+9)

Los efectos anteriores consideran solo el desplazamiento de la curva YY de demanda
agregada. La disminucién de la tasa de interés internacional y la apreciacién del tipo de
cambio tienen efectos negativos sobre el servicio de la deuda externa. Ambas curvas, la
YY y la RE se desplazan hacia la izquierda. El efecto final sobre el gasto y el producto
no es absolutamente claro.

En el grifico 1.5. el gasto fiscal no financiero disminuye menos que el producto,
con lo cual aumenta el porcentaje del gasto con respecto al PBI. Esto es asi porque el
producto cae més que el servicio de la deuda externa. Los cambios en la magnitud

de las intersecciones de las curvas YY y RF con el eje de la produccién (Y) son las

siguientes:
Y =¥a, B,Ar <0 con la curva YY
1
oY =——0R <0 con la curva RF
t+d

De otro lado, el cambio en R (servicio de la deuda externa) debido a los cambios

en la tasa de interés internacional y en el tipo de cambio es igual a:

. «(0E or
OR=7r"ED | —+—
E

7
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Grdfico 1.5. Efectos de la disminucion en la tasa de interés internacional
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3.3. SHOCK DE DEMANDA DOMESTICA: POLITICA MONETARIA EXPANSIVA

La autoridad monetaria puede optar por una politica monetaria expansiva incremen-
tando la liquidez en moneda nacional para estimular la demanda interna y, por tanto,
el crecimiento de la produccién y del empleo. El proceso que desata la autoridad
monetaria con este tipo de politica es, en primer lugar, una disminucién de la tasa de
interés que da lugar a dos efectos positivos: aumenta tanto la inversién privada como
el tipo de cambio. El incremento del tipo de cambio, por su parte, mejora la balanza
comercial, dada la condicién Marshall-Lerner. Finalmente, ambos efectos, el aumento
de la inversién y la mejora de la balanza comercial, producen un incremento de la
demanda agregada y, por consiguiente, de la produccién (véase grifico 1.6.). De otro
lado, el aumento del pBI eleva el nivel de los ingresos tributarios dando lugar, debido
a la regla fiscal, a un incremento del gasto no financiero del sector publico.

Matemdticamente, los efectos sobre el producto y el gasto son los siguientes:

___%bBto 6£S >0
O —-(t+3) | P,

G- (t+87)1(oc1 B, +0) 5 M
0P —(c+0) | Do
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Grdfico 1.6. Efectos de una politica monetaria expansiva
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Gel
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Pero el aumento del tipo de cambio incrementa el servicio, en moneda nacional,
de la deuda externa. En consecuencia, afecta el intercepto de la curva RE El despla-
zamiento de esta curva cuando aumenta R es hacia la derecha. La magnitud del cambio
en el intercepto de la curva RF es igual al servicio total de la deuda externa por la tasa de
devaluacién monetaria. El grifico 1.7. muestra los dos efectos mencionados. En primer
lugar, el aumento de la demanda agregada, provocado por la disminucién de la tasa de
interés y la devaluacién, desplaza la curva YY hacia la derecha. En segundo lugar, el
aumento del servicio de la deuda externa debido a la devaluacién del signo monetario
desplaza la curva RF también hacia la derecha. El resultado final es un aumento del
producto menor que el que se hubiera producido de no existir el efecto de la deva-
luacién sobre la deuda publica externa. El efecto sobre gasto fiscal no financiero no es
claro pues depende de la magnitud del desplazamiento de la curva RE

En el grafico 1.7. se ha supuesto un desplazamiento de la curva RF menor que el
de la curva YY, por esta razén el gasto no financiero también aumenta con respecto a
su valor registrado en el equilibrio inicial. Si el desplazamiento de la curva RF es igual
o mayor que el de la curva YY, el efecto final sobre el gasto no financiero seria nulo o

negativo, respecto al equilibrio inicial.
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Grdfico 1.7. Efectos de una politica monetaria expansiva
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Cabe mencionar, aunque solo sea de pasada, que en el caso de financiarse el déficit
fiscal exclusivamente con deuda publica interna, la reduccién de las tasas domésticas
de interés tendria un efecto positivo en el gasto y, por lo tanto, se reforzaria el efecto
inicial del incremento de la demanda agregada sobre el producto. La curva RF se
desplazaria hacia la izquierda y no hacia la derecha como en el caso representado en

el grafico 1.7.

3.4. 2C()MO ENFRENTAR EL ESTANCAMIENTO DE LA DEMANDA MUNDIAL Y REACTIVAR
LA ECONOMIA SIN RENUNCIAR A LA POLITICA FISCAL PROCICLICA?

Del andlisis efectuado hasta aqui se desprende que el efecto depresivo de la recesion de
la economia mundial y de la disminucién de la tasa de interés internacional sobre la
economia doméstica puede enfrentarse, solo parcialmente, con una politica monetaria
expansiva o contraciclica. Sin embargo, el efecto final neto positivo sobre el producto
no es tan evidente. Esta politica puede atenuar los efectos del shock externo adverso
pero podria no ser suficiente para reactivar la economia. Habria que aumentar la
meta del déficit fiscal para garantizar el inicio de un ciclo ascendente de la produccién
doméstica.

Si suponemos que los efectos sobre el tipo de cambio de la disminucién de las
tasas de interés internacional y doméstica se anulan en la medida en que tienen signos
contrarios, entonces el efecto neto que sobre Y y G tendrian la caida de las exporta-
ciones y la disminucién de la tasa de interés internacional enfrentadas con una politica

monetaria expansiva podria ser positivo.
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Las siguientes ecuaciones representan la suma de estos efectos sobre el nivel de

produccién:

1 * MS * *
AY = —| AXN;+ o, B;Ar"+ZA—— ED'Ar
Q D

0

M 1[AXN -
AY =Z A +—[—*O+ocl B, —ED }Af
Q P, QL Ar

El cambio en el producto serd mayor que cero si el término que se encuentra entre
los corchetes es menor que cero. Este supuesto no es absurdo si consideramos que el
monto en soles de la deuda externa supera con creces la magnitud, en valor absoluto,
de la caida de las exportaciones.

Si la produccién aumenta, habria que esperar que el gasto no financiero del go-
bierno también aumente. En las ecuaciones siguientes se puede identificar la condicién
mencionada anteriormente para que el cambio en el gasto no financiero sea mayor

que cero.

S

-y lED Ar"

AG =% (t+8) AXNg+0,, By (t+8)Ar” +Z(t+8)A '\P/'
0

s 1 [AXN
AG :MAM_+i{_0

+o,B, —ED” |Ar”
AN 2 a0

4. Reglas sobre el balance fiscal, la deuda piiblicay el fondo de contingen-
cia: propuestas de modificacién de la ley de prudencia y transparencia

fiscal

La economia peruana, como toda economfa pequefia y abierta, estd expuesta a los shocks
externos adversos. Por otro lado, la evidencia empirica muestra que la adopcién de
una regla fiscal prociclica exacerba el efecto negativo de dichos shocks en la demanda
doméstica y, en consecuencia, en la produccién y el empleo. En general, reglas fiscales
de este tipo amplian las fluctuaciones ciclicas (Kennedy y Robbins 2001). Sin embar-
go, puede argumentarse que es tedricamente posible enfrentar la recesiéon doméstica
incrementando la meta del déficit —aumentando la pendiente de la curva RF—.
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Pero, en el caso de la ley peruana, dadas la inflexibilidad de sus reglas macrofiscales,
el aumento de la meta de déficit por encima del limite legal requiere de una gestién
de excepcidn legal. La ley de prudencia y transparencia fiscal peruana debe ser, por lo
tanto, cambiada.

El tema de las reglas fiscales no es reciente. Al respecto, son bastante conocidos los
trabajos de Phillips de los afos 1954 y 1957. El fue el primero en proponer una tipo-
logia de politicas fiscales con orientacién claramente estabilizadora. Desde esos afos,
la literatura especializada vincula formalmente la magnitud de los gastos del gobierno
con la brecha de la produccién. Lo que si es reciente es la legislacién sobre las reglas
fiscales.” La preocupacién por la recurrencia de significativos déficit obligé a paises
desarrollados —Canad4, Inglaterra, Nueva Zelanda, Suiza, Australia— y subdesarrolla-
dos —Argentina, Brasil, Peri— a legislar sobre las mismas, con el explicito propésito
de establecer restricciones, numéricas y no numéricas, para asegurar un manejo fiscal
responsable por parte no solo del gobierno de turno sino también de los futuros.

Para que las reglas fiscales influyan realmente en las decisiones de los distintos
gobiernos, ellas deben aparecer como restricciones legales que se mantienen por
largos periodos. Pueden imponerse restricciones o limites al balance presupuestal, al
endeudamiento y a la magnitud de los gastos o de los tributos. Con la imposicién
legal de estos limites se pretende liberar la gestion fiscal de presiones electorales o del
ciclo politico y de otras potenciales distorsiones asociadas a los juegos y preferencias
politicas que conducen a decisiones publicas subéptimas socialmente (Cukierman y
Meltzer 1986; Alesina y Tabellini 1990).

Las reglas deben, en consecuencia, asegurar la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad de la politica fiscal a largo plazo. Por estas dos razones la legislacién
correspondiente debe proporcionar cierto grado de flexibilidad para no limitar una
respuesta fiscal contraciclica cuando sea necesario. Esta flexibilidad, ciertamente relativa,
al mostrar la posibilidad real de su puesta en prictica asegurard su credibilidad. Ademds,
como se sefiala en la literatura especializada, las reglas deben ser transparentes, es decir,
sencillas y ficiles de administrar y definir en términos cuantitativos. Pero, sobre todo,
para ser creibles, deben ser durables.

¢Cudles son los tipos de reglas fiscales mds comunes que pueden identificarse a

partir de la experiencia reciente en paises desarrollados y subdesarrollados?

9 Las excepciones son Alemania y Japén, que introdujeron reglas fiscales en 1969 y 1947, respectivamente.
Alemania introdujo una regla constitucional de equilibrio fiscal y la llamada go/den rule, que autorizaba
endeudarse para financiar los gastos de inversién publica. Por su parte, Japén introdujo una ley que
limitada la emision de bonos para obtener recursos destinados a financiar la inversién en construccién

(public works).
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e En primer lugar, tenemos las reglas que limitan el balance presupuestal. Los
limites pueden ser cuantitativos y pueden, ademds, establecerse para el conjunto
del ciclo econémico. El caso peruano es un ejemplo especial de este tipo de regla
pues se aplica al balance fiscal global. Otra derivacién de esta regla es la limita-
cién al balance corriente (ingresos menos gastos corrientes). El gasto de capital
se deja sujeto a la llamada golden rule, que autoriza su financiacién mediante
endeudamiento.

¢ En segundo lugar, se encuentran las reglas que limitan el programa de gastos
por periodos determinados (de tres a cinco anos). Fijado el periodo y los limites
de gasto se pueden permitir excesos durante el primer o segundo afio, siempre
y cuando se compensen en los siguientes dos o tres anos. Si el gasto estd por
debajo de su limite anual, la diferencia podria sumarse al gasto del siguiente ano,
sin sobrepasar el limite fijado para el periodo. De otro lado, los limites al gasto
pueden revisarse hacia arriba en concordancia con un incremento equivalente
en la recaudacién.

¢ En tercer lugar, estdn las reglas que limitan el endeudamiento o que establecen
metas sobre la evolucién de la deuda publica en relacién al pr. El presupuesto
debe ser acompanado de una estrategia fiscal de mediano plazo orientada, por
ejemplo, a reducir el ratio de deuda a PBI y/o a mantenerlo estable en determi-
nado nivel.

¢ En cuarto lugar, estdn las reglas orientadas al establecimiento de un fondo de
contingencia —nombre menos restrictivo que el fondo de estabilizacién fiscal
peruano—, que servirfa para protegerse no solo de cambios adversos en la eco-
nomia sino también en los errores de proyeccién. Parte de este fondo puede
asimismo servir para facilitar la ejecucién de un plan de repago de la deuda
externa cuyo propdsito final serfa su reduccién en el mediano plazo, siempre

que no se produzcan cambios adversos en la economia.

:Qué modificaciones pueden hacerse a la ley de prudencia y transparencia fiscal
tomando en cuenta no solo las razones de su incumplimiento desde su promulgacién
sino también las lecciones de la experiencia acumulada por aquellos paises que iniciaron
la aplicacién de reglas por mandato legal?

Antes de responder en detalle a esta pregunta, es preciso mencionar que se requieren
reglas sobre el balance fiscal, la deuda publica y el fondo de contingencia, todas adap-
tadas a los objetivos de estabilidad y crecimiento. Esto significa que la posicién fiscal
de mediano o largo plazo debe determinarse de forma tal que no elimine la flexibilidad
en la gestion fiscal durante el ciclo econémico. La politica fiscal no puede desestabilizar

la economia o limitar el crecimiento econémico (Taylor 2000).
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4.1. REGLA SOBRE EL BALANCE PRESUPUESTAL

La regla fiscal sobre el balance presupuestal puede formularse de dos formas alterna-
tivas: una regla numérica sobre la meta fiscal o una regla numérica sobre la magnitud
de los gastos no financieros. Ambas, sin embargo, deben considerar como horizonte
temporal el ciclo econémico para dar lugar a una gestién fiscal contraciclica. La regla
no puede impedir esta posibilidad como lo hace la ley peruana.

Hay cuatro tipos de politicas que pueden ponerse en prictica para salir de la rece-
sidén o, en términos generales, para amortiguar las fluctuaciones de la demanda y, por
consiguiente, de la produccién. Estas politicas pueden establecerse legalmente como
reglas de decisiones fiscales en términos de metas de déficit o de gastos no financieros.
La primera es la autonomizacién de los gastos no financieros respecto de la produc-
cién. Este es el caso de los libros de texto. Con los gastos exdgenos la produccién se
reduce menos que con los gastos prociclicos, ante un shock internacional adverso. La
segunda es conocida como «politica de estabilizacién proporcional» (Phillips 1954),
que hace del gasto no financiero del gobierno una funcién inversamente proporcional
al déficit o brecha negativa de produccién. A medida que la produccién se sitta por
debajo de su nivel potencial, el gasto debe aumentar en proporcidn a la brecha. Este
es el caso exactamente opuesto a la regla fiscal prociclica. Podemos denominarla regla
fiscal contraciclica. La tercera es una ampliacién de la segunda hecha por el mismo
Phillips, y es conocida como «politica de estabilizacién integral», que hace del gasto no
financiero inversamente proporcional al déficit acumulado de produccién. Finalmente,
la cuarta es la «politica de estabilizacién derivada», también propuesta por Phillips,
segtin la cual el gasto no financiero debe aumentar en proporcién inversa a los cambios

o variaciones en el déficit o brecha de produccién.

4.1.1. Meta de balance fiscal

Si se opta por una meta de balance fiscal flexible, con limites superior e inferior, su
formulacién para el conjunto del ciclo o para un horizonte largo podria hacerse en
términos de promedio de superdvit primario que hace sostenible la politica fiscal en
términos de constancia del ratio de deuda a PBI. El superdvit primario que habria que
generar en promedio para mantener dicho ratio constante en el mediano plazo —diez

afos, por ejemplo— estd definido por:

ﬂd:s
1+(E
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donde r esla tasa de interés real de la deuda; q es la tasa de crecimiento promedio anual
del pB1; d es el ratio constante de deuda a PBI; v s, el superdvit primario.

La meta de balance fiscal adoptaria en este caso la forma siguiente:
St = s+7\‘(qt -0)

coni>0yt=1,2,.., n. El promedio en el ciclo de esta meta anual de balance seria
igual al superdvit primario s: en recesién la tasa de crecimiento del pBI estard por debajo
de q, y lo contrario ocurrird en periodos de ascenso del ciclo. En consecuencia, 6, puede
ser mayor o menor que cero, dependiendo de la fase del ciclo econémico.

Una formulacién alternativa de esta meta seria la regla de estabilizacién integral

a la Phillips:

m
St =s+ 2 Kt_i(qt_i —Q) donde m es igual a n/2
i=
En ambos casos, el limite estaria dado por un déficit fiscal global de 3% del PBI
Que, con un gasto por intereses de la deuda publica aproximado de 2% del pB1, darfa
lugar a un déficit primario de 1% del PBI1. El médximo superdvit seria también de 3%

del PBI.1? La ecuacién de la regla fiscal adoptar4 la forma siguiente:

G=(Ty-R)+(t+5)Y

Esta recta registrard pendientes distintas en las dos fases del ciclo. La pendiente

serd mayor si la economia se encuentra en recesion.

4.1.2. Meta de gasto no financiero

Una regla alternativa a la anterior serfa una meta flexible de gasto, con un primer
término igual al gasto correspondiente al producto de largo plazo y un segundo com-

ponente contraciclico.
* *
G =G -x(Y,-Y)

donde G*t = Gt—l(Y*t—l/Yt—l)g; € es la elasticidad del gasto; k es un coeficiente de
politica mayor que cero; y, Y es el pBI de largo plazo.

10 Un antecedente de la fijacién de un limite al déficit es el que se establecié bajo el Tratado de Maastricht
de 1992. Segtin este tratado la disciplina fiscal es juzgada sobre la base de dos criterios: a) si el déficit del
Gobierno como porcentaje del pBI excede el valor de referencia del 3% del pBi, y b) si el ratio de la deuda
bruta del gobierno excede el valor de referencia de 60% del pBI. Debajo del limite de 3% hay flexibilidad
para el manejo fiscal (Kennedy y Robbins 2001).
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Una regla alternativa serfa la adopcién de un programa de niveles de gastos por
periodos determinados (de tres a cinco afos). Como se senalé anteriormente, se pueden
permitir excesos durante el primer o segundo aflo —por ejemplo, en caso de recesién—,
siempre y cuando se compensen en los siguientes dos o tres afios.

Finalmente, podria independizarse el gasto en inversién del gasto corriente y adoptar
la denominada golden rule con un plan de inversiones de mediano plazo. La emisién
de bonos del gobierno para ser colocados en el mercado doméstico podria limitarse al

financiamiento de la inversién publica.!!

Ley peruana de prudencia y transparencia fiscal

(Ley N© 27245, de 1999)
Reglas numéricas y de excepcion

1. Principales reglas numéricas

* El déficit fiscal anual del sector publico consolidado no puede ser mayor al
1% del PBI.

* El incremento anual del gasto no financiero real del Gobierno general no
puede exceder la tasa de 2%.

* Ladeuda del sector piblico consolidado no puede incrementarse por encima
del monto del déficit de dicho sector, corregido por la diferencia atribui-
ble a variaciones en las cotizaciones entre monedas, la emisién de nuevos
bonos de reconocimiento, variaciones en los depésitos del sector publico
consolidado, y las deudas asumidas por el sector puiblico consolidado, para
lo cual deberd tenerse en cuenta la capacidad de pago del pais.

2. Reglas de excepcién

* En casos de emergencia nacional o de crisis internacional, el Congreso de la
Republica, a solicitud del Poder Ejecutivo, puede suspender por el afio fiscal
correspondiente la aplicacién de cualquiera de las reglas numéricas anteriores.

* Previo informe del Ministerio de Economia y Finanzas al Congreso, cuando
exista evidencia suficiente de que el PBI en términos reales estd decreciendo
o pudiera decrecer al afio fiscal siguiente, no serd obligatorio que el déficit

del sector publico consolidado sea menor al 1% pero en ningin caso podrd
exceder el 2% del PBI.

1 Lalegislacién del Reino Unido de 1998 establece dos reglas: a) la Golden Rule segtin la cual se recurre al
endeudamiento publico Gnicamente para financiar el gasto de capital; y b) la Sustainable Investment Rule
que obliga a mantener la deuda neta publica en un nivel estable, definido como un nivel inferior al 40% del
pBI. Ambas reglas, se indica, deben aplicarse durante el ciclo econémico (Kennedy y Robbins 2001).
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Ley peruana de prudencia y transparencia fiscal

Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF)

Se crea un Fondo de Estabilizacién Fiscal con recursos intangibles que deben ser
depositados en el Banco Central de Reserva o en el exterior.
1. Constitucién de los recursos del FEF:

* Cualquier exceso en el monto de los ingresos corrientes de la fuente de
financiamiento de recursos ordinarios mayor a 0,3% del PBI con respecto
al promedio de la misma relacién de los tltimos 3 (tres) afios.

* El 75% de los ingresos liquidos de cada operacién de venta de activos
por privatizacién, excluyendo los recursos destinados al Fondo de Ahorro
Publico.

* Elahorro acumulado en el FEF no podré exceder del 3% del PBI. Cualquier
ingreso adicional serd depositado en el Fondo Consolidado de Reservas
Previsionales o serd destinado a reducir la deuda publica.

2. Utilizacién y devolucién de recursos del FEF

* Cuando en el afio fiscal correspondiente se prevea una disminucién en los
ingresos corrientes de la fuente de financiamiento de recursos ordinarios
mayor a 0,3% del PBI con respecto al promedio de la misma relacién de
los ltimos 3 (tres) afos. En este caso se podrdn utilizar hasta por un monto
equivalente al citado 0,3% y hasta el 40% de los recursos del FEE. Estos
recursos se utilizardn prioritariamente para cubrir gastos de programas
focalizados al alivio de la pobreza.

* En las situaciones para las que se especifican las reglas de excepcion.

* Si la informacién estadistica posterior revelara que no se registraron las
situaciones descritas en los dos numerales anteriores, el Poder Ejecutivo de-
volverd al FEF, durante el primer semestre del ejercicio inmediato siguiente,

los recursos utilizados en exceso.

4.2. REGLA SOBRE LA DEUDA PUBLICA

La nueva ley puede incluir la fijacién de un valor de referencia o meta del ratio de

deuda a PBI para un periodo que cubra el ciclo econémico. La eleccién de este valor
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puede significar mantener el ratio existente o reducirlo durante el ciclo. Adicionalmente,
puede establecerse un plan de repago de la deuda publica junto con un cambio en
su composicion, sustituyendo la deuda externa por la deuda interna en un horizonte
de mediano plazo y vinculando esta dltima al desarrollo de un mercado doméstico
de bonos del gobierno. Eventualmente, puede considerarse la posibilidad de usar los

ingresos por privatizaciones a la reduccién de la deuda pablica.'?

4.3. REGLA SOBRE EL FONDO DE CONTINGENCIA

Otra modificacién de la ley de prudencia y transparencia fiscal podria ser la sustitucién
del fondo de estabilizacion fiscal por el establecimiento de un fondo de contingencia
orientado no solo a protegerse contra los cambios adversos en la economia y contra
errores de proyeccién, sino también al objetivo de reduccién del déficit y al repago de
la deuda en caso de que peligre la consecucion del superdvit primario que hace soste-
nible la politica fiscal. Es importante mencionar aqui que el fondo de estabilizacién
argentino, creado por la ley de responsabilidad fiscal —promulgada en setiembre de
1999, tres meses antes que la ley peruana—, tiene como propésito explicito atenuar el
impacto que sobre los ingresos del gobierno tienen las fluctuaciones ciclicas y los shocks
externos. El fondo de estabilizacion fiscal peruano es similar: asegura ahorros en los
afos de crecimiento que pueden ser usados en los afnos de recesién y con el propdsito

expreso de hacer politica fiscal contraciclica.

12 Australia, como el Reunido Unido, es otro pais que adopté reglas numéricas sin el respaldo de una ley.
Se fij6 una meta de reduccién del ratio de deuda a pBI a fines del siglo y comienzos del nuevo a la mitad
de su valor registrado durante 1995-1996. Esta meta fue alcanzada: se disminuyé dicho ratio de 20%
en 1995-1996 a un promedio de 7% en los anos 2000-2001. Se sehala que dos tercios de esta reduccién
reflejan los ingresos por privatizaciones (privatization proceeds) y el tercio restante proviene de los superdvit
presupuestales.



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.



48 Reglas y sostenibilidad de la politica fiscal

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



SOSTENIBILIDAD, BALANCE ESTRUCTURAL Y PROPUESTA DE UNA REGLA FISCAL 67

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
iy

I+g ¥ 1+g
+ = | St t St —
1+i 1+i

I+g ¢ l+g
by = _1 bs— (1_ b 1+i

Ta+ret . o (1+gY
(1+g)4d t_l}_(l _l)[lﬂ)

j2|:(l+e)2
1+ g)2

St

1+ g)3

(i-1)

1+i

I+g ,

1+t

I+g

4 +(l+gj2
= 1+i

’

S t+1

(1+e)® & tl}

1+e ..
|: d t_1i|
1+g

v oA (14 (1+e)? 1+g|1+e .
—G -1y =& ~(-1) —2 d"
1+i (1+g)’ 1+i|1+g
4 3 2
l+g , I+g , I+g i 1+g
+] —2| sttt —2| st —=| st—=s
[1+ij te3 (1+ij 2 (1+ij AT

Generalizando,

I+g e I+g e 1+e nﬂ
by=| —2| buy—(r-i d |-
el [1+i} v~ ”[Hi) (1+gJ

b An[ltg ’ 1+e ’ « . 1+g] 1+e
- )(Hij l:(l-ﬁ-g] d H}_(l - )(1+1 l+g

el

{(He)3 &
(l+g)3

1+e
I+g

73

|

.

1+ ‘

€ *

d

1+g] tl]

’ 1+

jd*t_l]—(i*—i*) g{[
1+i

]
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. t
1+i o

1+ il 1+e b 1+ (1+e !
b, =-(—in|—2 d = G =i | B 4,
1+1i I+g 1+1i l+g
1+gY|(1+eY 1+g V|(1+e) 1+g[(1+
_(i* — ;*) [ gj (C\J d* c1l—- (1* _’f;«) [ij ( CJ d*t_l _ (i*_i*) g|:( e)d*t_1:|
1+i 1+g 1+i I+g I+i|(1+g
-+ 4 3 2
1+gn , I+g , I+g) , I+g) , I+g ,
| —2 | sl —2 | s H| —2 | Stap H| —2 | sty +—25
[1+ij vin (1+i W3 1w ) T ) T et
n+l n+l 4 4 3 3 2 2
b, = —(* i*)d*tl{(lﬁ-gj (1+e] +...+[1+$J (1+Cj +[1+ng [1+cj +[1+$) (l+cj +1+g[1+ej}
1+i 1+g 1+i 1+g 1+i 1+g 1+i l+g 1+il\l+g
1+g )" 1+g) l+g ) 1+¢) 1+
g ’ g ’ g . g .- g -
+ S Fo.+|—| s | — s +— s +—7s
(1+i) e (1+ij o3 [1+ij o2 [1+1j S S

Esta ecuacion se transforma ficilmente en la siguiente:

= (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
1+i%)(1+e)=s(1+1)
bl

I+g

la nueva tasa de interés sea igual a una constante, es decir, () = (

entonces:
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0 1 k+1 1+ k+1
+g A AN €
b, 1= s, . —Qd* +(i*—iMNd*
-1 ;(14_1) t+k t+k-1 ( ) t—1(1+gj

El superdvit primario permanente (ajustado) serd, en este caso, igual a:

k k+1
1+ 1+ A S i 1+
Z[ g] —Z[ “?j {Snk—gd*nkﬁr(l ~ind tl(HeJ }
K=0

o\ 1+i 1+i g

k+1
. . 1+
donde: S k=S nk— Qd* g+ = d* g (1 N ;j

. kel
i) 0 A & 1+
[.14—1}8,,:2[1"‘%} St+k_Qd*t+k*1 +(i*— i*)d*t_l( ej
i-g o 1+i | I+g

k[ I 1
1— > A A 1
S”=[l ng :[1+gj St+k_Qd*t+k_1+(i*—i*)d*t1(1:;j :l

: © 1 k+1 1+ k+1
- 1—g +g A1k f - e
= E Sk — Q2d* e HEF=d
S (1+gl<_o(l+ij |:tk trk-1 ) tl(l_'_gj :|

En términos reales:

k+1 k+1
r—0\<(1+06 A A 1+e
_”= _ Qd* + k¥ d*
S (14_6)1(20( j St+k ek 1@ i) tl(1+ j

1+r g

Ko\l+r 1+

k+1 k+1
. (1+0 A r 1+ .
Como es igual a: by = 2(7) {Suk— Qd ™ ge 1+ = )d* tl( ;j } , si
la politica fiscal es sostenible a largo plazo, el superdvit primario permanente ajustado

serd igual a:

—,, i—g
= b
i (1+g] o




76 Reglas y sostenibilidad de la politica fiscal

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

-

- S

I r—0
C1+0 1

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

Blanchard, siguiendo el mismo procedimiento utilizado en los casos anteriores:

N 1+9 j*/B N 1+e ) A1k N l+e kel
Z § :Z Sk — Q¥ g+ (T =19d* I+g

i=0 1+r K-0 1+r

k k+1
1+ 140\, &(1+0 A A l+e
1- s = — | | s —Qd* +(i *—i*)d*
r—e{ (1+r) 14 ) |0k w1+ e l+g

-1
n

n+1l k+1 e+l

-0 140 1+6 A : 1

S/B: I'i 1- A - Sk _Qd*t+k—1 +(1 - i*)d*t*I <
1+0 I+r o\ 1+r I+g

En este caso, el indicador de sostenibilidad de Blanchard sera:

r—0 r—0 1+6 ol _1"(1+6 o+ * 1+e !
(i) N il ~Od L+ G-iNd | —
T 1re 1+9{ (1+rj } E‘O\Hrj Suk et —1) t1[1+g]

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
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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%.



SOSTENIBILIDAD, BALANCE ESTRUCTURAL Y PROPUESTA DE UNA REGLA FISCAL 11 5

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.
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PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DE DEUDA PUBLICA
INTERNA: EVALUACION DE LA ESTRATEGIA DE COLOCACIONES
Y DE OPERACIONES DE MANEJO DE DEUDA

Coautor: Augusto Rodriguez*

1. Introduccién

La crisis financiera internacional iniciada en Asia a mediados de 1997, y que se prolon-
gara hasta finales de la década de 1990, puso en evidencia la fragilidad de economias
donde: 1) se registraba un sistema de intermediacién bancaria que concentraba los
créditos domésticos y los expandia sobre la base de préstamos externos de corto plazo;
2) existia un descalce de vencimientos de deuda y de monedas, es decir, las inversio-
nes o los gastos de larga maduracién se financiaban con créditos de corto plazo y se
prestaba en moneda extranjera a empresas y familias con ingresos denominados en
moneda local; 3) existia un tipo de cambio sobrevaluado a fin de proteger el descalce
de monedas; y 4) la deuda publica dependia de préstamos externos y, por tanto, estaba
expuesta al riesgo cambiario y a shocks externos adversos.

La solucién a estos problemas que ponen en riesgo de crisis financiera a paises
como el Pert se encuentra en el desarrollo de un mercado doméstico de capitales en
moneda local, sobre la base de un mercado de deuda publica interna. En primer lu-
gar, porque reduce la vulnerabilidad del sistema financiero, tanto por ayudar al calce

entre activos y pasivos de las empresas del sector privado, como también por facilitar

i Augusto Rodriguez trabajé como responsable del Programa de Creadores de Mercado en la Direccién de
Endeudamiento del MEE. A €l se debe la organizacién técnica y metodoldgica para efectuar el seguimiento
de las transacciones de bonos soberanos en el mercado secundario y la evaluacién de las instituciones
creadoras de mercado. La evaluacidn que se hace en este capitulo toma en cuenta el documento de trabajo
que preparé, con la asistencia de Julio Villavicencio, sobre el Programa de Creadores de Mercado y la
Estrategia de Colocaciones y de Operaciones de Manejo de Deuda. Este documento fue oficializado en
marzo de 2003 mediante la resolucién ministerial 106-2003-EF/75.
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la mejor cobertura de riesgos y la transparencia de informacién de los mercados.
En segundo lugar, porque hace posible diversificar los riesgos y, por ello, permite
reducir el impacto de la recesién sobre la solvencia del sistema bancario. La recesién
disminuye la capacidad de pago de las empresas privadas endeudadas en moneda
extranjera y, en la medida en que los ingresos de estas empresas estdn denominados
en soles, las presiones devaluatorias las sittian al borde del default —suspension de
pagos—. En tercer lugar, porque permite el desarrollo de nuevos productos finan-
cieros derivados, como los futuros y las opciones. La ampliacién de estos mercados
eleva la eficiencia y competitividad de los mercados financieros, ya que aumenta la
gama de activos que tienen los agentes para diversificar su portafolio. Por dltimo,
hay que considerar, ademds, que en economias dolarizadas como la nuestra, donde
la eficacia de la politica monetaria se debilita, el desarrollo del mercado de titulos en
nuevos soles favorece la solarizacion, al mismo tiempo que reduce la propensién a
invertir en el exterior —salida de capitales— por ausencia de titulos atractivos para
algunos inversionistas institucionales.

A largo plazo, la estrategia de manejo de deuda piblica debe tender a concentrar el
financiamiento de las necesidades del gobierno en el mercado doméstico, en moneda
local, para disminuir la vulnerabilidad de las finanzas pablicas. En otras palabras, se
deberia tener Gnicamente deuda denominada en moneda local, a plazos razonables y
a tasa de interés fija. Cuando la inflacidn, las tasas de interés internas y el riesgo pais
aumentan y se deprecia el tipo de cambio, el costo o valor nominal del stock de deuda
no se altera, pero disminuye en términos reales por el incremento en la inflacién,
ayudando de este modo a disminuir las presiones sobre las finanzas ptblicas. No es
dificil entender entonces por qué los gobiernos de los paises desarrollados utilizan
fundamentalmente bonos de tasa fija para financiar sus necesidades.

Un argumento contra el desarrollo del mercado de bonos publicos es que desvia
recursos de ahorro desde el sector privado hacia el gobierno, provocando un crowding
out del consumo e inversién privados.! Este argumento tiene un caricter estitico.
Existen otras consideraciones por las cuales el desarrollo de un mercado de deuda
publica favoreceria la inversién privada y eliminaria el posible efecto crowding out.

En primer lugar, porque un mercado de capitales mds desarrollado impediria la salida

! El efecto crowding out puede también ocurrir con la emisién de bonos en moneda extranjera en el

mercado internacional. Los recursos de esta emisién, al ser monetizados o cambiados a soles, tendrian
que ser esterilizados mediante la colocacién de algiin instrumento en el mercado local, para evitar
la alteracién del programa monetario del Bcrp. Por lo tanto, también en el caso de la emisién en el
mercado extranjero, y no solo de la emisién en el mercado local, puede producirse un desplazamiento
del ahorro privado.
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de capitales al exterior pues se constituiria en un factor de atraccién de la inversién
financiera en el mercado doméstico. Por otro lado, porque la utilizacidon de los recursos
captados mediante la colocacién doméstica de bonos publicos de largo plazo, al hacer
posible la puesta en prictica de politicas fiscales contraciclicas, junto con minimizar
la volatilidad de la recaudacidn, estimularia el gasto privado en consumo e inversion.
Es claro, ademds, que con el desarrollo del mercado de bonos muchas mds empresas
podrian obtener financiamiento mds barato que el que obtienen en el sistema banca-
rio, ya que al ser colocaciones directas, no existe ganancia por intermediacién para el
prestamista. Por lo demds, con el financiamiento en el mercado doméstico las empresas
reducen los riesgos externos y logran un perfil de deuda mds acorde con la dindmica
de flujos de su negocio.

Entre el mercado de capitales privado y el mercado de deuda publica hay una
relacién estrecha. De acuerdo con la experiencia internacional y en paises donde
el mercado de capitales es incipiente, la expansién del mercado de titulos de deuda
publica constituye un factor de impulso o estimulo a su desarrollo. Esto es asi porque
la expansién del mercado de bonos publicos en moneda local permite el surgimiento
de una curva de rendimientos libre de riesgos en soles, que constituye una referencia
de tasas de interés para el sector privado que incentiva a emitir deuda en la misma
moneda, reduciendo su riesgo cambiario. Esta es otra razén por la cual el desarrollo del
mercado de deuda publica no hace competencia ni desplaza a los intermediarios o al
sector privado, pues al contrario favorece a los emisores privados porque proporciona
una referencia permanente bajo el supuesto de una presencia constante del gobierno
en el mercado.

El desarrollo del mercado de titulos, privados y publicos, en soles, tiene ademds
otros dos efectos beneficiosos para economias como la peruana. Es verdad que per-
mite diversificar las fuentes de financiamiento del tesoro publico, a través de mejores
condiciones de tasas y riesgo de mercado; sin embargo, lo mds importante es que
fortalece la transmisién de la politica monetaria hacia el gasto agregado y disminuye la
fragilidad de las cuentas fiscales asegurando de este modo el objetivo de sostenibilidad
de la politica fiscal.

Desde el ano 2002, el BCRr sigue un esquema de meza explicita de inflacién, donde
define un objetivo con una banda de +/- 1%. El objetivo de 2,5% de inflacién anual
fijado a partir de 2002 fue ajustado a la baja para 2007 a 2% anual. Para alcanzar la
meta se regula la tasa de interés interbancaria, tomando en cuenta la evolucién del nivel
de actividad. Se fija, ademds, un corredor de referencia para la tasa interbancaria. Los
instrumentos de manejo monetario son las operaciones de mercado abierto —compra

y venta de papeles— y las ventanillas que permiten a los bancos depositar en el Bcrp
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a una tasa de interés o prestarse del BCRP con garantias —papeles del Bcrp 0 bonos del
tesoro— a otra tasa de interés, siempre a iniciativa de los propios bancos privados.’

El canal de transmisién de tasa de interés que supone esta politica monetaria opera
con efectividad si la tasa interbancaria de muy corto plazo —influida por el Bcrp y
correspondiente al mercado de dinero— genera movimientos similares en las tasas de
mediano y largo plazos, pues son estas tasas las que influyen en la demanda o gasto
agregado de la economia. Ahora bien, sin un mercado de titulos privados y piblicos
en soles, es muy dificil que las tasas bancarias en moneda doméstica se extiendan a
plazos mayores o que los préstamos en soles sean una porcién importante del total. La
influencia de la tasa interbancaria sobre las tasas de mediano o largo plazo no es posible
si no hay un mercado de capitales desarrollado. Con una curva de rendimientos en
moneda local se permite a los agentes privados arbitrar a lo largo de los distintos plazos,
e integrar asi el mercado de dinero —de corto plazo— con el mercado de capitales
—de mediano y largo plazo—.

De otro lado, el desarrollo del mercado de deuda publica en soles disminuye la
fragilidad de las cuentas fiscales. Una deuda publica crecientemente en soles disminuye
la exposicién de las finanzas publicas al riesgo cambiario —de la moneda local y entre
las monedas con las que se contrat6 la deuda externa— y a shocks externos adversos
como, por ejemplo, el alza de las tasas de interés internacionales. En consecuencia, el
aumento de la participacién de la deuda interna en el total contribuye con la soste-
nibilidad fiscal. Asimismo, con titulos publicos a distintos plazos es también posible
estabilizar y minimizar a mediano plazo el peso de los servicios de la deuda mediante
una gestién adecuada de la composicién de la deuda interna y externa.

Finalmente, la existencia de deuda publica a plazos largos permitiria la realizacién
de una gesti6n fiscal contraciclica en periodos de recesion, sin afectar los objetivos de
estabilidad macroecondmica y sostenibilidad fiscal. Cuando hay dnicamente bonos de
corto plazo y no es posible recurrir a la emisién de dinero, el gobierno tiene que refi-
nanciar toda su deuda cada afio, es decir, el periodo de su restriccién presupuestaria es
de tinicamente un afno. Como se comprenderd, en estas condiciones los shocks exdgenos
adversos y las fluctuaciones del producto —sobre todo las recesiones— obligan a la

practica de politicas fiscales prociclicas. La consecuencia es que tanto el consumo como

2 En el futuro el Bcrp puede hacer operaciones de mercado abierto solo con papeles de deuda publica.
Este es el caso normal tanto en la realidad como en el libro de texto. Los casos paradigmdticos o normales
son la economia estadounidense y la canadiense, y entre los casos raros, se encuentran Chile y nuestro
pais, donde el Bcrp hace operaciones de mercado abierto con papeles que él mismo emite.

3 El régimen cambiario es de flotacién relativa, pues interviene cuando la volatilidad cambiaria es excesiva.
Por ejemplo, puede vender délares y, eventualmente, dejar que la tasa interbancaria suba fuera del limite
superior de la banda, aunque la inflacién no tienda a subir.
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la inversién absorben y amplian el ciclo. La posibilidad de préstamos de largo plazo o
de la presencia en el mercado de bonos de largo plazo permite al gobierno emprender
politicas contraciclicas u otras acciones para atenuar los efectos de las recesiones o de
los shocks ex6genos. Por lo tanto, la deuda piblica en soles a distintos plazos ayudaria
a reducir tanto la fragilidad de las finanzas publicas como la volatilidad de la propia
economia. En periodos de ascenso del ciclo la presencia de un mercado activo de bonos
permite al gobierno repagar su deuda. Pero la flexibilidad ganada para financiar los
gastos con la existencia del mercado de bonos supone la préctica de una politica fiscal
transparente y responsable.

Considerando todos los beneficios de desarrollar el mercado doméstico de deuda
publica, en marzo de 2003 el MEF publicé el documento «Estrategia de colocaciones y
de operaciones de manejo de deuda publica» (resolucién ministerial 106-2003-EF/75),
donde se presentaron de manera detallada los lineamientos para alcanzar el desarrollo
de dicho mercado. Se definié como objetivo central impulsar el mercado de capitales
mediante la emisién de bonos soberanos en soles que permitan la formacién de la curva
de rendimiento y mantener un perfil de endeudamiento publico total con niveles de
riesgo aceptables, aumentando la participacién de la deuda interna o disminuyendo
la deuda piblica en otras monedas.

Asimismo, en la estrategia se identificaron objetivos especificos con la finalidad de

asegurar la consecucion del objetivo central. Dichos objetivos fueron:

Para el endeudamiento publico interno:

* Minimizar los riesgos de refinanciamiento.

* Minimizar el costo del financiamiento.

* Mejorar el perfil de deuda piblica actual.

* Disminuir la exposicién de la deuda publica interna a los riesgos cambiario y de
tasa de interés.

* Perfeccionar la transparencia del mercado de deuda publica.

* Promover la activa realizacién de operaciones de manejo de deuda.

* Promover las pricticas de buen gobierno corporativo en el mercado mediante la
transparencia en la gestién de la deuda publica.

Para el desarrollo de los mercados primario y secundario:

* Implementar el Programa de Creadores de Mercado.
* Establecer los periodos, volimenes y rangos de montos éptimos para las subastas

de bonos publicos.
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* Efectuar las medidas necesarias para aumentar la liquidez y profundidad de los
titulos de deuda publica en el mercado secundario.

* Satisfacer la demanda de pequefios y medianos inversionistas.

El contexto bajo el cual se dio inicio a la implementacién de la estrategia de de-
sarrollo del mercado de deuda publica fue el adecuado: estabilidad macroeconémica
con baja inflacién, y un régimen monetario y financiero liberalizado con un sistema
cambiario relativamente flexible. Ambas condiciones son requisitos indispensables
para el desarrollo de un mercado de deuda ptblica. Ademds, dicho desarrollo evitaria
definitivamente la practica de financiar inversiones de largo plazo con endeudamiento
bancario de corto plazo, asi como el financiamiento con descalce de monedas y sin
cobertura apropiada. Se quiere un crecimiento econémico liderado por la inversién
privada, y este tipo de inversién no puede ser financiada solo con capitales de corto
plazo. En la légica del mercado de capitales de cualquier economifa, la inversion pro-
ductiva de larga maduracién debe financiarse con capital de largo plazo sea en forma
de acciones o de instrumentos de renta fija.

Luego de cuatro anos de aplicacién de la estrategia, se puede afirmar que los logros
obtenidos han sido importantes: se registra una mayor liquidez del mercado de titulos
de deuda publica en soles —bonos soberanos—, a la vez que ha mejorado su nivel
de profundidad; el gobierno ha podido extender el plazo de la curva de rendimientos
libre de riesgos en soles de dos a veinte afios para titulos de renta fija, y de siete a cua-
renta afios para titulos ajustados a la inflacién —bonos vac—,* generando de manera
permanente referencias de precios que facilitan la valorizacién de activos; se ha dado
inicio a una politica de sustitucion de deuda externa en moneda extranjera por deuda
interna en moneda doméstica, a través de operaciones de intercambio de bonos y de
prepagos, lo que ha permitido reducir los riesgos de tasa de interés y cambiarios de la
deuda, entre otros.

El objetivo del presente capitulo es evaluar el impacto de la aplicacién de la estra-
tegia de colocaciones y operaciones de pasivos del gobierno, y comentar las propuestas
que aun quedan pendientes de aplicacién, las mismas que permitirdn asegurar que el

desarrollo observado sea sostenible en el tiempo.

2. La deuda interna: situacidén inicial

Antes de la puesta en marcha del Programa de Creadores de Mercado de Deuda

Pablica Interna, el MEF realizé dos tipos de colocaciones en el mercado doméstico:

4 Las siglas vac significan «valor adquisitivo constante».
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1) entre 1994 y 2001 colocé bonos de cardcter especifico, emitidos para atender com-
promisos contraidos y, bdsicamente, para la implementacién de programas de apoyo
y reestructura en el sistema financiero; y 2) entre 2001 y 2002 el gobierno colocé de
manera directa bonos soberanos, que son titulos denominados en soles, a tasa fija o a
tasa ajustada a la inflacién. Asimismo, por el lado de la politica monetaria, se contaba
con un Banco Central que emitia certificados de depésito de corto plazo, a fin de

regular la liquidez del sistema.

2.1. BoNos ESPECIFICOS (1994-2001)

Los bonos de cardcter especifico’ fueron emisiones bastante iliquidas debido a que la
tenencia de estos bonos estuvo concentrada en pocos inversionistas, ademds que no fueron
registrados mediante anotacién en cuenta, lo que dificultd su negociacién. Como se puede
apreciar en el cuadro 3.1., el total de dichas emisiones ascendié en el afio 2001 a US$
1.663 millones, de los cuales el 82% correspondia a emisiones en moneda extranjera.

El mayor porcentaje de las emisiones de cardcter especifico estuvo concentrado
en las operaciones de rescate del sistema financiero, que se llevaron a cabo de manera
posterior a la crisis asidtica. Del total de US$ 1.663 millones, US$ 871 millones fueron
destinados a dichas operaciones, es decir, mas del 50% del total emitido.

Cuadro 3.1.
Boneos de cardcter especifico (2001)
Denominacién de bonos En MM de US$ | En MM de S/.
Capitalizacién BCrp 613,8
FONAVI 383,0
Adquisicién de activos 160,5 48,5
Suscripcién temporal de acciones 52,1
Canje temporal de cartera 426,9
Programa REA y FOPE 34,8
Consolidaciéon del sistema financiero 391,5
Canje de deuda publica 259,0
Caja de pensiones militar-policial 33,8
TOTAL 1.358,6 1.045,3

Fuente: MEF (elaboracién propia)

5 Las caracteristicas de los bonos emitidos se encuentran detalladas en el anexo 3.1.
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2.2. BoNOs sOBERANOS (2001-2002)

El total de las colocaciones de bonos soberanos ascendié a S/. 1.933,2 millones, entre
plazos de uno y tres afios. A diferencia de los bonos especificos, los bonos soberanos
si fueron registrados mediante anotacién en cuenta, a fin de facilitar su negociacién
secundaria. Cabe precisar que dichas colocaciones fueron en moneda nacional y prin-
cipalmente a tasa fija.°

Los bonos soberanos que se encontraban en circulacién al momento de dar inicio

a la estrategia en marzo de 2003 pueden verse en el cuadro 3.2.

Cuadro 3.2.
Emision de bonos soberanos 2001-2002
Denominacién Monto en circulacién
(En MM de S/.)
Bonos soberanos marzo 2003 200,0
Bonos soberanos junio 2003 105,0
Bonos soberanos junio 2004 295,0
Bonos soberanos setiembre 2003 600,0
Bonos soberanos 2002/18ENE2004 160,0
Bonos soberanos 2002/18ENE2005 314,0
Bonos soberanos 2002/10ABRIL2003 80,0
Bonos soberanos 2002/22MAY2004 80,0
Bonos soberanos 2002/10ENE2004 50,0
Bonos soberanos 2002/09AG0O2009 (vac) 49,2
TOTAL 1.933,2

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Al 31 de marzo de 2003, la distribucién de la tenencia de bonos soberanos entre
los distintos tipos o grupos de instituciones financieras presentaba la estructura por-
centual mostrada en el grifico 3.1. Se puede apreciar que dos tipos de inversionistas
concentraban alrededor del 80% del saldo emitido: los bancos con 42,3% y las Arp
con 37%.

¢ Entre 2001 y 2002 se emitieron tinicamente S/. 49,2 millones en bonos vac.
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2.3. CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL BCRP

En el mercado circulan, ademds de los bonos del gobierno, los certificados de depésito
(cp) del Banco Central de Reserva del Pert. Estos son emitidos por la autoridad mo-
netaria para regular la cantidad de dinero, pues le permiten inyectar o retirar liquidez
del sistema bancario. Los certificados son negociados por el BCRp mediante subastas y
a través de operaciones de compra temporal (REPOs); este tltimo mecanismo también

se emplea para los bonos del tesoro.

Grifico 3.1.
Tenencia de bonos soberanos 2001-2002
(al 31/03/2003)
Seguros Otros
470 0.004% AFP

37.0%

Bancos
42.3%

Fondos publicos

Fondos privados
10.3% 3.7%

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Dadas las consideraciones por parte del mercado sobre este tipo de deuda y en virtud a
los plazos de su emisién, la misma que se concentra en plazos de hasta un afo, a pesar
de existir referencias de hasta tres anos, los certificados de depésito del Bcre cubren el

tramo de corto plazo —plazos menores a un afio— de la curva de rendimiento.
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Cuadro 3.3.
Saldo de cpBcr? por plazo
(en millones de soles)
Plazo Diciembre | Diciembre

2002 2003
Hasta 18 semanas 130 32
Entre 4 y 6 meses 565 790
7'y 9 meses 560 180
1 afio y 18 meses 380 2.280
2y 3 anos 0 815
TOTAL 1.635 4.097

Fuente: MEF (elaboracién propia)

3. Disefio del mercado de deuda publica y del Programa

de Creadores de Mercado

El disefio propuesto de la estructura del mercado de deuda publica tuvo como objetivos:

1) promover la expansion de la liquidez de los titulos publicos; y 2) facilitar la funcién

de los creadores de mercado, sin afectar la estructura natural del mercado financiero.

3.1. MERCADO PRIMARIO

3.1.1. Definicién y mecanismo de subasta

El mercado primario es el mercado en el que se realiza el procedimiento de subasta

entre las entidades seleccionadas como creadores de mercado para participar en la

adjudicacién o suscripcién primaria de titulos, por un lado, y el MEE, a través de la

Direccién Nacional del Endeudamiento Publico (DNEP) —que administra las emi-

siones—, por otro.

La colocacién de titulos de deuda piblica en el mercado primario del MEE se realiza

mediante el mecanismo de subasta. Las subastas se llevan a cabo a través del sistema

que determine el MEF-DNEP.”

7" Se inicié en 2003 con el sistema ELEX de la Bolsa de Valores de Lima (vy). Luego se utiliz6 —hasta

la fecha— el mecanismo DATATEC.
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Para cada subasta, el MEF-DNEP previamente determina las caracteristicas del tipo
de instrumento a subastar, el monto méximo de la subasta y la fecha de subasta.’
Cabe precisar que las subastas se pueden realizar por tasa de interés —cupén— o por
precio del instrumento.” Las caracteristicas adicionales de cada subasta son aprobadas
mediante resolucién directoral de la DNEP.

Los detalles de la subasta son anunciados por el MEF a través de su pagina web (www.
mef.gob.pe), en el diario oficial £/ Peruano, en un diario especializado en economia y
finanzas, y en los sistemas de informacién electrénica disponibles.

Las colocaciones bajo la nueva estrategia de administracién de pasivos de la deuda
publica se iniciaron con la reapertura de la serie de bonos 21JUN2004, realizada el 27
de marzo de 2003. En los primeros cuatro afos —marzo de 2003 a marzo de 2007—,
se llevaron a cabo un total de 102 subastas. El monto total colocado por el gobierno en
dichas subastas ascendi6 a S/. 8.062,9 millones, habiéndose registrado una demanda
total de S/. 16.024,3 millones. Si se analiza, ademds, el monto promedio anual de
colocacion, se verd que este ascendié a S/. 2.015,7 millones, cifra poco probable de

ejecutar antes de la implementacién de la estrategia.

Cuadro 3.4.
Subastas de series nuevas y reaperturas
Periodo N° de subastas Monto colocado
(S/. MM)

Reaperturas | Nuevas Reaperturas Nuevas
Mar. 03-Mar. 04 12 10 1.279,7 1.016,4
Mar. 04-Mar. 05 28 10 1.372,4 590,6
Mar. 05-Mar. 06 24 0 1.697,9 0,0
Mar. 06-Mar. 07 17 1 2.061,0 45,0
Total 81 21 6.410,9 1.652,0
Porcentaje 79.4% 20.6% 79.5% 20.5%

Fuente: MEF (elaboracién propia)

8 El Programa de Creadores de Mercado operard con un cronograma anual de subastas de titulos a
distintos plazos de vencimiento.

® Segtin la opinién de algunos expertos, las subastas a precio de los instrumentos facilitan la liquidacién
de los mismos y promueven que en el mercado los titulos también se coticen a precio, facilitando de este
modo el desarrollo de productos derivados de estos instrumentos. Esto es asi porque el precio es una
mejor referencia para ajustes en los tramos cuando los plazos se hacen cada vez mds largos.
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Como se aprecia en el cuadro 3.4., de las 102 subastas realizadas entre marzo de
2003 y marzo de 2007, 81 fueron reaperturas de series de bonos ya existentes, y 21
correspondieron a nuevas colocaciones de bonos. Si se analiza por periodo, en los
primeros afnos se registré una mayor colocacién de nuevas series. De manera poste-
rior, bsicamente se realizaron reaperturas. Esto se explica porque una vez colocadas
las nuevas series, en adelante se buscé dar mayor liquidez a las mismas a través de las

reaperturas, tal como se planteara en la estrategia.

3.1.2. Proceso de la subasta o primera vuelta

En el diseno propuesto del mecanismo de subasta, el MEF-DNEP ingresa al aplicativo
del sistema seleccionado el monto autorizado a subastar. Las ofertas de adquisicién
de las entidades financieras serdn recibidas en el horario establecido en el reglamento
para la colocacién de bonos soberanos. Todas las propuestas deben ser en firme,! y
deben indicar tanto el valor nominal de los bonos que se van a adquirir como la tasa
o precio al que se desea adquirir los bonos.

Si el monto subastado es menor al valor acumulado de las propuestas presentadas

a la tasa o precio de corte, se tienen en cuenta los siguientes criterios:

e Las propuestas presentadas a una tasa menor o un precio mayor que la respectiva
tasa o precio de corte serdn adjudicadas en su totalidad.
e Ladiferencia o saldo por adjudicar se prorratea entre las propuestas presentadas

a la misma tasa o precio de corte.

Al cierre de la subasta, el MEF-DNEP define la tasa o precio de corte y adjudica el
total o una parte de todas las ofertas.

Cada participante puede presentar varias ofertas. Sin embargo, no se puede
presentar un conjunto de ofertas cuyo valor supere el monto a subastar anunciado
previamente ni sea menor al minimo exigido, también previamente sefialado. En estos
casos, las ofertas que hagan los participantes son anuladas. El valor minimo de todas
las ofertas realizadas por cada agente colocador en el proceso de la subasta debe ser de
un millén de soles.

Los participantes cuya propuesta haya sido adjudicada pagardn el mismo precio y
obtendrén el rendimiento correspondiente a la tasa o precio de corte. La subasta es de

10 Iy . . . . ;

Con la expresién «en firme» se quiere decir que la entidad financiera compra titulos por su cuenta y
riesgo, para luego tratar de colocarlos entre su clientela. La entidad no puede por ningtin motivo retractarse
de la operacién.
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tipo holandés,!! y sus resultados —la tasa o precio de adjudicacién y el monto nominal
demandado y adjudicado— son comunicados a los adjudicatarios por via electrénica
o telefénica, y, como dltima opcién, via fax.!?

La liquidacién y pago de los bonos subastados se acordé inicialmente en T+3,
considerando solo los dias hébiles del calendario. Sin embargo, a solicitud de los pro-
pios creadores de mercado se modificé la fecha de liquidacién en T+1. El pago de los
bonos adjudicados se realiza mediante el depésito del respectivo monto, en una cuenta
del tesoro publico en el Banco de la Nacién, en forma directa o a través del sistema
LBTR del Bcrp. Una vez que la DNEP recibe los recursos correspondientes al pago de la
adjudicacién, se considera colocado el instrumento y la correspondiente asignacién de
instrumentos se realiza a través de la Caja de Valores de Lima, que es una institucién

de compensacién y liquidacién de valores (cavaLr 1cLv).

3.1.3. Segunda vuelta

Si en la subasta —o primera vuelta— se presenta una sobredemanda, los creadores de
mercado que se adjudicaron algiin monto en dicha subasta tienen el derecho exclusivo
a participar en una segunda vuelta. La proporcién que se adjudica a cada creador de
mercado es igual a su participacién en la tltima subasta —o primera vuelta—. Las
condiciones, en términos de precio y tasa, son las mismas que las de la primera vuelta.

El monto total a adjudicar se determina de la siguiente manera:

e Siel exceso de demanda es mayor o igual al 100% de lo subastado en la primera
vuelta, entonces el monto adicional a colocar en la segunda vuelta es el 50% de
la primera.

o Siel exceso de demanda es mayor o igual al 25% y menor al 100% de lo subas-
tado en la primera vuelta, entonces el monto adicional a colocar en la segunda
vuelta es el 25% de la primera.

e Si el exceso de demanda es menor al 25% del monto subastado en la primera
vuelta, no hay segunda vuelta.

1 Fl gobierno define un monto de demanda de recursos y las entidades financieras participantes en la
subasta presentan sus ofertas determinando tasa—o precio— y monto de inversién. La oferta que satisface
el monto demandado define la tasa de corte o tasa de rendimiento efectiva del titulo, determinando un
Unico precio para todas aquellas ofertas por debajo de la tasa de corte.

12 Para el caso del Programa de Creadores de Mercado, con el fin de darle mayor transparencia al proceso,
los resultados deberian ser anunciados inmediatamente concluida la subasta, para lo cual se sugiere la
elaboracién de un sistema de informacién interconectado con los agentes colocadores. Otra alternativa
serfa efectuar esta comunicacién mediante un médulo que podria ser implementado en el sistema ELEX
de la BVL.
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Cabe sefialar que, si en la primera vuelta no se adjudicé el monto total ofrecido,
no habrd segunda vuelta. Ademds, el total anual de los montos por adjudicar en la
primera y segunda vuelta no puede exceder al monto mdximo determinado en la ley
de endeudamiento. La DNEP recibe las propuestas para las segundas vueltas entre las
16:00 horas y las 16:30 horas del mismo dia en que se realiza la primera vuelta. El
resultado de la segunda vuelta se comunica a los creadores de mercado a partir de las
17:00 horas del mismo dia de recepcién de las propuestas.

Entre 2003 y 2007, considerando los montos ofertados en las primeras vueltas
(8/.5.848 millones, ver cuadro 3.5.), en promedio, el monto demandado fue superior
al ofertado en alrededor de 175%, lo que denota una gran aceptacién de los bonos
soberanos por parte del mercado. Asi, segtin lo establecido en la estrategia, el haber
contemplado la realizacién de segundas vueltas ante niveles de sobredemanda ha per-
mitido incrementar los niveles de colocacién de bonos soberanos.

Sin embargo, entre 2003 y 2004 se identificaron casos en los que los participantes
que se adjudicaban en primera vuelta no demandaban la totalidad del monto posible
de adjudicarse en la segunda vuelta, debido a que no encontraban demanda en el
mercado. Sin embargo, otros participantes manifestaban que el monto de adjudicacién
que les correspondia en la segunda vuelta era menor al que tenian demandado. Por
tanto, a partir de 2005, la DNEP estableci6é que en caso quede un saldo pendiente de
colocar en la segunda vuelta, la autoridad puede convocar a una tercera vuelta, donde
se consulta a los participantes si es que desean adjudicarse el saldo pendiente de colocar

en la segunda vuelta.

Cuadvro 3.5.
Montos ofertados, demandados y colocados en las subastas

Periodo Ne Monto Monto Monto total

de subastas | subastado demandado colocado

(S/. MM) (S/. MM) (S/. MM)

Mar. 03-Mar. 04 22 1.630,0 4.053,0 2.296,1

Mar. 04-Mar. 05 38 1.580,0 3.734,3 1.963,3

Mar. 05-Mar. 06 24 1.190,0 3.558,9 1.697,9

Mar. 06-Mar. 07 18 1.448,2 4.678,1 2.106,0

Total 102 5.848,5 16.024,3 8.062,9

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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3.2. PrROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO

El Programa de Creadores de Mercado estd constituido por entidades financieras
seleccionadas como creadores de mercado (cm), las cuales se encargan de la compray
comercializacion de los bonos soberanos y de la elaboracién de documentos sobre el
andlisis de la deuda publica interna.

El MEF, a través de la DNEP, dirige el desarrollo del mercado doméstico de deuda
publica en asociacion con las entidades integrantes del Programa de Creadores de
Mercado. La DNEP es la encargada de la emisién de los bonos soberanos, y al mismo
tiempo, su agente administrador.

El Programa de Creadores de Mercado permite, en primer lugar, establecer una de-
manda constante de bonos soberanos en el mercado primario, a través de requerimientos
minimos de demanda (id) en cada una de las subastas; y, en segundo lugar, desarrollar
el mercado secundario, ayudando a resolver el problema de liquidez de los bonos.

El estatus de creador de mercado se concede para un ano calendario —empieza el
dia primero de enero y finaliza el 31 de diciembre—, siempre que se cumpla con los
requerimientos de capital y calificaciones de riesgo que son especificados en el respec-
tivo reglamento. Quien concede dicho estatus es el MEE-DNEP. La lista de cm del afo
siguiente se publica durante el mes de diciembre del afo previo. Los cM son los tinicos
que pueden adquirir bonos soberanos en el mercado primario.

Como se sabe, un programa de creadores de mercado es un acuerdo entre dos
agentes —el emisor y un grupo de intermediarios denominados creadores de merca-
do— a través del cual mantienen una estrategia comuin que busca respaldar el funcio-
namiento y desarrollo de los mercados de titulos emitidos por el gobierno. Por tanto,
los creadores de mercado son intermediarios financieros que, a cambio de privilegios,
acuerdan cumplir funciones en el mercado de deuda publica.

Las desventajas posibles de un programa de creadores de mercado son la posibilidad
de colusién entre sus miembros en las subastas del mercado primario y la posibilidad
de comercializacién solo con entidades del mismo grupo econémico en el mercado
secundario. Para evitar estos problemas, en el respectivo reglamento se penalizan las
précticas de colusién y otras que atenten contra la competencia.

Si bien, para fines de evaluacién del desempeno de las entidades pertenecientes
al programa, la estrategia recomend establecer en el mismo reglamento que las tran-
sacciones entre entidades del mismo grupo tengan una ponderacién por debajo de las
realizadas con otras entidades, en la prictica los cm otorgaron a la DNEP la potestad
de evaluar la transparencia de las operaciones, y de eliminar de la contabilizacién en

el ranking del programa a aquellas que no considere de mercado.
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3.2.1. Aspirantes a creadores de mercado

Para el primer afio en funcionamiento, todas las entidades bancarias que no pertene-
cian al Programa de Creadores de Mercado fueron consideradas aspirantes a creadores
de mercado (acm), siempre que negociaran y cotizaran precios de compra y venta
en el primer nivel del mercado secundario. En ese caso, se estipuld, se les evaluaria
tomando en cuenta su participacion en los dos niveles del mercado secundario, para
ser considerados, a su solicitud, integrantes del Programa de Creadores de Mercado
en el ano siguiente.

Asi, durante el primer afo del programa fueron considerados como aspirantes
todos los bancos del sistema que no fueron designados como cM, a saber: Banco
Sudamericano, Banco Interamericano de Finanzas, Banco Financiero, BankBoston,
Banco de Comercio, Standard Chartered, BNP Paribas, Banco del Trabajo y MiBanco.
Sin embargo, al término de 2003, si bien algunos de los aspirantes habian participado
de manera activa en el mercado secundario de bonos soberanos, ninguno de los bancos
mencionados se decidi6 a participar como cM al ano siguiente.

Para 2004, se senald en el reglamento del programa que podrian ser aspirantes no
solo los bancos domiciliados, sino también las sociedades agentes de bolsa (saB). En
ese ano se designd como aspirante a Interbank, debido a que ocupé el dltimo lugar
en el ranking del afio previo. En 2005, Interbank recuperd su estatus de cm, y quien
entrd a operar como aspirante fue la Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE),
incluida dentro de la categoria de bancos domiciliados, y que hasta ahora se mantiene

en el programa con dicho estatus.

3.2.2. Creadores de mercado

La estrategia sefialé que, para el primer afo, los creadores de mercado serian selec-
cionados por el MEF en virtud del cumplimiento de los requisitos establecidos, y en
los afios posteriores, segin los referidos requisitos y de acuerdo con su participacién
durante el afio anterior.

Asi, en el primer afio fueron designados cm el Banco de Crédito del Perd, el BBVA
Banco Continental, el Banco Wiese Sudameris, el Interbank y el Citibank. En 2004,
con la pérdida del estatus del Interbank, se operd con cuatro cm. A partir de 2005,
han sido cm las mismas cinco entidades con que se inici6 el programa, mds COFIDE,

que fuera designada como aspirante.
Se establecié como derechos de los creadores de mercado los siguientes:

* Participar en forma exclusiva en las subastas periédicas de bonos soberanos a

renta fija en el mercado primario.
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* Participar en reuniones periédicas organizadas por el viceministerio de Hacienda

para tratar temas relacionados con el Programa de Creadores de Mercado.

* Poner a consideracién de la DNEP medidas orientadas a mejorar su labor, dis-
minuir sus riesgos o mejorar el funcionamiento del mercado de deuda publica
interna.

* Con el fin de que los cM puedan obtener el prestigio que esta figura otorga
como entidad que colabora con el desarrollo del pais, el MEF hard publico su
nombramiento a través de su pdgina web, el diario oficial, un diario de mayor
circulacién y un medio televisivo.

* El MEF nombrard anualmente a los cM mediante una resolucién ministerial.
Acceder a los sistemas de negociacién en los que se desarrollan el primer y se-
gundo niveles de mercado secundario de bonos soberanos.

* Acceder de manera preferencial a las operaciones de manejo de deuda que realice
el MEF, como las operaciones de sustitucion de deuda externa por interna, entre
otras.

* Acceder de manera exclusiva a las segundas y terceras vueltas de las subastas por
el método de adjudicacién proporcional.

* Acceder de manera exclusiva a los préstamos temporales de bonos soberanos,
cuando este se implemente en cualquier modalidad.

¢ Tener voz y voto cuando se requiera de una votacién para tomar una decisién

relacionada con el programa.
Asimismo, se establecieron las siguientes obligaciones:

o Realizar propuestas de compra en cada subasta por un monto no menor al Min[1/n;
15%)] del total subastado, donde n = niimero de participantes del programa.

* Cotizar permanente y simultdineamente precios de compray venta, en los sistemas
centralizados de negociacién de primer nivel del mercado secundario aceptados
por el MEF, en el horario de 10:00 a.m. a 12:00 m., por un monto minimo de
un millén de soles. El margen entre ambas puntas —de tasas— para cada uno
de los plazos relevantes deberd ser menor a cien puntos base.

* Deberdn adquirir como minimo el 4% del monto total de bonos soberanos
colocados en primera vuelta durante el afio.

* Deberdn contar con una participacién —posicién— en bonos soberanos con
un minimo del 1% del total anual emitido. La evaluacién se efectuard sobre la
base de un promedio mévil de los dias transcurridos desde la primera subasta

del programa vigente de creadores de mercado.
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* Establecer lineas de crédito entre ellos por algiin monto minimo o definir un
mecanismo de operacién que les permita realizar operaciones entre ellos.

* Elaborar trimestralmente reportes de investigacién sobre la evolucién y pers-
pectivas del mercado secundario de bonos soberanos, los cuales deberdn ser
proporcionados a sus clientes y a la bNep. Con este fin los cM, de manera con-
junta, podrdn contratar los servicios de una consultora, la misma que deberd ser
aceptada por el MEF.

* Los cm deberdn elaborar y respetar un cédigo, y sujetarse a las pricticas de
mercado. Dicho c6digo deberd ser suscrito entre los cm y el MEE.

Luego del primer reglamento del programa, se realizaron algunas modificaciones
debido a la necesidad de regular de manera mds precisa las actividades de los acm.
Los cm deben cumplir todas las obligaciones establecidas en el reglamento —y como
beneficios reciben todas las prerrogativas establecidas en el mismo—, mientras que
los acMm solo deben hacerlo de manera parcial. Las obligaciones y las prerrogativas
fueron establecidas de manera previa al reglamento en la Estrategia de Colocaciones
y Operaciones de Manejo de Deuda Publica.

Sobre las prerrogativas, los acMm, a diferencia de los cm, no tienen como derecho
la participacién en las segundas ni en las terceras vueltas de las subastas primarias, por
lo que tGinicamente pueden participar en las primeras vueltas. Asimismo, en caso se
someta a votacién alguna medida relacionada con el pcym, solo tienen derecho a voz,
mas no a voto, a diferencia de los cM, que tienen derecho tanto a voz como a voto.
Por lo demds, los acM tienen las mismas prerrogativas.

Respecto a las obligaciones, a fin de asegurar la participacion de los cm y acm
en las subastas primarias, a ambos se les exige que lleven posturas a cada subasta por
el Min [1/n; 15%] del total subastado. Asi, la autoridad asegura que un porcentaje
de financiamiento de las cuentas publicas sea via bonos internos, que se establezcan
referencias de precios de manera permanente a través de las subastas, y que el saldo de
bonos soberanos registre un incremento que favorezca la liquidez de los titulos.

Una obligacién importante para los cm y los acMm en el mercado secundario es la
cotizacién permanente y simultdnea de precios de compra y venta en el primer nivel.
Como se sabe, en el primer nivel participan tnicamente los cm y los AcM, mientras
que en el segundo nivel participan todos los inversionistas del mercado. El objetivo de
esta obligacion es que el primer nivel opere como un mercado regulado, donde existan
precios de manera permanente para los bonos.

Ademis, el diferencial entre precios de compra y venta por cada serie de bonos tiene
un méximo. Este diferencial es un indicador de la liquidez de un mercado: mientras

menor sea el mismo, existe mayor probabilidad de cerrar operaciones. Al inicio del
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programa se establecié que dicho diferencial no debia exceder los 100 puntos bdsicos.
Sin embargo, los resultados mostraron que el diferencial méximo podia ser menor a

los 100 puntos bdsicos, fijindose a partir de 2004 en 75 puntos bésicos.

Grdfico 3.2.
Diferencial promedio entre precios de compra y venta
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Asimismo, cuando se inici6 el programa, tanto los cM como los AcMm tenian liber-
tad en la seleccién del plazo de los bonos que cotizaban. Sin embargo, en coyunturas
alcistas de los tipos de interés, se observd que solo cotizaban los tramos cortos de la
curva de rendimientos, lo que afectaba la liquidez del mercado, por lo que a partir de
2004 se estableci6 un porcentaje minimo de cotizacién de las series vigentes —en la
actualidad, el 60% de los bonos—, a fin de asegurar precios en los distintos tramos
de la curva.

También se fij6 que los cm deben adquirir, al menos, el 4% del monto total su-
bastado de bonos soberanos colocados en primera vuelta durante el ejercicio anual,
mientras que los AcM, un 2%. Ademds, ambos deben mantener por lo menos el 0,5%
del total anual emitido. Estas obligaciones tienen como finalidad asegurar que los cm
y a los AcM cuenten con posiciones en bonos soberanos, lo que les permitird cumplir
con la funcién de proveer de liquidez al mercado secundario.

Se sefiala también como obligacién que los cM elaboren reportes trimestrales,
a fin de que el mercado tome conocimiento de los avances que viene registrando el
programa y, por tanto, el mercado de deuda publica. Los AcM estdn exentos de dicha

obligacion.
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Con relacién al estatus de creador de mercado, la estrategia senalé que el mismo

se perderfa:

* Por renuncia expresa dirigida al MEF.

* Por decisién del MEF ante el incumplimiento de sus obligaciones. Si no cumplen
con el minimo de demanda (47d) en el mercado primario, deben ser excluidos
del programa.

* Por decisién del MEF ante la evidencia de précticas de colusién o restrictivas a la
competencia.

* DPor decisién del MEF ante el incumplimiento, en cualquier momento, de los
requisitos minimos de capital y calificacién de riesgo.

* Por decisién del MEF, la entidad que ocupe el tltimo lugar en un afio determinado

de vigencia serd excluida del programa.!?

La estrategia, ademds, menciona que el MEE-DNEP elaborard mensualmente el
ranking de las entidades del programa, de acuerdo con su participacién acumulada,
en los mercados primario y secundario de bonos soberanos, desde el inicio del ano de
vigencia del Programa de Creadores de Mercado.

En los cuatro afos de vigencia del programa, dicho ranking ha venido cumpliendo
un papel muy importante, pues ha permitido monitorear mes a mes la participacién
de cada cM y acMm. Ademds, a través de la competencia que fomenta, permite reducir la
posibilidad de que los cm coludan entre ellos en la fijacién de precios de los mercados

primario y secundario.

3.2.3. Bancos no creadores de mercado

La estrategia estipulé que los bancos que no pertenezcan al Programa de Creadores de
Mercado, cada vez que deseen participar en el primer nivel del mercado secundario,
deberdn cotizar precios de compra y venta en los sistemas centralizados de negocia-
cién del primer nivel aceptados por el MEF por un monto minimo de un millén de
soles, en el horario de 10:00 a.m. a 12:00 m. Los mdrgenes entre ambas puntas —de
tasas— para cada uno de los plazos relevantes no podrian exceder los 100 puntos base.
Sin embargo, dicha facilidad fue eliminada a partir de 2004 debido a que se reglamenté6
de manera detallada la participacién de los Acm. Como recordamos, en 2003 todos los

13 Esta sancién estimularfa la competencia limitando asi la posibilidad de colusién. Como existen otras
entidades que desearfan entrar al sistema, se incentiva la competencia pero se asegura la no disminucién
del niimero de participantes en el programa.
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bancos que no fueron designados cm adquirieron el estatus de aspirantes de manera

automdtica, lo cual cambié a partir del siguiente afio.

3.2.4. Fijacién de precios de los bonos y curva de rendimientos

Con respecto a la determinacién de los precios de los bonos en la fecha de liquidacién,
la estrategia sefial6 que este serd calculado como el valor presente de la amortizacién
y del pago de los cupones del bono, descontados a la tasa de corte de la subasta. Cabe
senalar que, por costumbre, en el mercado doméstico se negocia a tasas efectivas y no
a tasas nominales.

Por otro lado, la estrategia menciona que la curva de rendimientos de deuda sobe-
rana emitida en el mercado nacional es un indicador de tendencia de las operaciones
registradas en dicho mercado, que permite obtener diariamente la rentabilidad de los
titulos de deuda publica para distintos plazos de vencimiento. Si hay distintas emisiones
de titulos de deuda soberana, se debe implementar el cdlculo de la curva de rendimiento
utilizando todas las observaciones. Un objetivo de la estrategia fue establecer una meto-
dologia definitiva para la construccién diaria de una curva de rendimientos, que debe
aparecer en la pagina web del MEF y en los sistemas de negociacién autorizados. Para
la elaboracién de la curva de rendimiento se debe considerar para los plazos menores o
iguales a un afo la tasa de interés interbancaria a un dia y los certificados de depésito
del BCrp, y para los plazos mayores a un ano, las emisiones de bonos soberanos.

En la actualidad ya es posible estimar una curva de rendimientos de manera diaria.
A inicios del programa, la falta de liquidez de los titulos y la ausencia de emisiones
en los tramos medios y largos de la curva hacian imposible su estimacién diaria. Sin
embargo, desde diciembre de 2005, la Superintendencia de Banca y Seguros (sBs)
tomd la iniciativa de publicar en su portal (www.sbs.gob.pe) de manera diaria la
curva cero cupén de bonos soberanos, que sirve de referencia para la valorizacién de
los distintos activos domésticos.

Como se sabe, una curva cupdn cero es un vector de tasas de interés de los bonos
sin cupones a diferentes plazos de vencimiento, también conocidas como tasas cupén
cero. Dado que en el mercado no se transan bonos sin cupones, las tasas cupén cero
soberanas se obtienen de los precios de los bonos soberanos con cupones emitidos por

el gobierno, mediante el uso de modelos financieros y matematicos.
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Grdfico 3.3.
Curva de tasas cero cupon en nuevos soles de la sBs
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Fuente: MEF (elaboracién propia)

3.2.5. Colocacién en situaciones excepcionales

En el documento «Estrategia de colocaciones y operaciones de deuda publica» se estimé
conveniente que en situaciones excepcionales originadas por razones no controladas
por el gobierno y que dan lugar al incumplimiento de las obligaciones minimas y, por
lo tanto, a la salida de algunos integrantes del Programa de Creadores de Mercado, se
pueda efectuar colocaciones directas —fuera de las subastas— a precios de subasta y en
la misma fecha. En estas colocaciones podrén participar las entidades publicas y otros
inversionistas institucionales como las Administradoras de Fondos de Pensiones (aFp), las
companias de seguros, fondos mutuos y saB. El MEF anunciaria el monto a ser colocado
bajo esta modalidad, con el acuerdo de los integrantes que contintien en el programa. El
anuncio se realizarfa a través de la pagina web del MEF (www.mef.gob.pe), en el diario
oficial £/ Peruano, en un diario especializado en economia y finanzas, y en los sistemas
de informacidn electrénica disponibles.

Si bien en los cuatro afos que lleva operativo el programa no ha sido necesario
convocar a una subasta en la que la demanda no sea canalizada de manera exclusiva
por los cM y los AcMm, se considera positivo que se cuente con la posibilidad de realizar
colocaciones de bonos soberanos a través de otros agentes en situaciones excepcionales,
ya que le da cierta flexibilidad al MEF en coyunturas desfavorables. Es importante tener
en cuenta que solo se debe utilizar esta opcidn tinicamente para los casos descritos, si
no, el programa perderia credibilidad.
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3.3. MERCADO SECUNDARIO
3.3.1. Aspectos generales

En este mercado se transan bonos soberanos y otros bonos del tesoro entre los dife-
rentes agentes. Su profundizacién lo hard mds atractivo puesto que permitird satisfacer
necesidades de endeudamiento a una menor relacién costo-riesgo, y contribuird al buen
funcionamiento y desarrollo de los mercados financieros y de capitales.

Para satisfacer a todos los inversionistas en bonos soberanos, la estrategia plantea la
necesidad de crear un mercado liquido, profundo, transparente, de bajos costos de transac-
ciény con gran calidad de informacién, que permita una formacién adecuada de precios,
una generacion de curvas de rendimientos y un desarrollo de productos derivados.

Asi, se sefala que un mercado secundario de este tipo teéricamente requiere:

* Que sea ciego.
* Que tenga puntas de compra y venta simultdneas para los diferentes instrumentos.
* Que adjudique al mejor postor.

* Que proporcione informacién en tiempo real.

El diseno contemplé que el mercado secundario esté compuesto por los mercados
de primer y segundo nivel que se desarrollan por medio de sistemas centralizados de

negociacion aceptados como tales por el MEF-DNEP.

3.3.2. Primer nivel

En este nivel participan solo las entidades designadas como cm o acwM, a través de
sistemas centralizados de negociacién, como DATATEC, el mercado abierto de la Bvi,
SIF-GARBAN PERU u otros sistemas que la DNEP disponga. Estos sistemas deberdn dis-
poner de lineas de crédito para la comercializacién de los bonos.

Se aspira a un mercado ciego tanto en la negociacién como en el cumplimiento de
las negociaciones. Este tipo de mercado garantiza la total transparencia en la formacién
de precios. Mientras no se implemente un sistema de entrega contra pago (pvr), con lo
cual se minimizarfa el riesgo de contrapartida, este nivel podrd no ser ciego en el cum-
plimiento de las operaciones. Este punto atin queda pendiente de implementacién.

La presencia exclusiva de bancos con sistemas que disponen de lineas de crédito
disminuye el riesgo de contrapartida y aumenta la probabilidad de comercializacién de

titulos.'* Asimismo, es menos probable que los bancos sean compradores a término

14 Las saB son agentes importantes para la liquidez y profundidad del mercado; no obstante, su incor-
poracién en este nivel generarfa dos problemas principales. En primer lugar, es poco probable que un
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(a vencimiento), a diferencia de las AFp, companias de seguros y empresas publicas,
por lo que se espera que en este mercado la rotacién de los titulos sea mayor. Por esta
razén, en este nivel es preciso que las compras de los bancos sean a nombre propio.
La propuesta de contar con més de un sistema de negociacién centralizado persigue,
en primer lugar, evitar preferencias ex ante del MEF por uno en especial; y, en segundo
lugar, elimina la dependencia de un tnico sistema al mismo tiempo que fomenta la
competencia. En dltima instancia, se espera que los agentes del mercado revelen sus
preferencias sobre los sistemas. Sin embargo, hay que sefialar que los sistemas cen-
tralizados de negociacién de deuda publica deben ser aceptados por el MEF, a fin de
asegurar, entre otros, la informacién necesaria para realizar la puntuacién y evaluacién

de los creadores de mercado.

3.3.3. Segundo nivel

En este nivel participan en forma directa o indirecta, segtin sea el caso, ademds de los
bancos, las saB, las AFp, las companias de seguros, las empresas publicas, los fondos
mutuos y los pequenos y medianos inversionistas.

La estrategia establecié que se opere en los siguientes sistemas de negociacién
centralizados: la rueda de bolsa, paTATEC, el mercado abierto de la BVL, SIF-GARBAN
PERU y otros, aceptados por el MEF-DNEP. Estos sistemas, con excepcién del primero,
deben tener una pantalla distinta para el segundo nivel, a la que puedan acceder otros
inversionistas institucionales, ademds de los bancos. Este nivel debe ser ciego en la
negociacién aunque no en el cumplimiento de las negociaciones.

El grifico 3.4. muestra el disefio del mercado planteado en la «Estrategia de co-
locaciones y operaciones de deuda publica», donde se observan las diferencias entre
los mercados primario y secundario, y entre el primer y segundo nivel de este tltimo

mercado.
3.3.4. Sistemas centralizados de negociacién

a) Sistemas de negociacién

Se estableci6 que los sistemas de negociacién deben cumplir con ciertas condiciones

para que las operaciones con titulos de deuda publica sean aceptadas por el MEF vy,

banco quiera comerciar con ellas —en los niveles que esperamos— por considerarlas entidades de poco
miusculo, con un alto riesgo de contrapartida. En segundo lugar, es probable que la comercializacion se dé
mayormente entre bancos y saB de un mismo grupo, cuando no existe una separacién natural entre ellos.
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Grdfico 3.4.
Disesio del mercado doméstico de deuda piiblica

Mercado primario Mercado secundario
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Participantes: Participantes: Participantes:
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publicas y otros

Sistema de subasta: Sistemas de negociacién Sistemas de negociacién
Desigando por el centralizados: centralizados:
MEF-DNEP DATATEC DATATEC
ELEX - BVL ELEX - BVL
SIF-GARBAN SIF-GARBAN
Otros Otros

Fuente: «Estrategia de colocaciones y operaciones de deuda publica» (elaboracién propia)

por lo tanto, sean utilizadas en la calificacién de los participantes del Programa de
Creadores de Mercado.
La estrategia sefala que los requisitos, que deben explicitarse en una norma

de la respectiva autoridad supervisora, son los siguientes:!

* Autorizacién del MEF para operar como mecanismo centralizado de negociacién
de la deuda publica interna.

* Deben ser ciegos en la negociacién y cumplimiento en el primer nivel del mercado
secundario —operaciones en nombre propio exclusivamente para las entidades
bancarias creadoras y no creadoras de mercado—.

* Ciegos en la negociacién en el segundo nivel del mercado secundario. No es
necesario que los bancos compren solo a nombre propio los titulos.

* El acceso a los terminales informdticos para las operaciones en el primer nivel
del mercado secundario debe estar restringido exclusivamente a cM y acm, y al
MEF-DNEP. Ciertamente también a la cONASEv, al BCRrp y a la sBs.

15 El segundo y tercer requisito suponen el establecimiento del sistema de entrega contra pago (pvp) y
el acceso directo a cavaLt por parte de los sistemas de negociacion.
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* Deben conservar registro magnético de las operaciones con titulos de deuda
publica realizadas por los cm en los mercados de primer y segundo nivel del
mercado secundario de deuda publica. Esta informacion serd utilizada para la
calificacién de los participantes del Programa de Creadores de Mercado.

* En el caso de que se autorice la participacién en el primer nivel del mercado
secundario de bonos soberanos a entidades no pertenecientes al Programa de
Creadores de Mercado (saB o brokers), su actuacién deberd ser limitada, bien
sea a la actividad de corretaje o a la de participante en nombre propio, pero en
ningln caso a ambas. Los brokers deben actuar solo como tales y, por ello, sin

operar por cuenta propia.
b) Sistema de transacciones de deuda publica

La estrategia contemplé la posibilidad de tener un sistema de transaccién electrénico
especializado en el manejo de deuda publica, con un médulo de informacién y uno
de negociacion, como el que se tiene en Colombia. La finalidad no solo era controlar
la correcta operacién del mercado, sino extender dicho control a la liquidacién de las
operaciones, debido a que en algunas experiencias de creadores de mercado, se regis-
traba un alto nivel de transaccidn, pero las operaciones no eran liquidadas. El objetivo
de estas operaciones era incrementar el volumen negociado de los cm y los AcMm para
mejorar su posicion dentro del ranking.

Asi, el contar con un mecanismo centralizado de negociacién administrado por el
MEF-DNEP, y con un proceso de control sobre la liquidacién de las operaciones, per-
mitirfa observar mejor los reales niveles de desarrollo del programa. Esta propuesta no
ha sido atin aplicada, y seria dificil hacerlo en la actualidad pues los participantes en el
mercado de bonos soberanos ya han concentrado sus operaciones en un mecanismo
centralizado de negociacién (DATATEC), revelando asi sus preferencias. Ademds, cuando
se tratd de establecer el control sobre la liquidacién con cavaLr, surgieron problemas

con los aplicativos que limitaron la implementacién de dicho control.

3.3.5. Inversionistas institucionales

La estrategia sefiala que a los inversionistas institucionales —AFP, compaias de seguros,
fondos mutuos y fondos del Estado—, al ser clientes con alto grado de especializacién,
se les deberia facilitar mayor informacién que al resto de clientes. Para tener una par-
ticipacion activa de este tipo de inversionistas, los costos o barreras de entrada y salida
del mercado deberian ser bajos. Asimismo, los inversionistas institucionales deben

tener confianza en que obtendrdn liquidez por parte de los creadores de mercado.
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Los inversionistas institucionales participardn a través del segundo nivel del mercado
secundario.

En los primeros cuatro afios de funcionamiento del programa, los inversionistas
institucionales han sido demandantes muy importantes de los bonos soberanos, en
particular las AFp. Sin embargo, si bien los niveles de liquidez del mercado de deuda pa-
blica han mejorado sustancialmente, los inversionistas institucionales suelen demandar
bonos soberanos y mantenerlos a vencimiento, por lo que la liquidez observada podria
haber sido mayor. En la medida en que el MEE continte desarrollando el programa, el
incremento en el saldo favorecerd los rebalanceos por plazos entre los inversionistas,

generando una mayor liquidez secundaria.

3.3.6. Mecanismos de canalizacién del ahorro de pequefios y medianos
inversionistas nacionales

Con relacién a los pequefios y medianos inversionistas —empresas corporativas y
personas naturales—, al ser clientes con menor grado de especializacidn, la estrategia
mencionaba que requerian de mayor dedicacion que los inversionistas institucionales.
Los ahorros de este tipo de inversionistas se canalizardn a través de la utilizacion de
fondos mutuos y/o fondos de inversién de deuda piblica, en el segundo nivel del mer-
cado secundario. Sin embargo, se dejé abierta la posibilidad de que estos inversionistas
participen en el segundo nivel del mercado a través de brokers.'®

En la actualidad, el nivel de tenencia de bonos soberanos por parte de personas
naturales es reducido, porque atin no se ha desarrollado el mercado rezail de estos
titulos. Pero de ahi la importancia de contar con cMm: al ser bancos, el objetivo final
deberia ser la venta a personas naturales de bonos soberanos en las ventanillas, a fin
de facilitar una alternativa rentable de ahorro en soles, lo que fomentaria el proceso
de desdolarizacién, a su vez que permitiria incrementar los niveles de profundidad del

mercado doméstico de deuda publica.

4. Evaluacién de la estrategia de colocaciones y de operaciones de manejo
de deuda, y del Programa de Creadores de Mercado

4.1. PRINCIPIOS ORIENTADORES DE LA ESTRATEGIA

En la estrategia de colocaciones y de operaciones de manejo de deuda se han planteado

varios principios orientadores. En primer lugar, desarrollar un mercado doméstico de

16 Podrfa idearse, para aplicarse en el futuro, un sistema especial de acceso directo de deuda piiblica para
las personas naturales, tomando en cuenta la experiencia espafola.
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deuda publica en soles, no solo para disminuir la fragilidad de las finanzas publicas sino
también para desdolarizar la economia y, con ello, superar el descalce de monedas y el
riesgo cambiario al que estd expuesto el actual sistema financiero. Los instrumentos
fundamentales para desarrollar este mercado serdn las letras del tesoro y los bonos
soberanos de renta fija en moneda local. Emisiones en moneda distinta a la local y
de caracteristicas distintas a las de los bonos soberanos a renta fija serdn de cardcter
excepcional o especial, y con propdsitos expresamente determinados.

En segundo lugar, diferenciar claramente la estrategia de emisién en los mercados
internacionales de la estrategia de emision en el mercado local. En el primer caso la
estrategia Optima consiste en realizar emisiones oportunistas ejecutadas con rapidez y
discrecién, mientras que en el segundo caso es indispensable que la estrategia se base en
un principio totalmente opuesto. Como un emisor frecuente en el mercado doméstico,
el gobierno estd obligado a dar certidumbre a los inversionistas mediante una politica
de emisién predecible. Por lo tanto, no debe haber lugar para comportamientos
oportunistas por parte del emisor y este debe establecer una fluida comunicacién con
los participantes en el mercado. El mercado debe percibir que el gobierno estd dispuesto
a tomar tasas de interés elevadas cuando la subasta se realice en condiciones de mercado
desfavorables sin reducir los montos a emitir originalmente anunciados, y, viceversa,
el gobierno no puede incrementar los montos subastados de manera oportunista con
la finalidad de tomar ventaja de coyunturas de mercado favorables. Por dltimo, hay
que senalar que la estrategia oportunista para la emisién en el mercado internacional
presupone aprovechar los periodos de disminucién de tasas de interés para reducir el
costo de financiamiento y mejorar el perfil de la deuda al colocar a largos plazos.

En tercer lugar, la estrategia de emisiones debe buscar reducir el riesgo de mercado,
aumentar la liquidez del mercado secundario, minimizar el riesgo de refinanciamiento
y disminuir el costo del financiamiento. Sin embargo, como existen trade-offs entre
estos objetivos, la politica de endeudamiento interno debe buscar lograr un balance
entre los mismos.

En los cuatro afios de funcionamiento del Programa de Creadores de Mercado
(marzo 2003-marzo 2007), la colocacién de bonos soberanos se realizé6 de manera
frecuente, lo que ha asegurado la permanente participacién del gobierno en el mercado
actualizando las referencias de tasas y subastando nuevos plazos con el fin de reducir
el riesgo de refinanciamiento de la deuda publica en soles. La programacién de las
subastas de bonos se ha realizado en coordinacién con los cM y los aAcm, quienes han
colaborado de manera permanente con el MEE a fin de seleccionar los plazos adecuados

y los montos, en funcién de las demandas registradas en el mercado.
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Como se puede apreciar en el grafico 3.5., desde que se inici6 el programa la ma-
yoria de meses se han venido registrando colocaciones de bonos. Sin embargo, existen
algunos en los que no se realizaron subastas; incluso una fue declarada desierta.

En mayo de 2004, el mercado descont$ una inminente subida de los tipos de
interés de la Reserva Federal Americana (FED), debido al desempefio de la economia
estadounidense. En la negociacién del mercado secundario de bonos soberanos, la
incertidumbre en torno al rumbo que tomarian las tasas de interés determiné que los
agentes dejaran de cotizar bonos de mediano y largo plazos.

En este contexto, el MEF anunci6 la realizacién de las subastas de bonos soberanos
correspondientes al mes de mayo de 2004, en las que seria reabierta la serie 09O CT2007
y se colocarfa un nuevo plazo de siete afios al vencimiento, lo que se constituiria en
el plazo mds largo en ese momento. El MEF realizé dichas subastas en una coyuntura
desfavorable debido a que ya existia el compromiso, de acuerdo al cronograma esta-
blecido con los cm y acM, de subastar dichos plazos.

En la reapertura de los bonos 090CT2007, en la que se ofertaron hasta S/. 100
millones, se registré una demanda por S/. 150 millones, con precios que fluctuaron
entre el 69,3160% y el 94,4042%), que implicaron rendimientos mdximos y minimos
de 19,00% y 7,88%. En la colocacién del plazo de siete afios, en la que se ofertaron

hasta S/. 50 millones, se registré una demanda de S/. 115 millones, con tasas que
fluctuaron entre el 12,00% y el 20,25%.

Respecto a los bonos 090CT2007, de haberse adjudicado los S/. 100 millones
ofertados, el rendimiento de corte se habria ubicado en niveles de 14,75%. Acorde con

el desempefio de las distintas referencias de plazo cercano en el mercado, un rendimiento

Grdfico 3.5.
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razonable para el plazo de 3,4 afos era de 7,75%. En este sentido, el rendimiento de
corte se encontraba 700 puntos basicos por encima. Respecto a los bonos de siete anos
de plazo, de haber sido adjudicados los S/. 50 millones ofertados, el rendimiento de
corte habria ascendido a 17,25%. Es decir, el cupén de dicha serie se habria encontra-
do 864 puntos bésicos por encima del cupén de los bonos de seis anos de plazo, por
extender en tan solo un ano adicional la curva de rendimientos.

Los resultados confirmaron la alta volatilidad del mercado doméstico en mayo de
2004. A pesar de esta coyuntura local e internacional, el MEF realizd las subastas en cum-
plimiento de su compromiso formal con los cm y los AcM de participar mensualmente
de acuerdo al programa acordado, instrumento fundamental para dar certidumbre al
mercado en todas las fases de sus fluctuaciones. Sin embargo, dichos resultados no
solo perjudicaban al MEF, que tendria que asumir un mayor costo de financiamiento,
sino también a los tenedores de los bonos soberanos, dado que las nuevas referencias
implicarfan un ajuste al alza de la curva de rendimientos, que generaria pérdidas de
capital en sus portafolios.

Si bien por el lado de la demanda se superé notoriamente los montos ofertados
en ambas subastas, el MEF considerd inconveniente adjudicar las propuestas recibidas,
pues de haberlo hecho, se habrian establecido referencias distorsionadas por la fuerte
volatilidad de las tasas, que, al afectar a la curva de rendimientos, habrian erosionado
su cardcter referencial para las emisiones privadas, parte importante del objetivo de
desarrollar el mercado de capitales. Por las razones anteriores, el MEE estimé prudente
para el correcto desarrollo del mercado interno de deuda publica declarar desiertas
ambas subastas.

El siguiente mes en el que no se registraron colocaciones en el marco del Programa
de Creadores de Mercado fue julio de 2005. Sin embargo, en dicho mes, el MEE-DNEP
realiz6 subastas importantes de bonos soberanos en el marco de la operacién de pre-
pago del Club de Paris. Como se recuerda, de acuerdo a lo pactado entre el Perd y sus
principales acreedores del Club de Paris, se prepagaria un total de US$ 1.555 millones
correspondientes a los vencimientos del principal de deuda comercial comprendidos en
el periodo de agosto de 2005 a diciembre de 2009. Los US$ 1.555 millones requeridos
para efectuar el prepago fueron financiados mediante cuatro emisiones, tres en el mer-
cado doméstico en soles y una en el mercado internacional en délares americanos.

La primera fue la subasta de los bonos soberanos 12AG0O2017, en la que se colocd
un total de S/. 1.500 millones a una tasa cupén de 8,60%. La segunda subasta fue por
US$ 750 millones de bonos globales a un plazo de veinte afios y a una tasa de rendi-
miento de 7,35%. La tercera subasta fue la de los bonos soberanos 12AG0O2020 por
un monto de S/. 1.050 millones, a una tasa cupén de 7,84%. La cuarta subasta fue la
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de los bonos 12AG0O2016, de un plazo de once afios y de una tasa cupén de 7,34%.
Se subast6 el faltante para completar la operaciéon de reperfilamiento, ascendente a
S/. 69 millones.

En todas las subastas se registré un elevado nivel de demanda, y las tasas de coloca-
cién para las emisiones de bonos soberanos se encontraron alrededor de ochenta puntos
bésicos por debajo de lo que esperaba el mercado. Por tanto, fue una operacién exitosa
dados el bajo costo del financiamiento, la reduccién de las presiones de corto plazo
sobre el perfil de la deuda, y la reduccién del riesgo cambiario. Si bien las operaciones
no se dieron en el marco del programa, los cM y los AcM tuvieron una participacién
activa, al ser las Gnicas entidades autorizadas para realizar ofertas en las subastas.

Finalmente, en el mes de diciembre de 2005, el MEF no realizé subastas debido a
que ya habia cubierto sus necesidades de financiamiento del afio, y como se recuerda,
para cada afo la ley de endeudamiento establece un maximo de emisién de bonos
soberanos que no puede ser incumplido. Por otro lado, en el mes de enero de 2006 no
se registraron subastas debido a una demora en la publicacién de las leyes de referencia
para poder realizar las subastas.

Asi, de los 48 meses de funcionamiento del programa —marzo de 2003 a marzo
de 2007—, solo en cuatro meses no se registraron colocaciones en el mercado prima-
rio, en el marco del Programa de Creadores de Mercado, debido a que: 1) la subasta
del mes de mayo de 2004 si se realiz6 pero se declar6 desierta; 2) en julio de 2005 se
subastaron bonos soberanos, pero para financiar la operacién de prepago del Club de
Paris; 3) en diciembre de 2005 se habian cubierto las necesidades de financiamiento;
y 4) en enero de 2006 por demoras administrativas.

Sin embargo, en términos generales, se puede afirmar que el gobierno ha partici-
pado de manera regular en el mercado, tal y como lo estipula la estrategia de endeu-
damiento, a fin de darle certidumbre a los agentes y actualizar de manera constante
las referencias de precios de los bonos para facilitar su valorizacién, y que los mismos

sirvan de referencia para las emisiones privadas.

4.2. Tiros DE INSTRUMENTOS

En el marco de los objetivos de esta estrategia se considerd la emisién de cuatro tipos

de instrumentos:

4.2.1. Bonos soberanos a tasa fija y en soles

La estrategia menciond que este es el tipo de bonos mds importante. Al tener cupén fijo

y estar denominado en soles, permitird reducir la exposicién de las finanzas publicas a
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los riesgos de mercado, y contribuird con la desdolarizacién de la economia. Ademds,
por sus caracteristicas mencionadas, este titulo resulta consistente con la politica mo-
netaria actual de meta explicita de inflacién.

Serd colocado mediante el Programa de Creadores de Mercado, a un plazo minimo
de 1,5 anos. Los plazos se irdn incrementando conforme el mercado de deuda publica
se vaya consolidando y lo demande. No obstante, hay que sehalar que si se optara por
colocar tinicamente bonos a tasa fija en soles de 1, 5, 2 y 3 afos, podria exponerse la
deuda publica interna al riesgo de refinanciamiento. Por esta razén, se intentard colo-
car a plazos mayores —cinco aflos—. Conforme el mercado se consolide, se emitirdn
bonos de més largo plazo para completar los tramos largos de la curva de rendimiento
y, cuando el mercado empiece a revelar sus preferencias respecto a ciertos titulos, se
seleccionardn los benchmarks.

El procedimiento de colocacién de este tipo de bonos serd la subasta, con primera
y segunda vuelta, a la que accederdn en forma exclusiva los creadores de mercado de-
signados por resolucién ministerial para el programa correspondiente a cada ejercicio
presupuestal.

Luego de cuatro anos de funcionamiento del programa, en definitiva, el principal
instrumento subastado ha sido el bono a tasa fija en soles. De los S/. 8.062,9 millones
colocados en el marco del Programa de Creadores de Mercado, S/. 6.738,8 millones
correspondieron a los bonos a tasa fija en nuevos soles. Es decir, del total subastado en

los dltimos cuatro afos, el 84% correspondid a este tipo de bonos.

4.2.2. Bonos soberanos indexados a la inflacién

La estrategia sefialé que estos bonos serian colocados a un plazo minimo de siete afios.
Por tener plazos mds largos, su colocacién permitiria reducir el riesgo de refinanciamiento.
No obstante, la estrategia recomendé que sean emitidos solo con la finalidad de reali-
zar operaciones de manejo de deuda —por ejemplo, sustitucién de deuda externa por
interna— y otras orientadas a mejorar la trayectoria de la carga de la deuda pablica. Se
menciond, ademds, que su emision deberia tener una frecuencia semestral, debido a que
este tipo de titulos podria inducir a que se indexen otros contratos en la economia.
Del total de S/. 8.062,9 millones colocados en bonos bajo el programa entre marzo
de 2003 y marzo de 2007, S/. 1.324,1 millones correspondieron a bonos indexados a
la inflacién (bonos vac). Sin embargo, contrariamente a lo estipulado en la estrategia,
si bien la colocacién de estos bonos fue con periodicidad semestral en el afio 2003
—se colocaron en junio y diciembre de dicho afo—, de 2004 en adelante se colocaron
en distintos meses del afio, debido a que en coyunturas donde el mercado no registré

demanda debido a riesgos econémicos o politicos, este tipo de bonos fue bastante
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demandado. Por tanto, a partir de 2004 se subastaron con una frecuencia mayor a
la semestral, pero cuidando siempre que no se conviertan en la principal fuente de
financiamiento en el mercado doméstico.

Una ventaja adicional de haber colocado bonos vac es que ayudaron a mejorar la
profundidad del mercado de bonos soberanos. Como se sabe, las compaiifas de seguros
ajustan por regulacion los pasivos de su balance a la inflacién. Asi, con el fin de procurar
el calce entre activos y pasivos, buscan invertir en titulos de largo plazo ajustados a la
inflacién. Por tanto, cuando el MEF inicié una colocacién mds activa de estos bonos,
las compafifas de seguros incrementaron su nivel de tenencia de bonos soberanos. Es
importante mencionar que estos titulos no registran mucha liquidez secundaria. Sin
embargo, conforme se vaya acercando la fecha de su vencimiento —el de menor plazo
vence en 2009—, las companias de seguros no tendrdn mayor interés en mantenerlos
en posicién debido a su horizonte de inversién, por lo que empezardn a vender dichos

titulos en el mercado secundario, mejorando asi su nivel de liquidez.

4.2.3. Bonos soberanos indexados al tipo de cambio

La estrategia menciona la posibilidad de emitir estos bonos para sustituir deuda externa
denominada en diferentes monedas extranjeras por deuda doméstica en soles indexada
al tipo de cambio, con el fin de mejorar el perfil de la deuda publica. Las operaciones
de sustitucidn, y otras de manejo de deuda, se podrian realizar a través de los creadores
de mercado y cuando el gobierno asi lo disponga, sobre la base de estudios técnicos
previos. Por tanto, dichas colocaciones no se efectuarian bajo un calendario definido,
debido a que tendrfan un cardcter oportunista que aprovecharfa las condiciones del
mercado externo para hacer la operacién.

Entre 2003 y 2007, el gobierno no requirié la colocacién de bonos indexados al
tipo de cambio a través del MEE. Sin embargo, en dicho periodo, cuando el tipo de
cambio mostrd presiones alcistas, el BCRP, en algunas oportunidades, estimé conveniente
reducir la volatilidad del mismo a través de la colocacién de certificados de depésito

reajustables al tipo de cambio.

4.2.4. Letras del tesoro!”

Hasta 2002, la Direccién General del Tesoro Publico (DGTP) seguia una politica de
sobregiros automdticos con el Banco de la Nacién (BN) para el financiamiento de

sus operaciones corrientes. Esta situacion gener6 a las cuentas fiscales dos problemas

17 El anexo 3.2. contiene el reglamento de la emisién de letras del tesoro.
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principales. En primer lugar, representé un alto costo financiero para la pGTp, la cual tenia
que pagar al BN una tasa aproximada de 14% efectiva anual por los saldos deudores de la
posicién neta —sobregiros—. En segundo lugar, la dependencia de los sobregiros como
tnica fuente de financiamiento de corto plazo diluyd los incentivos de la DGTP para innovar
alternativas para su manejo diario de caja y mejorar sus proyecciones de liquidez.

As, en la estrategia se planted la opcién de que la DGTP pueda emitir letras del tesoro
publico (rTP) a fin de financiar sus brechas a corto plazo o administrar la estacionalidad
de la caja fiscal. La presencia del gobierno en los mercados de corto, medio y largo plazo
darfa lugar a una curva de rendimiento consistente entre sus tramos, que se expresaria
en tasas de interés referenciales distintas por las diferentes percepciones de riesgo con
respecto a los plazos, y una tnica percepcion del riesgo respecto al emisor.

Se menciond que la participaciéon del gobierno en el mercado de dinero de corto
plazo contribuirfa a la disminucién de la volatilidad de la tasa interbancaria actual,
debida en parte a los altos montos estacionales requeridos por el BN para el financia-
miento del tesoro publico.

La emisién de LTP requiere ser comunicada oportunamente al BCRP para fines
de regulacién de la liquidez del sistema financiero. Los plazos de las ttp deben estar
en funcién de la estacionalidad de las finanzas publicas, evitando en lo posible la su-
perposicién de plazos con las emisiones de certificados del BCrp, el cual continuarfa
implementado la politica monetaria usando instrumentos del tesoro en soles y sus
propios certificados. También en este caso se debe establecer una periodicidad definida
o calendario de colocaciones, con lo cual se lograrfa implicitamente dar al mercado
una referencia de precio en el tramo corto de la curva.

En el marco de lo establecido por la estrategia, en abril de 2003 se dio inicio a las
colocaciones de rrp. Solo se han realizado once subastas de rrp, todas ellas en 2003, de-
bido a que el significativo crecimiento que registré la recaudacién ha permitido que no
se generen saldos negativos en la administracion de la Tesoreria del Estado desde 2004.

Las emisiones de LTP realizadas en 2003 se pueden catalogar como exitosas por

varios motivos:

* En las once colocaciones, la demanda superé largamente a la oferta. En total
se oferté S/. 1.220 millones, a plazos entre los 18 y 182 dias, registrindose una
demanda total de S/. 2.576,6 millones. Asi, la demanda representé 2,11 veces
la oferta.

* Se ofrecieron nuevos titulos en el mercado doméstico de capitales, lo que permiti6
diversificar la oferta.

* Se gener6 un importante ahorro para el gobierno, pues de financiar los sobregiros

registrados en 2003 a través del BN, el costo total habria ascendido a S/. 31,4
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Cuadro 3.6.
Subastas de letras del Tesoro Piblico
Fecha Plazo Monto Monto Monto total Tasa de
(dias) ofertado demandado colocado colocacién
(S/. MM) (S/. MM) (S/. MM)
29-Abr.-03 182 150 325 150 4,61%
26-Jun.-03 61 100 219 100 3,72%
28-Ago.-03 39 100 163 100 3,02%
12-Sep.-03 52 150 211 150 3,21%
25-Sep.-03 61 140 403,6 140 2,91%
13-Oct.-03 18 75 209,6 75 2,77%
23-Oct.-03 36 75 170 75 2,88%
03-Nov.-03 57 150 281 150 2,89%
25-Nov.-03 36 80 178,1 80 2,54%
19-Dic.-03 69 100 199,5 100 2,56%
30-Dic.-03 87 100 216,9 100 2,54%

Fuente: MEF (elaboracién propia)

millones. Con la emisién de rtp, el costo total ascendié a S/. 8,1 millones, lo
que implicé un ahorro de S/. 23,3 millones.

* En caso se vuelvan a registrar sobregiros, la DGTP cuenta con la posibilidad de
volver a utilizar este mecanismo, que resulta largamente més eficiente que tomar

préstamos del BN.

4.3. FASES DE LA ESTRATEGIA DE COLOCACIONES DE BONOS SOBERANOS
EN EL MERCADO DOMESTICO

La estructura bimonetaria de la economia y la existencia de una deuda predominan-
temente a tasa variable, en moneda extranjera y concentrada en vencimientos, exigié
ordenar los objetivos de la estrategia de forma tal que facilitara el trdnsito hacia una
economia desdolarizada y una deuda publica en soles sin riesgos de mercado y refinan-
ciamiento. En consecuencia, el principal objetivo fue contribuir a la desdolarizacién
de la economia y generar una curva referencial de rendimiento en soles para el sector

privado, a través de emisiones de bonos soberanos en moneda local. De otro lado, las
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caracteristicas de la deuda —alto porcentaje a tasa variable, tasa que por lo general
no tiene relacién con la economia peruana; y un reducido porcentaje en moneda lo-
cal— hicieron que la reduccién del riesgo de mercado se constituyera en el segundo
objetivo importante de la estrategia. La emision de bonos soberanos en soles y a tasa fija
es el principal instrumento para el logro de este objetivo. Otro objetivo de la estrategia
fue desarrollar el mercado secundario de la deuda publica aumentando su liquidez y
profundidad. Nétese que la deuda de mercado —bonos soberanos, bonos globales y
bonos Brady— representaba aproximadamente solo un 19% de la deuda total. Por
tltimo, el objetivo de reduccién del riesgo de refinanciamiento —y mejoramiento del
perfil de la deuda— puede en determinada situacion resultar fundamental, como seria
el caso de una concentracién de vencimientos en ciertos periodos. Para lograr estos

objetivos se disenid una estrategia por etapas que se describe a continuacién:

Cuadro 3.7.
Estrategia de colocacion de los bonos soberanos por etapas
Tipo Tasa fija Indexados vac
Moneda Soles Soles indexados
Cupén % Fijo por definir en subasta o definido por la nEP®
Plazos Proceso gradual

1,5; 25 3y 5 afios

12 Etapa letras del tesoro (iguales y menores

a un afio) 7,10y 15 anos
22 Etapa 1,55 2; 3; 5; 7; 10 y 15 anos,

letras del tesoro (iguales y menores

a un afo)
32 Etapa Benchmarks
Pago de cupones Semestral, base 30/360
Plazo minimo 1,5 anos 7 afos
Emisién Semestral
12 Etapa Mensual
22 Etapa Mensual
32 Etapa Mensual o quincenal

Fuente: MEF (elaboracién propia)
*Si se define el cupén en la subasta, puede aumentar desproporcionadamente el costo de financiamiento. Esto
abona a favor de una subasta por precio y no por tasa
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Con relacién al proceso de implementacién de las colocaciones, la estrategia es-

tablecié lo siguiente:

4.3.1. Primera etapa

En la primera etapa, se subastarian bonos soberanos en soles a tasa nominal fija a
plazos de 1,5; 2 y 3 afos, con el fin de reducir el riesgo de mercado y aumentar la
liquidez del mercado secundario. También se emitirian bonos soberanos en soles a
tasa nominal fija a cinco afos para reducir el riesgo de refinanciamiento. Asimismo, se
emitirfan bonos vac a un plazo minimo de siete afios con el fin de realizar operaciones
de manejo de deuda.

El plazo de vencimiento de los bonos emitidos en cada subasta seria establecido
previa reunién con los creadores de mercado. Asi, la oferta de titulos reflejaria las pre-

ferencias del mercado por titulo de determinados plazos de vencimiento.

4.3.2. Segunda etapa

Esta etapa empezaria una vez que el Programa de Creadores de Mercado se haya
consolidado, reflejdndose en sensibles aumentos de la liquidez de los bonos soberanos
—numero de operaciones, volumen negociado, etcétera— y en la profundidad del
mercado secundario —distribucién de la deuda entre un ndmero creciente de inver-
sionistas—. El objetivo serfa empezar a completar los tramos mds largos de la curva de
rendimiento; por lo tanto, en acuerdo con los creadores de mercado se incrementard
el plazo de los titulos —siete, diez y quince anos—, lo que ayudaria a reducir el riesgo

de refinanciamiento y mejorar el perfil de deuda publica.

4.3.3. Tercera etapa

El inicio de la tercera etapa se daria una vez que el mercado haya revelado claramente sus
preferencias por los titulos mds liquidos y distintos plazos, los cuales serfan elegidos como
benchmarks. Esto permitirfa aumentar atin mds la liquidez de los titulos y reducir el dife-
rencial entre la compra y venta, haciendo mds fécil salirse de posiciones no deseadas.
La consolidacién de los benchmarks en el mercado se darfa a través de operaciones
de manejo de deuda, recomprando titulos poco liquidos o canjeidndolos por bonos
benchmark. Cabe destacar que la eleccién de benchmarks de distintos plazos, junto
con una politica adecuada de operaciones de manejo de deuda, permitiria una mejor

administracién de los vencimientos y de sus servicios.
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En esta etapa, como el mercado seria més activo, la frecuencia de las colocaciones
podria pasar de una frecuencia mensual a una quincenal, previa evaluacién con los

creadores de mercado.

4.4, EVALUACION DEL DESEMPENO DEL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO,
2003-2007

Desde que se inicié el Programa de Creadores de Mercado, en el marco de lo estable-
cido por la estrategia de desarrollo del mercado de deuda publica, se han obtenido
varios logros, en particular en lo referente al mercado secundario, lo que evidenciaria
lo apropiado del disefio propuesto del mercado.

Dada la administracién responsable de la deuda publica, la gran aceptacién de
los bonos soberanos por el mercado determiné que las etapas sehaladas se cumplieran
antes de lo previsto. La primera etapa —que culminaria con la colocacién de bonos a
tasa fija de hasta cinco afos de plazo al vencimiento y bonos a tasa vac de hasta siete
aflos— se alcanz6 en julio de 2003, es decir, a solo cuatro meses de iniciado el progra-
ma. En junio de 2003, se subastaron los bonos ajustados a la inflacién 10JUN2010,
a siete anos de plazo al vencimiento. En julio de 2003, se subastaron los bonos a tasa
fija 09JUL2008, de cinco anos de plazo al vencimiento. Asi, si bien la estrategia tenfa
previsto concretar la primera etapa para el tercer trimestre de 2004, la gran aceptacién

de bonos soberanos facilité su implementacion.

Cuadro 3.8.
Resultados de subastas marzo-julio de 2003
Fecha de Monto Monto Monto
Colocacién subasta Bonos Tipo Plazo bastad d dad locad Precio Tasa
(afios) | (S/. MM) (S/. MM) (/. MM) (%) (%)
Primera 27-Mar-03 21JUN2004 Reapertura 1,2 100 356,5 150 108,08 5,89
Segunda 07-Abr-03 080CT2004 Nueva 1,5 100 277 150 100,00 5,8975
12-May-03 080CT2004 Reapertura 1,4 50 185 75 100,24 5,7
Tercera
13-May-03 18ENE2005 Reapertura 1,7 100 256,2 150 102,88 6,09
09-Jun-03 | 10JUN2010 Nueva 7,0 50 192 75 100,00 | VAC + 6,70
Cuara 10-Jun-03 | 11JUN2005 Nueva 20 100 316 150 100,00 5,89
07-Jul-03 11JUN2005 Reapertura 2,0 100 247 147 102,15 4,69
Quinta
08-Jul-03 09JUL2008 Nueva 5,0 50 123 75 100,00 9,47

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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La segunda etapa suponia, en primer lugar, el mejoramiento de los niveles de liqui-
dez y profundidad del mercado secundario de deuda piblica, y en segundo lugar, la
extension de la curva de rendimientos a plazos de siete, diez y hasta quince afios.

Con relacién a los niveles de liquidez del mercado de deuda publica, el grifico
3.6. muestra los montos mensuales negociados de bonos soberanos en los mecanismos
centralizados aprobados por el MEr. Como se puede apreciar, luego del inicio del
programa, se ha registrado un importante incremento de la negociacién secundaria.
El punto mis alto se registra en julio de 2005, lo cual se explica por la operacién
de prepago con el Club de Paris, la misma que supuso una significativa colocacién
de bonos.

El incremento del saldo de bonos soberanos ha favorecido la liquidez secundaria
de los mismos, si se considera que al inicio del pcMm el saldo ascendfa a S/. 1.933,2
millones, mientras que al cierre de diciembre de 2006 este se ubicé en niveles de S/.
11.717 millones (ver grifico 3.7.). Es claro que la administracién responsable del
programa ha generado la confianza de los inversionistas locales y extranjeros, ya que
lo que se propuso en la estrategia respecto al mercado doméstico no fue el considerar
este como una nueva fuente de financiamiento, sino como una alternativa a través

de la cual se puede sustituir financiamiento externo por local, mejorando el calce de
monedas de la deuda, y reduciendo asi sus riesgos. Esta correcta administracién per-

mitié incrementar el saldo de bonos soberanos, y con ellos, su liquidez secundaria.

Grdfico 3.6.
Liquidez en el mercado secundario
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Grdfico 3.7.
Saldo de bonos soberanos
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Un aspecto fundamental a tener en cuenta en lo referente al incremento de la
liquidez de los bonos soberanos es la obligacién de los cm y los acm de cotizar de ma-
nera permanente y simultdnea precios de compra y venta para un conjunto de bonos.
La obligacién de colocar precios de referencia obliga a los participantes a valorizar los
instrumentos de deuda de manera permanente, lo que ha permitido la formacién de
la curva de rendimientos libre de riesgos, que sirve como referencia para las emisiones
privadas, y ademds facilita la liquidez secundaria de los bonos soberanos.

Respecto a la profundidad del mercado, esta se asocia a una tenencia no concen-
trada de los titulos de deuda. La légica es que si un tenedor concentra la tenencia de
los bonos y quiere vender su posicidn, la oferta de titulos implicard una caida en su
precio. Sin embargo, con una tenencia atomizada de los bonos, la venta por parte de
un tenedor no deberfa afectar los precios. La activa negociacién de los titulos en el
mercado secundario facilita la profundidad de la tenencia de bonos.

Como se puede apreciar en el subcapitulo 2 del presente capitulo, al inicio del
programa la tenencia de los bonos soberanos se encontraba concentrada en dos tipos de
tenedores: 42% del saldo emitido estaba en poder de los bancos, y 37% en las Arp. Las
companias de seguros, fondos puiblicos y privados, y personas naturales, no alcanzaban
individualmente a concentrar mds del 10% del total emitido. Asi, se puede afirmar que
a inicios del programa, el mercado de bonos soberanos era poco profundo.

Existen tres tenedores importantes por analizar: las AFP, los inversionistas extran-
jeros y los bancos. Entre marzo de 2003 y marzo de 2007, se observa que las aArp han
mantenido una importante participacion en la tenencia de bonos soberanos, al punto
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de que son los principales tenedores de los mismos —en marzo de 2007 concentraron
el 46% del total del saldo emitido—.

Los inversionistas extranjeros, por su parte, recién ingresaron a invertir en bonos
soberanos a partir de enero de 2005, lo que permitié mejorar la profundidad del
mercado, ya que aparecié un nuevo grupo de tenedores. Se debe remarcar que son
inversionistas fordneos invirtiendo en soles, lo que manifiesta las expectativas positi-
vas que existen en torno a la administracién de la deuda piblica y a los fundamentos
econémicos del pais.

Finalmente, respecto de los bancos, su participacién porcentual dentro del total
de la tenencia de bonos soberanos se ha reducido con respecto a la que registraron al
inicio del programa, al pasar de 42% en marzo de 2003 a 15% en marzo de 2007.
Esto se explica por la labor de distribucién de los bonos soberanos que los bancos cm
han realizado en el mercado secundario, pues al ser las tinicas entidades que han tenido
derecho a participar en las subastas primarias, de no haber distribuido los papeles, su
posicién en los mismos se habria incrementado de manera directa en funcién de las
colocaciones del gobierno.

Asi, en un contexto de un incremento significativo de la liquidez del mercado
secundario, el MEF-DNEP pudo ir extendiendo el plazo de la curva de rendimientos. En
agosto de 2004, con la subasta de los bonos 10AGO2011, se colocé una referencia de
siete afos a tasa fija. En octubre de ese mismo afio se coloc6 una referencia de bonos
a tasa VAC de veinte afios de plazo, lo que permitié extender también la curva de tasas
reales. Finalmente, en julio de 2005, en el marco de la operacién de prepago al Club de

Paris, se colocaron bonos a tasa fija con plazo al vencimiento a doce y quince anos.

Grifico 3.8.
Tenencia de bonos soberanos a marzo de 2007
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Posteriormente, en 20006 se extenderia la curva de rendimientos de bonos soberanos
hasta los veinte afos. En este sentido, dado que los niveles de liquidez se incrementa-
ron, que los inversionistas fordneos empezaron a invertir en bonos soberanos a partir
de enero de 2005 —lo que mejor6 la profundidad del mercado— y que en dicho afo
la curva de rendimientos se extendi6 hasta el plazo de quince afos, se puede afirmar
que la segunda etapa se alcanzé en julio de 2005, es decir, dos anos después de haber
concluido la primera.

Luego de haber culminado la segunda etapa, se dio inicio a la rercera erapa, a través
de la cual se identifican ciertos bonos de referencia en el mercado a los cuales se les debe
dar mayor liquidez. Los benchmarks actuales son los bonos 10AGO2011, 05MAY2015,
12AG02017, 12AG0O2020 y 12AG0O2026. Es decir, el mercado ha revelado su
preferencia por bonos a plazos de cinco, diez, doce, quince y veinte afios a tasa fija.
Cabe sefialar que entre los meses de mayo y junio de 2006 se realiz6 un intercambio
de bonos soberanos de baja liquidez por la reapertura de los bonos identificados como
benchmarks, en el marco de lo estipulado por la estrategia de administracién de pasivos
de la deuda publica. Por tanto, en la actualidad, se puede afirmar que el programa se
encuentra en la tercera etapa.

Finalmente, un aspecto fundamental a tener en cuenta es si ha habido algtin impacto
sobre las emisiones de los privados. De haberlo, se podria afirmar que el desarrollo
del mercado de deuda publica ha estimulado el desarrollo del mercado doméstico de
capitales.

Con respecto al descalce de monedas, como se sabe, los emisores privados, ante
la ausencia de tasas de referencia en soles, emitian en délares americanos, lo que les
generaba un descalce entre sus activos y pasivos. En el afio 2002, el 57,44% del total
emitido estuvo denominado en délares americanos. Es decir, las emisiones se encon-
traron, principalmente, en moneda extranjera. El restante 42,56% estuvo denominado
en soles, a plazos menores a los tres anos.

En el afio 2006, es decir, luego de cuatro afos de iniciado el programa, la compo-
sicién de las emisiones por moneda registré una importante variacion: el 54,5% de las
emisiones estuvieron denominadas en soles y a plazos de hasta 14,5 afios a tasa fija, y
el 45,5% restante, en ddlares americanos. Asi, en el tiempo que lleva operando el pro-
grama, los emisores corporativos han empezado a colocar mayor deuda en soles, lo que

ha sido posible por el establecimiento de referencias de tasas por parte del gobierno.
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Grdfico 3.9.
Composicion por moneda de las emisiones privadas
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Fuente: MEF (elaboracién propia)

El plazo promedio de las colocaciones del gobierno en bonos soberanos a tasa fija,
incluyendo aquellas con fines de reperfilamiento, ha venido registrando de manera
sostenida un incremento, pasando de 2,31 afos en 2002 a 16,33 afios en 2005. El
plazo promedio de las emisiones privadas en soles y a tasa fija, por su parte, registrd
un incremento en 2003, una ligera reduccién en 2004 asociada a la mayor colocacién
a plazos cortos en un escenario de tasas al alza, y en 2005, el incremento fue bastante
significativo, tendencia que continué durante 2006.

Cuadro 3.9.
Plazo promedio de las colocaciones primarias

Ao Bonos soberanos | Bonos privados
(afios) (afios)

2002 2,31 1,01

2003 2,71 1,76

2004 5,36 1,71

2005 11,66 4,63

2006 16,33 5,20

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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Anteriormente, en julio de 2003 el gobierno extendié la curva de rendimientos
libre de riesgo de dos a cinco anos. En ese mismo afio, luego de dos meses de la subasta
de dichos bonos, Telefénica del Perti subastd, por primera vez, titulos de renta fija en
nuevos soles a un plazo de cinco afios. El plazo més largo registrado para una colocacién
en soles de un emisor privado previa a la de Telef6nica fue de tres afios.

En el afio 2004, la curva libre de riesgos en soles se extendié de cinco a siete anos.
Sin embargo, en ese afo, si bien los privados emitieron a plazos de cuatro y cinco afios
en bonos en soles a tasa fija, no extendieron més el plazo debido a una coyuntura de
tasas internacionales y locales al alza.

En 2005, el gobierno extendié el plazo de los bonos soberanos de siete a quince
afos. En dicho contexto, los emisores privados extendieron el plazo de sus colocacio-
nes en soles de 5 a 10,5 afos. Nuevamente fue la empresa Telefonica del Pert la que
colocé el plazo mds largo el 3 de octubre de 2005, luego de que en julio de ese afo el
gobierno extendiera el plazo hasta los quince anos.

En 20006, la curva de rendimientos de los bonos soberanos a tasa fija se extendié
hasta los veinte afios. En ese contexto, las empresas privadas incrementaron también el
plazo de sus colocaciones en soles a tasa fija al pasar de 10,5 anos a 11 (Telefénica del
Perti, 17 de mayo de 2006), posteriormente a 12 (Corporacién Andina de Fomento-
CAF, 25 de mayo de 2006) y finalmente a 14,5 afios (Proyecto Olmos, 8 de agosto de
2006).

Por lo tanto, se puede afirmar que los privados no solo han incrementado sus
emisiones en soles, lo que les ha permitido reducir el descalce de monedas de su deuda,
sino también incrementar el plazo promedio de colocacién de la misma, lo que reduce
su descalce de plazos. Sin las referencias establecidas por la curva de rendimientos
generada por la implementacién del Programa de Creadores de Mercado, este logro
no habria sido posible.

4.5. BONOS BENCHMARK Y PRESTAMO TEMPORAL DE BONOS SOBERANOS

La estrategia sefalé que el principal beneficio de la emisién de bonos benchmark es
el aumento de la liquidez de los titulos y la reduccién de los costos de la deuda. No
obstante, debe tomarse en cuenta que se puede afectar negativamente la estructura
de vencimientos, ya que un menor niimero de plazos resultaria en un calendario de
amortizaciones menos uniforme.

En mercados secundarios poco liquidos la posibilidad de emisién de bonos bench-
mark se limita a un nimero pequefio de plazos. La eleccién de plazos mayores se debe

realizar cuando el mercado secundario de bonos soberanos esté mas desarrollado, el
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programa sea mds creible y exista suficiente variedad de plazos como para poder elegir
benchmarks. Los criterios de seleccidn serdn la aceptacién y liquidez de los titulos y la
necesidad de plazos largos para completar los dltimos tramos de la curva de rendimiento.
Una vez elegidos los benchmarks se procederd a reemplazar los titulos no referenciales
mediante operaciones de manejo de deuda.

En la actualidad, los bonos considerados como benchmarks por el mercado son
cinco series. Si se compara este nimero con el de otros paises, en definitiva resulta una
cantidad bastante reducida. Pero conforme el desarrollo del mercado de deuda publica
continte, en términos de liquidez y profundidad, se podrd incrementar el nimero de
bonos soberanos de referencia.

Por otro lado, una prictica comun de los inversionistas es el irse cortos. En forma
resumida, irse cortos significa vender un titulo que el vendedor no posee, con la espe-
ranza de que su precio decline, de tal forma que el vendedor pueda comprarlo luego a
un precio menor, cubriendo de esta manera su posicion corta —short position—. Esto
se hace cuando se espera que el mercado vaya hacia la baja. La estrategia mencioné que
para hacer viable esta prictica y, con ello, aumentar la liquidez de los bonos soberanos,
el MEF deberd promover la institucionalizacién y el desarrollo de este mercado temporal
de préstamo de bonos soberanos a tasa fija y en soles. Las operaciones de préstamos de
bonos soberanos serfan por un dia y renovables cada dia; ademds serfan colateralizados
con otros titulos o en dinero. En el mecanismo que se implemente participardn de
forma exclusiva los cm.

Desde 2003 hasta la fecha, el MEr-DNEP ha realizado las coordinaciones entre las
distintas instituciones participantes en el mecanismo propuesto: CM, ACM, CAVALI, SBS,
BCRP, entre otros. Sin embargo, hasta la fecha, algunos aspectos regulatorios de los
principales inversionistas institucionales han dificultado que este mecanismo empiece

a operar.

4.6. OPERACIONES DE ADMINISTRACION DE DEUDA PUBLICA

Las operaciones de manejo de deuda se definen como aquellas que sin incrementar el
endeudamiento neto del gobierno contribuyen a mejorar las condiciones del perfil de
la deuda total —en términos de costos, riesgos, duracién, vencimiento, etcétera— y,
especificamente en el mercado interno, permiten aumentar la liquidez de los bonos
soberanos.

La estrategia plantea que las operaciones de manejo de deuda serdn, entre otras, las
operaciones de refinanciacién, reprogramacion, canjes de deuda, sustitucién de deuda

externa por interna y cobertura de riesgo.
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4.6.1. Operaciones de refinanciacién (prepago o renegociacién)

La estrategia consider$ principalmente tres foros con los cuales serfa posible realizar
este tipo de operaciones: organismos multilaterales, proveedores y bonos. Con respecto
a los organismos multilaterales, de acuerdo a las condiciones de los contratos de prés-
tamo suscritos con estas instituciones, se considerd factible prepagar deuda. En ese
sentido, se podian plantear dos opciones de posibles prepagos realizables con recursos
provenientes del mercado: una eran los préstamos caros del Banco Mundial, car y
BID que se encontrasen en proceso de amortizacién y cuya cancelacion total ocurriese
durante los préximos siete afios; la otra opcién eran todos los préstamos de canasta de
monedas del Banco Mundial.

En relacién con la posibilidad de refinanciacién con los proveedores, yAPECO cons-
titufa alrededor del 90% del total de esta denominacién (US$ 856 millones), de los
cuales aproximadamente US$ 693 millones se encontraban pactados a tasas de 5,5%,
considerada alta para las condiciones en el mercado para préstamos denominados en
esta moneda. Por esta razén, y dado que el contrato suscrito con JaAPECO contemplaba
la posibilidad de realizar prepagos, se consideré factible utilizar esta via para cancelar
parcial o totalmente esta deuda. Esto se podria realizar a través de una emisién de
bonos en yenes y/o un préstamo del gobierno japonés.

Por tltimo, el 57% de los bonos externos se encontraba, al momento de disefar
la estrategia, constituido por bonos Brady, por lo cual una parte podria ser sujeta a un
nuevo canje como el que se realizé en febrero de 2002, debiendo evaluarse la oportu-
nidad de su lanzamiento en el transcurso del afio, en funcién del contexto vigente.

En diciembre de 2005 se llevd a cabo la operacién de prepago con japeco. Se
anunci6 un prepago de hasta JPY 100.418 millones, a ser cancelados con emisién de
deuda en soles. La serie en soles utilizada para la realizacidon de esta operacién fue la
12AG02020, a tasa fija, con un cupdén de 7,84%. Se anuncid una subasta por la suma
de hasta S/. 930 millones. Sin embargo, finalmente se colocaron S/. 811 millones.

Se realizé6 ademds una emisién en el mercado internacional para poder efectuar el
prepago. Para ello, se reabri6 la serie de bonos globales con vencimiento el 21 de julio de
2025, que registra un cupén de 7,35%, siendo colocados US$ 500 millones.

En esta operacidn, los cM y los acm fueron designados como tnicos participantes
de la subasta de bonos soberanos. Es importante destacar este rol de intermediacién
que vienen cumpliendo los cm y los acMm, dado que reducen el esfuerzo de captacion del
emisor, en la medida en que son ellos los que se encargan de conseguir las propuestas
para las subastas. Es destacable que exista un esfuerzo comtn de los agentes privados

y de los publicos para la correcta administracién de la deuda.
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Finalmente, hasta la fecha no se ha llevado a cabo ninguna operacién de prepago

para sacar del mercado los bonos Brady.

4.6.2. Reprogramacion de deudas

La estrategia sefial6 que estos acuerdos implican la modificacién de los cronogramas
de pagos establecidos y estdn sujetos a la voluntad del prestamista y del prestatario.
Por la magnitud de los adeudos que se mantienen, un acuerdo de este tipo tendria que
propiciarse con los organismos multilaterales y con el Club de Parfs, en tanto son las
fuentes cuyos pagos presionan de manera gravitante en el servicio que deberd atenderse
durante los préximos afios. Hay que mencionar, sin embargo, que dada la politica de
los organismos multilaterales, no es posible reprogramar estas obligaciones. En el caso
del Club de Paris, el acta de acuerdo sobre la consolidacién de la deuda peruana de
1996, en su cldusula quinta, hace improbable esta opcién debido a que estipula que
dicho acuerdo constituye una reprogramacién y que, por lo tanto, evita la necesidad
de una posterior reprogramacion.

Desde la implementacién del Programa de Creadores de Mercado hasta la fecha, se
ha realizado una operacién de prepago al Club de Paris, en el mes de julio de 2005. En
aquella oportunidad, de acuerdo a lo pactado entre el Perti y sus principales acreedores
del Club de Paris, se prepagé un total de US$ 1.555 millones correspondientes a los
vencimientos del principal de deuda comercial comprendidos en el periodo de agosto
de 2005 a diciembre de 2009. Los US$ 1.555 millones requeridos para efectuar el
prepago fueron financiados mediante cuatro emisiones: tres en el mercado doméstico

en nuevos soles y una en el mercado internacional en délares americanos.

Cuadro 3.10.
Paises del Club de Paris que participaron en el prepago
Fecha d. Monto Monto Monto
Colocacién sle.;):stae Bonos Tipo Plazo bastad d dad locad Precio Tasa
(afios) | (S/. MM) (S/. MM) (S/. MM) (%) (%)
Primera 27-Mar-03 21JUN2004 Reapertura 1,2 100 356,5 150 108,08 5,89
Segunda 07-Abr-03 080CT2004 Nueva 1,5 100 277 150 100,00 5.8975
12-May-03 080CT2004 Reapertura 1,4 50 185 75 100,24 5.7
Tercera
13-May-03 18ENE2005 Reapertura 1,7 100 256,2 150 102,88 6,09
09-Jun-03 | 10JUN2010 Nueva 7,0 50 192 75 100,00 | VAC + 6,70
Cuarea 10-Jun-03 11JUN2005 Nueva 2,0 100 316 150 100,00 5,89
07-Jul-03 11JUN2005 Reapertura 2,0 100 247 147 102,15 4,69
Quinta
08-Jul-03 09JUL2008 Nueva 5,0 50 123 75 100,00 9,47

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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En todas las subastas se registré un elevado nivel de demanda, y las tasas de co-
locacién para las emisiones de bonos soberanos se encontraron alrededor de ochenta
puntos bésicos por debajo de lo que esperaba el mercado. Por tanto, fue una operacién
exitosa dado el bajo costo del financiamiento, la reduccién de las presiones de corto
plazo sobre el perfil de la deuda, y la reduccién del riesgo cambiario. Los cm y los acm
nuevamente tuvieron una participacién activa, al ser las inicas entidades autorizadas
para realizar ofertas en las subastas. Cabe sefialar que el gobierno realiz6 una segunda

operacién de prepago con el Club de Paris, a mediados de 2007.

4.6.3. Canjes de deuda

Sobre este mecanismo, la estrategia menciona que estd contemplado explicitamente
en los acuerdos celebrados con el Club de Paris. En funcién de la minuta de 1996,
es posible canjear el 100% de la deuda concesional, asi como el 20% o DEG 30MM
de la deuda comercial que se mantuviera al 30 de setiembre de 1991, cualquiera que
fuese el monto mayor.

Los canjes de deuda permiten disminuir el saldo adeudado, mejoran el ratio deuda/
pBI y hacen factible que recursos que debian orientarse al pago de deuda permanezcan
en el pais y satisfagan necesidades prioritarias de la poblacién, fundamentalmente de
cardcter social. Las deudas pueden ser canjeadas por donacién y/o inversion.

En el caso de canjes por donacién, la estrategia se orientaria a reiniciar las conversa-
ciones con los paises del Club de Paris que cuenten con adeudos de cardcter concesional
e invitarlos a participar activamente.

Desde que fuera implementada la estrategia de administracién de la deuda publi-
ca hasta marzo de 2007, no se realizé ninguna operacién de canjes de deuda de este
tipo.

4.6.4. Sustitucién de deuda externa por deuda interna

En el documento de la estrategia se planteé la necesidad de sustituir deuda externa
por interna, para reforzar el desarrollo del mercado doméstico de deuda publica que
se inici6 con las emisiones de bonos soberanos bajo el pcum. Se identificaron dos tipos

de operaciones:
a) Operaciones de cobertura de riesgos

Se mencioné que dentro de una perspectiva de administracién proactiva de deuda, es
posible realizar operaciones de cobertura de riesgo a fin de reducir el impacto de las

fluctuaciones en aquellas variables vinculadas al endeudamiento publico tales como
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los tipos de cambio y las tasas de interés. Con este fin, serfa importante delimitar los
niveles méximos tolerables que se esté dispuesto a sacrificar en ambos casos, buscando
la combinacién éptima que permita minimizar costos asumiendo niveles de riesgo
razonables. En este sentido, es necesaria una definicidn institucional de aversién al
riesgo y la decisién de utilizar los instrumentos que el mercado ofrece para cubrirse del
mismo. En cuanto al marco legal aplicable, se deberd concretar a la brevedad posible la
suscripcién de los contratos 1spa (International Swaps and Derivatives Association) con
los principales bancos de inversién y revisar la normatividad vigente a fin de garantizar
que no se presenten problemas de tipo contable para el registro de estas operaciones.

Hay que senalar que hasta la fecha no se han realizado operaciones de cobertura

de riesgos de este tipo.
b) Operaciones de manejo de deuda realizadas con bonos soberanos

En lo que toca a las operaciones de manejo de deuda realizadas con bonos soberanos,
la estrategia propone que estas sean destinadas a aumentar la liquidez y el perfil de
vencimientos de la deuda de los bonos soberanos, a través del canje de titulos con poca
liquidez o prontos a vencer por bonos benchmark de mds largo plazo o bonos vac. De
otro lado, a través del Programa de Creadores de Mercado se podria poner en marcha
la sustitucién gradual de deuda externa o interna en délares por bonos soberanos en
soles a tasas fijas o bonos indexados a la inflacién —en este dltimo caso los plazos de-
berdn ser mayores—. Asimismo, se canjearian los bonos creados para fines especificos,
como los de apoyo al sistema financiero, por bonos benchmark, con lo cual se estaria
aumentando la liquidez de los bonos en circulacién.

Por otra parte, la deuda externa —mds de los tres cuartos de la deuda total— est3,
en su totalidad, denominada en moneda extranjera. Esto la hace muy vulnerable a
cambios en los precios relativos de las monedas. Adicionalmente, mds de la mitad de
la deuda externa estd contratada a tasas variables lo que la hace vulnerable a cambios
en las tasas de interés internacionales. Como se comprenderd, estas caracteristicas de
la deuda hacen dificil asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal. Por esta razén, una
gestion responsable de las finanzas publicas supone la sustitucién gradual de la deuda
externa por deuda interna.

Se estableci6 también que para mejorar el perfil de vencimientos y reducir el riesgo
cambiario y de tasa de interés de la deuda publica se deberian emprender operaciones
de manejo de deuda especificas a estos fines. En primer lugar, para reducir la concen-
tracién de vencimientos se retirard deuda por vencer a través de recompras o de canjes
por bonos soberanos de mediano y largo plazo. En segundo lugar, con el fin de reducir

la vulnerabilidad a variaciones en las tasas de interés internacional y al tipo de cambio,
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los bonos soberanos con los cuales se hard el reemplazo de la deuda por vencer serdn
en moneda nacional y a tasa de interés fija, o bonos indexados a la inflacién.

Asi definidos los criterios, el gobierno, en agosto de 2004, realizé el primer inter-
cambio de deuda en el mercado doméstico con fines de reperfilamiento, para lo cual
se debié disenar todo el proceso de este tipo de operaciones. Desde esa fecha, se han
realizado en cuatro oportunidades mds operaciones de canje de deuda, todas ellas de
cardcter potestativo —opcional— para los tenedores de los bonos a ser retirados. En
ellas se entregaron, a cambio de dichos bonos, nuevos titulos en soles a tasa fija y a
tasa ajustada a la inflacién, que permitieron establecer referencias liquidas para plazos
largos.

En el primer intercambio (agosto de 2004), se retiraron S/. 192,3 millones de
bonos con vencimiento en octubre de 2004, siendo entregados bonos ajustados a la
inflacién con vencimiento en agosto de 2011. Es decir, se retiraron bonos de menos de
dos meses de plazo al vencimiento por bonos de siete anos de plazo, lo que aliger6 las
presiones de corto plazo sobre la caja, sin alterar el valor presente de la deuda interna
e incrementando su vida media de 3,6 afios a 4,1 anos. El saldo al vencimiento de los
bonos 080CT2004 era de S/. 225 millones, por lo que se retir6 el 85% del total de la
serie. Los tenedores de los bonos retirados que optaron por no participar en el canje
recibieron el principal mds intereses en el mes de octubre de ese afo, sin que haya
existido ningin tipo de penalidad por no participar en el proceso.

En el segundo intercambio (diciembre de 2004), se canjearon S/. 443,5 millones
de bonos con vencimiento en enero de 2005, entregdndose a cambio bonos con ven-
cimiento en agosto de 2011 —bonos a tasa fia— y en octubre de 2019 —bonos a
tasa ajustada a la inflacién—. La decisién de cudles bonos recibir a cambio de la serie
18ENE2005 fue a criterio de los tenedores, pudiendo elegir una composicién de am-
bas series también. El saldo al vencimiento de los bonos retirados ascendia a S/. 464
millones, por lo que se intercambié el 96% del total emitido. Este intercambio fue
importante porque permitié incrementar la vida media de la deuda interna de 4,6 afios
a 5,5 afosy, principalmente, porque participaron bancos de inversién del exterior, con
lo cual se registraron, por primera vez, tenedores extranjeros de bonos denominados
en soles. Ademds, este intercambio permitié reducir el saldo nominal de la deuda en
S/. 47 millones, debido a un diferencial de precios a favor del MEE.

El tercer intercambio, realizado en mayo de 2005, tuvo algunas particularidades
que se deben resaltar. En primer lugar, en los dos primeros canjes se retiraron series
en soles a tasa fija. En esta oportunidad se retiraron bonos denominados en délares
americanos, y a tasa variable, por bonos en nuevos soles a tasa fija y a tasa ajustada a

la inflacién. En segundo lugar, no se intercambiaron bonos soberanos, sino bonos de
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emisiones especificas, en particular los emitidos bajo el decreto supremo 137-2000-EF
y decreto de urgencia 099-2001.

En dicho intercambio se retiraron US$ 262 millones —el 100% del saldo emi-
tido— de bonos con vencimiento en noviembre de 2005 por bonos soberanos con
vencimiento en 2015 —tasa fija— y 2035 —tasa ajustada a la inflacion—. Con ello,
la vida promedio de la deuda interna registré una significativa variacién: pasé de 4,3
afosa 5,9 afios. Asimismo, retirar bonos en délares a cambio de bonos en soles implic6
una reduccién del riesgo cambiario de la deuda publica. Los cM y los acum fueron las
tUnicas entidades autorizadas para participar en el canje de manera directa.

En el cuarto intercambio, realizado en setiembre de 2005, nuevamente se retiraron
bonos especificos (decreto supremo 138-2000-EF) por bonos soberanos ajustados a
la inflacién (130CT2024). Los bonos canjeados se encontraban denominados en
moneda extranjera y a tasa variable. Del total de US$ 127 millones posibles a ser
intercambiados, se retiraron US$ 106 millones, lo que significé una participacién
del 83% de los tenedores. Esta operacién permiti6 al gobierno incrementar la vida
media de la deuda doméstica de 5,9 anos a 6,7 afios, lo que contribuyé a reducir el
riesgo de refinanciamiento de la misma. Los cM y los acM fueron las tnicas entidades
autorizadas para realizar ofertas en el intercambio, es decir, la demanda se canalizé a
través de ellos.

Como se menciond, estas operaciones de intercambio no se hubieran podido
llevar a cabo con un mercado doméstico de deuda publica en soles iliquido, debido
a que hubiera sido muy dificultosa la valorizacion. Estas operaciones también fueron
posibles debido a que la correcta administracién de los pasivos del gobierno generd
una confianza en los agentes que se tradujo en la gran aceptacién que tuvieron los

canjes de deuda interna.
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ANEXO 3.1.
CARACTERISTICAS Y CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS BONOS
DEL TESORO PUBLICO

1. Bonos de capitalizacién BCRP

Por el decreto supremo 066-94-EE, del 4 de junio de 1994, se autorizé al MEF la
emision de bonos de capitalizacién del BCRP hasta por un monto de S/. 618.000.000,
en dos series: A y B. Las colocaciones fueron de S/. 239.000.000 a una tasa TIPMN
y S/. 374.796.468 (sin tasa), respectivamente. Cabe destacar que ninguno de estos

titulos es negociable.

2. Bonos FONAVI

Mediante el decreto de urgencia 128-96, del 15 de enero de 1997, se autorizé al MEF a
cancelar las deudas que tenfan diversas entidades con el FONAVI, a través de la emisién
de bonos hasta por la suma de S/. 384.000.000. La colocacién fue de S/. 383.008.151

a una tasa TIPMN. Estos titulos no son negociables.

3. Bonos de apoyo al sistema financiero
3.1. ADQUISICION DE ACTIVOS

El decreto de urgencia 041-99, del 14 de julio de 1999, autorizé al Banco de la Nacién
a adquirir activos de empresas del sistema financiero en las que el Estado tenfa parti-
cipacién mayoritaria. Se autorizé al MEF a emitir bonos del tesoro putblico hasta por el
equivalente a US$ 200.000.000, de los cuales se colocaron US$ 160.546.565 (a tasa
TIPMEX+2%) y S/. 48.479.696 (a tasa TIPMN).

3.2. SUSCRIPCION TEMPORAL DE ACCIONES

Se aprobé mediante el decreto supremo 126-98-EEF luego modificado por el decreto de
urgencia 034-99, y tuvo como fin apoyar al sistema financiero a través de la creacién
de un Programa de Consolidacién Patrimonial para las empresas que lo conformen.
Para la creacién del programa fue precisa la conformacién de un fondo fiduciario con
bonos del tesoro publico, para lo cual se emitié un monto de US$ 52.060.000 a una
tasa LIBOR 6m +3% pagaderas semestralmente. El programa se llevaria a cabo median-

te la suscripcion temporal de acciones de las empresas de operaciones mltiples del
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sistema financiero, las mismas que deberdn ser colocadas en el mercado o redimidas,
revirtiendo los recursos obtenidos al fondo y, de ser el caso, al tesoro publico. Son

titulos libremente negociables.

3.3. CANJE TEMPORAL DE CARTERA

Se hicieron dos emisiones con el fin de apoyar al sistema financiero, a través de la trans-
ferencia de parte del portafolio de las empresas de operaciones multiples del sistema
financiero al MEE, a cambio de bonos del tesoro publico. La primera se aprobé mediante
el decreto supremo 114-98-EF, y autorizé al MEE a emitir bonos del tesoro publico
hasta por un monto de US$ 150.000.000, del cual se colocaron US$ 136.247.000
a tasa TIMES, siendo estos titulos negociables. La segunda emisién se aprobé por el
decreto supremo 099-99-EF (19 de junio de 1999), y autorizé al MEF a emitir bonos
hasta por un monto de US$ 400.000.000, del cual se colocaron US$ 290.700.000

(sin interés). Estos titulos no son negociables.

3.4. PROGRAMAS RFA Y FOPE

Se autorizé mediante el decreto de urgencia 059-2000 (16 de agosto de 2000) la emisién
de bonos del tesoro publico hasta por un monto de US$ 500.000.000 en apoyo de los
programas de Rescate Financiero Agropecuario (rRFa) y de Fortalecimiento Patrimonial
de Empresas (FOPE). No obstante, para el programa rFa se colocaron US$ 33.344.000 a
quince afios y a una tasa de 8% nominal anual, mientras que para el FOPE se colocaron
US$ 1.454.000 a quince afios y con una tasa nominal de 8% anual. Cabe resaltar que
estos titulos son libremente negociables.

3.5. CONSOLIDACION DEL SISTEMA FINANCIERO

La consolidacién del sistema financiero se llevd a cabo mediante la emisién de los

siguientes bonos:

* Bonos D.U. 108-2000 (28/11/2000). Con el articulo 2 se creé el Programa de
Consolidacién del Sistema Financiero, destinado a facilitar la reorganizacién
societaria de empresas de operaciones multiples, y mediante el decreto supremo
137-2000-EF se aprobaron las caracteristicas de los bonos emitidos. Se autorizé
al MEE a emitir bonos del tesoro publico hasta por el monto de US$ 200.000.000
para la aplicacién del programa. No obstante, se colocaron US$ 107.956.000 a
una tasa LIBOR 6m+2%.
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* Bonos lineas de crédito del Fondo de Seguro de Depésitos (ksp) D.S. 138-2000
(4/12/2000). Se autorizé la emisién de bonos del tesoro puiblico destinados a
otorgar al FSD una linea de crédito, a la que se refiere el articulo 4 del decreto
de urgencia 108-2000, de hasta US$ 200.000.000. La colocacién fue de US$
129.751.000 a la tasa LIBOR 6m+2%.

* Bonos D.U. 099-2001 (28/07/2001). Se modificaron las caracteristicas de la
parte no utilizada de los bonos del tesoro publico que fueron autorizados por el
decreto de urgencia 034-99 y decreto supremo 099-99-EE. Los bonos soberanos
serdn empleados exclusivamente para concluir la implementacién del Programa
de Consolidacién del Sistema Financiero, aprobado por el decreto de urgencia
108-2000. Los bonos colocados fueron de US$ 153.799.000 (sin tasa).

Las tres emisiones antes mencionadas son libremente negociables.

4. Bonos de canje de deuda piiblica

Se autorizé por el decreto de urgencia 068-1999 la emisién de bonos del tesoro publico
hasta por el monto de US$ 259.000.000 con el fin de ser entregados al Banco de la
Nacién como contraprestacién por la cancelacién de sus inversiones en deuda ptblica
externa. Se colocd la totalidad del monto permitido a una tasa LIBOR 6m+3% nominal
anual para la cancelacién de inversiones en deuda publica externa. Estos titulos son

libremente negociables.

5. Bonos de la Caja de Pensiones Militar y Policial

Mediante el decreto de urgencia 030-2001, modificado por el decreto de urgencia 038-
2001, se autorizé la emisién de bonos del tesoro publico con el fin de entregarlos a la
Caja de Pensiones Militar y Policial para cancelar las deudas que el Estado, a través de
los ministerios de Defensa y del Interior, mantiene con esta institucion. La emision fue

de US$ 33.756.000 a una tasa L1BOR 6m+2%. Son titulos libremente negociables.
6. Bonos soberanos

6.1. CARACTERISTICAS GENERALES

Los bonos soberanos son titulos de deuda publica interna de la Republica del Pert
representados por el MEF. En marzo de 2001, con el decreto de urgencia 015-2001
se autorizé el primer programa de emisién de bonos soberanos, como parte de una

estrategia de largo plazo para desarrollar efectivamente al mercado de capitales y
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administrar mds eficientemente la deuda publica. Desde entonces se han realizado tres
programas de bonos soberanos.

Los bonos soberanos emitidos han sido principalmente a tasa de interés fija y en
moneda nacional, a plazos de 1; 1,5; 2 y 3 afios. Solo en agosto de 2002 se emitieron
bonos vac a siete afilos por un monto de S/. 49,2 millones.

Son emitidos por la Republica del Perd. Inicialmente se designaron dos
bancos locales como agentes colocadores (primero el BBvA y luego el Wiese
Sudameris). Actualmente, la emisién es realizada por la Direccién General de Crédito
Publico (paep).

6.2. CONDICIONES FINANCIERAS

* Los bonos han sido nominativos, indivisibles y libremente negociables, y han
estado representados por anotaciones en cuenta en el registro contable que
mantiene CAVALI y registrados en la Bolsa de Valores de Lima.

* Subasta: han sido colocados via subasta publica de tipo holandesa, a través de la
Bolsa de Valores de Lima.

e Su colocacién ha sido a través de tramos, en los cuales se volvia a emitir un
mismo bono con el fin de incrementar su saldo y aumentar su negociacién
secundaria.

* Redencién del principal: los bonos se han amortizado solo en la fecha de
vencimiento.

« Pago de impuesto a la renta: segtn el Texto Unico Ordenado de la ley de im-
puesto a la renta, aprobado por el decreto supremo 054-99-EF, del 14 de abril
de 1999, y su modificatoria ley 27804, publicada el 2 de agosto de 2002:

«Articulo 19.— Se establece que estdn exonerados de impuesto a la renta hasta
el 31 de diciembre del afio 2006:

h) Los intereses y demds ganancias provenientes de créditos concedidos al Sector
Publico Nacional, salvo los originados por los depésitos de encaje que realicen

las instituciones de crédito [...]».
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ANEXO 3.2.
EMISION DE LETRAS DEL TESORO

1. Introduccién

En el anexo 1 de la «Estrategia de colocaciones y de operaciones de manejo de deuda
publica» (MEF 2003), se presentd un andlisis detallado de la politica de sobregiros del
tesoro publico, asi como las razones de la necesidad de emitir letras del tesoro y los
requerimientos de financiamiento mensual de la caja del tesoro. Dicha politica se apli-
caba como resultado de las transacciones diarias de las operaciones correspondientes
a la caja fiscal, obteniéndose al final del dia el saldo de la posicién neta de la cuentas
del tesoro publico. Esta posicién neta se obtiene después de descontar los saldos de
la cuenta principal del tesoro publico en el Banco de la Nacién con los saldos de las
otras cuentas del tesoro publico en dicho banco. De acuerdo con esto y, en caso de
presentar una posicién neta deudora, se computan los intereses correspondientes a las
posiciones diarias de dicho sobregiro, los que, luego de finalizado el mes, son cargados
a la cuenta principal del tesoro publico el dltimo dia ttil del mes.

Esta situacién generd a las cuentas fiscales dos problemas principales. En primer
lugar, represent6 un alto costo financiero para la DGTP, la cual pagaba al Banco de la
Naci6n una tasa aproximada de 14% efectiva anual por los saldos deudores de la posicién
neta —sobregiros—. En segundo lugar, la dependencia de los sobregiros como tnica
fuente de financiamiento de corto plazo diluyé los incentivos de la DGTP para innovar
alternativas para su manejo diario de caja y mejorar sus proyecciones de liquidez.

Por otro lado, es importante sehalar que la presencia del gobierno en los mercados
de corto, medio y largo plazos daria lugar a una curva de rendimiento consistente entre
sus tramos, que se expresaria en tasas de interés referenciales distintas por las diferentes
percepciones del riesgo con respecto a los plazos. Pero la percepcidn del riesgo con
respecto al emisor ahora serfa tnica.

Ante esta situacion, se propuso la emisién publica de letras del tesoro con plazos
de vencimiento menores o iguales a un afo como instrumento de gestién financiera
de corto plazo del gobierno.

La emisién de las letras del tesoro contribuirfa a un manejo mds adecuado de la
estacionalidad financiera de las finanzas pablicas, debiéndose programar su emisién
conjuntamente con la estimacién y programacién de los ingresos y gastos mensuales
de la DGTP, de tal forma que permita tener un calendario del monto a emitir para que

sea incorporado en el programa monetario del BCrp.
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Otra razén para que el gobierno considere su participacién en el mercado de
dinero de corto plazo es su contribucién a la disminucién de la volatilidad de la tasa
interbancaria por los altos montos estacionales requeridos por el Banco de la Nacién
para el financiamiento del tesoro publico.

Adicionalmente, la participacién del gobierno en el mercado de corto plazo evitaria
que el sector privado arbitre entre los mercados de corto y largo plazo provocando la
generacion de una curva de rendimientos empinada. La ausencia del gobierno en el
mercado de corto plazo podria dar lugar a que las tasas en los plazos medios y largos
sean mds altas de lo que serfan en caso de que las letras del tesoro sustituyeran a los
certificados de depdsitos del BCrp.

Por tltimo, estos instrumentos permitirian reducir considerablemente el costo del
financiamiento de los déficit de caja.

Las fechas, montos y plazos de las emisiones de letras del tesoro deben ser incorpora-
dos en un programa anual de colocaciones y que se aprobard y revisard trimestralmente.
Este programa serd remitido al BCRp para fines de regulacién de la liquidez del sistema
bancario y para evitar, en lo posible, superposiciones con las emisiones de los cp BCRp.

Se emitirdn letras del tesoro con plazos menores o iguales a un afio.'®

2. Reglamento!

La colocacién y negociacion de las LETRAS DEL TESORO PUBLICO (LTP) se sujeta a las

condiciones siguientes:

2.1. CARACTERISTICAS DE LAS LETRAS DEL TESORO

* Las P son titulos valores emitidos por la Republica del Pert, representada por
el MEF-DGTP, que representan pasivos de este tltimo a favor del adquirente. Estdn
representadas por anotaciones en cuenta y son emitidas a descuento.

e Las rrr serdn denominadas exclusivamente en soles.

* Las TP serdn emitidas a plazos menores o iguales a un afio.

e La colocacién de las P se efecttia mediante el mecanismo de subasta.

« El monto a emitir de las rrp lo determina la pGTp. Tienen valores nominales mini-
mos de S/. 100.000,00 cada una y son emitidas en multiplos de S/. 100.000,00.

18 La ley anual de endeudamiento solo considera deuda de plazos mayores a un afio, por lo que las letras
del tesoro no estarfan contenidas en dicha ley. Las letras serdn enmarcadas dentro de un decreto de urgencia
que las autorizara.

19 Esta es una glosa del reglamento publicado en Ministerio de Economia y Finanzas 2003, seccién 3
del anexo 1, p. 241138.
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* Elderecho de propiedad de las LTP consta en el registro que, por separado, tiene
a su cargo el Banco de la Nacién (BN), en forma directa o a través de terceros.

* Lascrp son libremente negociables por sus titulares, debiendo el BN, en su calidad
de administrador de tales titulos, ser informado de cualquier transaccién, para
su correspondiente registro, segtin el procedimiento descrito en este reglamento.
La negociacién de los titulos puede realizarse una vez emitidos y hasta un dia
habil antes de la fecha de su vencimiento.

* El BN emitird un reporte sobre el estado de las tenencias de rrp de las entidades
participantes, por cuenta propia o de terceros.

* Las rrp podrdn ser usadas en las operaciones de compra con compromiso de
recompra que efectie el BCRP, asi como para garantia de crédito de regulacién

monetaria que el BCRP conceda.

2.2. ENTIDADES QUE PARTICIPAN EN LA ADQUISICION DE LAS LETRAS DEL TESORO

En las subastas de colocacién primaria de TP pueden participar las siguientes entidades:
Por cuenta propia o en representacion de terceros:
* Empresas bancarias.
 Empresas financieras.

¢ Sociedades agentes de bolsa.

Las entidades que participen representando a terceros deben suscribir un convenio

con el BN, y asumir, entre otras, las obligaciones siguientes:

* Realizar un adecuado registro de los titulares de las rrp.
¢ Canalizar el pago del valor de las rrp, asi como de su redencidn.
» Comunicar oportunamente al BN las transferencias de valores de sus clientes, el

tipo de operacién y el detalle de los precios de cada operacidn.
Solo por cuenta propia:

* Empresas de seguros.

* Administradoras privadas de fondos de pensiones.

» Sociedades administradoras de fondos mutuos de inversién en valores.
» Sociedades administradoras de fondos mutuos de inversién.

* Fondos de seguro de depésitos.

¢ Cajas municipales de ahorro y crédito.

* Cajas municipales de crédito popular.
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2.3. PROCEDIMIENTO DE COLOCACION Y ADJUDICACION

2.3.1. Anuncio de la subasta

El anuncio de la subasta se realiza mediante el servicio de mensajes de Datos Técnicos
S.A. (pataTEC), Reuters, Bloomberg, cimp, facsimil y por otros medios disponibles.
El anuncio incluird el monto de LTP a subastar, el plazo, las fechas de emision y de
vencimiento, el nimero maximo de propuestas y la hora limite para su recepcién.
Cualquier informacién adicional relativa a cada subasta puede ser obtenida por las

entidades participantes en el BN-Divisién de Fideicomisos.

2.3.2. Presentacién de las propuestas

Las propuestas pueden ser enviadas al BN-Divisién de Fideicomisos, mediante el mé-
dulo de subastas electrénicas (MSE) de DATATEC, en sobres cerrados o, en el caso de las
cajas municipales de ahorro y crédito y de las cajas municipales de crédito popular,
por facsimil con clave de seguridad o en sobres cerrados.

El importe total de las propuestas de una entidad participante no debe exceder el
monto de LTP a subastar. Si tal exceso ocurriese, el BN, en su calidad de administrador
de la subasta, retirard el excedente, considerando para ello las propuestas de menor
precio.

Cada propuesta debe contener, ademds del monto, el precio de adquisicién de las
LTP, expresado como porcentaje del valor nominal, con cuatro decimales.

Envio de propuestas mediante el MsE

* Lapresentacién de propuestas mediante el MSE de DATATEC se efectda de acuerdo
con el procedimiento establecido por esa empresa. La entidad participante debe
adoptar las medidas de seguridad que permitan un uso adecuado de las claves
de acceso al MSE de DATATEC con arreglo a su régimen de poderes, pues queda
obligada a comprar las rrp asi demandadas.

* Los participantes pueden presentar, modificar o retirar sus propuestas hasta
la hora de cierre de recepcién de propuestas. Llegada esta, las propuestas que
aparezcan vigentes tendrdn el cardcter de irrevocables y serdn consideradas en el
proceso de adjudicacién de las rrp.

* En el caso de que la entidad participe por cuenta de terceros, en las subastas de

Lrp debe detallar los datos relativos al cliente.

Sila entidad participante tuviese problemas para el envio de propuestas mediante el
MSE de DATATEC podrd, en forma extraordinaria, enviar sus propuestas a través del facsi-

mil que se indique en la convocatoria y con la clave que corresponda. Estas propuestas
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deberdn enviarse antes de la hora de cierre de la subasta y sustituirin completamente

las propuestas que se hubiesen enviado en forma electrénica.

Envio de propuestas en sobre o por facsimil con clave de seguridad

Las propuestas presentadas en sobre cerrado serdn remitidas al BN en el formulario
que este proporcione, y deben estar firmadas por funcionarios que cuenten con
poderes suficientes y firmas registradas en el BN.

En el caso de las propuestas enviadas por facsimil por las cajas municipales de
ahorro y crédito y por las cajas municipales de crédito popular, deberd senalarse
la clave de seguridad que corresponda. Se coordinard con cada institucién el
envio al BN de claves de seguridad para ser usadas en los facsimiles.

Cada sobre o facsimil debe contener una propuesta.

En el caso de que la entidad participante actiie por cuenta de terceros, debe
detallar los datos relativos al cliente.

Las propuestas son irrevocables, y la entidad participante es responsable de su

cumplimiento si fuese favorecida con la adjudicacién.

2.3.3. Recepcion de las propuestas

El MsE de patatic dard conformidad a la recepcion de las propuestas enviadas
por su intermedio. El BN no serd responsable de las fallas de comunicacién en
el envio de las propuestas o de los resultados de la subasta.

Los sobres serdn recibidos en el BN-Division de Fideicomisos hasta la hora sefialada
en el anuncio de la subasta. El personero de la entidad participante depositara el
sobre en el dnfora disponible para el efecto y recibird un comprobante de recepcién
sellado, procediendo luego a firmar el «Registro de recepcién de propuestas.
Los facsimiles serdn recibidos hasta la hora sefialada en el anuncio de la subasta,
ddndose conformidad por esta misma via. La hora vélida de recepcion serd la

que registre el facsimil del BN.

2.3.4. Procedimiento de adjudicacién

Las r1p serdn adjudicadas, en primer lugar, a la propuesta que contenga el mds
alto precio ofrecido; siguiéndose luego, en orden descendente, hasta cubrir el
monto de la subasta.

En el caso de que dos o mds propuestas tengan el mismo precio y el remanente
de la cantidad subastada fuese insuficiente para atenderlas en su totalidad, se

distribuird el remanente en la proporcién que corresponda a cada propuesta sobre
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el total propuesto al mismo precio. Los montos asi repartidos serdn redondeados
al maltiplo de S/. 100.000,00 superior o inferior, segiin corresponda.
» ElBN, por indicacién de la DGTP, podrd adjudicar un monto menor al anunciado

para la subasta, y también declararla desierta.

2.3.5. Comunicacién de los resultados

* Realizada la adjudicacién, el BN informard el resultado de la subasta a las entidades par-
ticipantes mediante DATATEC, Reuters, Bloomberg, ciMD y otros medios disponibles.

* Elacta con los resultados de la subasta estard puesta a disposicién de las entidades
participantes, en el BN-Divisién de Fideicomisos, a partir del dia siguiente habil
al de la adjudicacién.

2.3.6. Pago y registro de propiedad de las 1P adjudicadas

El pago y el correspondiente registro de la propiedad de las L1p se efectuard en el mis-
mo dia de su adjudicacién. El monto a pagar se determinard multiplicando el precio

ofrecido por el valor nominal de las tp.

* DPara el pago se debitard la cuenta corriente en moneda nacional que el partici-
pante mantiene en el BCRP. Para tal efecto, cada participante, previo registro de
sus firmas autorizadas en el BN, suscribird una orden irrevocable para el débito
automdtico de su cuenta con el BCRP por el importe correspondiente a las LTp
que le sean adjudicadas en las subastas de estos titulos valores en que participe.
El cargo se efectuard mediante el sistema de liquidacién bruta en tiempo real
—sistema LBTR—, de acuerdo con lo sefialado en el reglamento operativo.

* Tratdndose de participantes que no mantengan cuenta corriente en el BCRP, el
pago se realizard mediante 6rdenes de débito emitidas por una o més instituciones
financieras que mantengan cuentas corrientes en el BCRp. Las 6rdenes de débito
deben ser enviadas hasta las 16:00 horas por las instituciones financieras sobre
cuyas cuentas corrientes se ejecutardn los débitos, mediante facsimil dirigido al
BCRP-Departamento de Operaciones Cambiarias y Monetarias de la Gerencia
de Crédito y Regulacion Financiera, y serdn ingresadas en el sistema LBTR para

su procesamiento.

Si no se recibiesen las érdenes de pago por el monto total de rrp adjudicadas o si
la cuenta de la institucién financiera careciese de fondos disponibles, no se registraran
las LTP correspondientes a la parte impagada y se aplicardn las sanciones que se detallan

en el numeral 2.7. de este anexo.
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2.4. REGISTRO DE LAS LTP

* En el registro que administra el BN en forma directa o a través de terceros, se
inscribird la propiedad y otros derechos sobre las Lp. Se reconocerd como legitimo
titular a quien aparece en él. Para la transmisién y el ejercicio de tales derechos
se requiere la previa inscripcién en el registro.

* Las inscripciones en el registro de propiedad de las LTP que administra el BN son
realizadas luego de la adjudicacion y pago de las subastas de rrp que el BN con-
voca en su calidad de agente financiero del Estado. También se inscribirdn en
el citado registro las transacciones que, debidamente informadas al BN, realizan
las entidades participantes por cuenta propia o de terceros.

* Las entidades que representen a los terceros son responsables de la veracidad y
exactitud de la informacién que suministren, y han de emplear formatos o medios
especiales para hacer constar de modo indubitable la voluntad de sus clientes.
Asimismo, serdn responsables de utilizar los procedimientos adecuados para la
identificacion de estos ultimos o de sus representantes, incluyendo los poderes
respectivos.

* Lainformacién que las entidades participantes proporcionen al BN para fines de
registro tiene cardcter de declaracién jurada.

¢ Lasentidades sefialadas en el numeral 2.2. que participen por cuenta de terceros
deben llevar un registro de sus clientes y de las transacciones que efecttien a
nombre de estos.

* Las entidades participantes que proporcionen informacién al BN para fines de
registro, pagardn por cuenta de sus clientes el valor de adjudicacién de las Lrp y
recibirdn en nombre de ellos el monto de la redencién de las Ltp. La transferencia

de dicho monto es de su responsabilidad.

2.5. TRANSFERENCIA DE LAS LTP

* Las entidades participantes deberdn comunicar de inmediato al BN las transfe-
rencias de propiedad de las LTP que resulten por efecto de las transacciones de
LTP que realicen en el mercado secundario, por cuenta propia o de terceros, para
la actualizacién del registro correspondiente.

* Las comunicaciones de transferencia al BN podran realizarse por medios fisicos o
electrénicos autorizados. En el primer caso se usard el formulario que se encontra-
rd disponible en el BN 0 en la institucién designada por este. Las comunicaciones

de transferencias se recibirdn hasta las 17:00 horas.
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* En la comunicacién al BN deberd senalarse si el cambio de propiedad es tem-
poral o definitivo. En el caso de transferencia temporal, se indicard el plazo, el
precio de la operacién y si la transferencia corresponde al inicio o al final de la
operacion.

* Las entidades que ofrezcan servicios de negociaciéon podrdn enviar directamente
al BN las comunicaciones de transferencia que se realicen a través de ellas, con la
autorizacién previa del BN y de los participantes que tengan cuentas de valores
en el registro de propiedad del BN.

* La exactitud, veracidad y oportunidad de la informacién es responsabilidad del
participante que autoriza a las entidades que ofrecen servicio de negociacién en

el mercado secundario.

2.6. REDENCION DE LAS LTP

En la fecha de vencimiento, o de ser esta feriado, el dia il siguiente, se pagard el valor
nominal de las trp. El pago se efectuard con recursos provenientes de la pgTp. Con este
fin, el BN instruird al Bcrp a fin de que este debite la cuenta corriente del BN y transfiera

los montos respectivos a los beneficiarios, de la forma que se indica a continuacién:

* Mediante abono en las cuentas corrientes en moneda nacional en el BCcrp, en
el caso de las entidades participantes que mantengan cuenta corriente en el
BCRP.

* Las entidades titulares de LTP que mantuviesen cuentas de LTP en el registro
de propiedad del BN, pero no mantengan cuentas corrientes en el BCrp, deben
enviar sus instrucciones sobre el destino de los fondos a més tardar el dfa hébil
anterior al de la redencién de las trp. De lo contrario, se emitird un cheque por
el importe de las TP, el que podrd ser recogido en el BN-Divisién de Caja y
Valores, a partir de las 14:00 horas del dia del vencimiento de las tp.

* En el caso de terceros titulares de rtP en el registro de propiedad del BN pero
que no mantengan cuentas corrientes en el BCRp, mediante abono en las cuentas
corrientes en moneda nacional en el Bcrp de las entidades participantes que los

representen.

2.7. INCUMPLIMIENTO DEL PAGO DE LAS LTP

Si la entidad participante favorecida no efectuase el pago por el total de las rrp adju-

dicadas, la operacién se entiende como no realizada.
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Cuando se pague solo una parte de las Lrp adjudicadas, dicha parte se registrard
comenzando por la propuesta que contenga el precio mds alto, siguiéndose luego en
orden descendente, hasta completar el monto pagado.

En ambos casos la entidad quedard impedida de intervenir en las dos posteriores
subastas de LT, y se le impondrd una penalidad en soles equivalente al 10% del monto
cuyo pago debié cumplir. Dicha penalidad serd debitada en la cuenta corriente de la
entidad participante en el BCRP 0 descontada del monto de la més préxima redencién
de rrp de aquellos participantes que no mantengan cuenta corriente en el BCRp. Si
volviera a ocurrir el incumplimiento en el pago, el impedimento serd por tiempo
indefinido, correspondiendo a la DGTP su levantamiento.

2.8. DISPOSICIONES FINALES

¢ El BN se reserva el derecho de rechazar las propuestas sin expresién de causa.

* La participacién en las subastas presupone que las entidades participantes tie-
nen pleno conocimiento del presente reglamento y se someten a €l sin reserva
alguna.

* Las discrepancias que pudieran surgir entre las entidades participantes y los
terceros por cuenta de quienes efectien transacciones con LTP, serdn resueltas
entre las partes, sin generar obligacién o responsabilidad alguna para el MEF, el

BN o el BCRP.



CarituLo IV

REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD Y REGLA FISCAL CONTRACICLICA”

1. Introduccién

Con el propésito de reorientar la politica de gasto del Estado priorizando la inversién
publica se propone introducir la 7egla de oro y redisenar de la contabilidad fiscal de tal
manera que las metas de déficit de los programas econémicos de corto plazo no resulten
tan restrictivos que impidan la ejecucién de las proyectos de inversion y generen un
sesgo prociclico en la politica fiscal.

Con este fin el presupuesto publico debe dividirse en dos partes, un presupuesto
de gasto corriente con una meta de ahorro o de superdvit primario corriente anual, y
otro presupuesto de gasto de inversién basado en una regla segin la cual, durante el
ciclo econémico, el endeudamiento del gobierno se destinard a financiar solo el gasto
de inversién y no el gasto corriente. Esta regla es conocida en la literatura especializada
como la regla de oro de la inversion publica.

A la regla mencionada se le adiciona otra segiin la cual la deuda neta del gobierno
como porcentaje del PBI debe mantenerse, durante el ciclo econémico, en un nivel
sostenible, es decir, constante o decreciente de acuerdo a las condiciones iniciales de
las que se parte.

A partir del superdvit primario que hace sostenible la deuda, se determina la meta
de superdvit primario corriente, el mismo que se utilizaria para incorporar una regla

fiscal contraciclica. La regla de oro y la regla de sostenibilidad de la deuda o de la

" Versién revisada del documento preparado como parte del proyecto «Mecanismos financieros innova-
dores para asegurar la gobernabilidad democrdtica». Iniciativa de la Republica del Pert presentada a la
XVII Cumbre de Rio. El autor agradece la colaboracién de Julio Villavicencio, Javier Kapsoli, Fernando
Visquez y Jorge Rivera.
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inversién, por ser formuladas para el largo plazo, es decir, para un ciclo econémico
completo, permiten determinar la inversién puablica que corresponde al steady state o

la senda del producto potencial.

2. El punto de partida

La actual politica fiscal otorga poca importancia a la distincién de los gastos de ca-
pital respecto de los gastos corrientes. De otro lado, la regla vigente de politica fiscal
consistente en la fijacién de metas globales de déficit convierte al gasto no financiero
en una variable prociclica. Se entiende que el financiamiento en cualquier ejercicio
presupuestal debe ajustarse a la meta de déficit fijada por cada pais y pactada con el
FMI. En consecuencia, no se puede, por ejemplo, aumentar el gasto como contrapar-
tida de una condonacién de deuda externa sin comprimir otros gastos o aumentar los
ingresos. La regla no toma en cuenta que una operacién de este tipo podria disminuir,
a mediano plazo, la relacién deuda/pBI a cambio de un aumento del gasto por un
monto significativamente menor. La politica fiscal no tiene un horizonte de mediano
o largo plazo.

La inversion publica es el componente de los gastos no financieros que se ajusta
para cumplir las metas de déficit fiscal pactadas con el emr. El resultado es un gasto de
inversion inestable y por tanto ineficiente, y con un comportamiento prociclico que
amplifica las recesiones en lugar de contribuir a superarlas. El recorte de la inversién
publica afecta la demanda agregada y, consecuentemente, la produccién urbana do-
méstica. Si no hay un shock exdgeno positivo en otra variable, la caida de la produccién
urbana contrae los ingresos tributarios, obligando a recortar la inversién ptblica, para
mantener o cumplir la meta de déficit fiscal. La consiguiente disminucién de la demanda
agregada acentua la recesidn, y asi sucesivamente. Mientras no cambie la 16gica de la
politica fiscal, cualquier shock adverso se verd amplificado por ella.

En el Pert, la reciente experiencia recesiva demuestra que los gastos corrientes
pueden situarse sistemdticamente por encima de los ingresos corrientes. Por ejemplo,
en los afos 1999-2002, el exceso de los gastos corrientes del gobierno central del Pert
respecto de sus ingresos corrientes fue de 2,4% en promedio. Este comportamiento de
los gastos corrientes, en un contexto de disminucion de la importancia de la inversién
publica por debajo de sus niveles histéricos, da lugar a la imposicién de una carga
injustificada a las futuras generaciones.

Asimismo, durante los ltimos afios se ha venido agravando el problema del sesgo
contra la inversién en el gasto del Estado. Asi, la inversién publica se ha reducido
de 4,8% del pBI en 1999 a 2,7% del pBI en el afio 2004, alcanzando su minimo



REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD Y REGLA FISCAL CONTRACICLICA 191

histérico. Este ha sido el resultado de una combinacién de dos factores: en primer
lugar, la elevacién sistemdtica de los gastos corrientes, en especial los provenientes de
remuneraciones y pensiones y, en segundo lugar, la necesidad de respetar las metas
fiscales que se comprometieron con el Em1. Dado que el gasto corriente es en su mayor
parte inflexible, la compresién de gasto requerida para alcanzar las metas fiscales se
consiguié bésicamente deprimiendo los gastos de inversién.

Como se muestra en el cuadro 4.1., en el Pert los gastos de capital redujeron su
participacién en mds de quince puntos porcentuales durante los dltimos diez afos.
La preeminencia de los gastos corrientes sobre los gastos de capital en el presupues-
to publico constituye un grave problema de politica macroecondmica, pues reduce
significativamente los grados de libertad de que dispone el gobierno para ejecutar su
politica fiscal.

La politica fiscal descrita conspira contra el crecimiento econémico y, por tanto,
no puede calificarse de prudente. Como la politica fiscal no distingue el papel de la
inversién publica respecto de los otros gastos y estd sesgada contra ella, no se toma
en cuenta el cémo pagardn las futuras generaciones las decisiones de gasto publico
corriente. El tratamiento de la inversién ptblica como un gasto residual incentiva las
demoras o la cancelacién de los proyectos de inversién en lugar de efectuar recortes
en el gasto corriente. Se paraliza una obra o se recorta la inversién publica, aun cuan-
do sea evidentemente rentable. En consecuencia, el Estado invierte menos de lo que
deberia, trasladando el problema de escasez o limitada infraestructura pidblica a las

futuras generaciones.

Cuadro 4.1.
Estructura del gasto piiblico

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Gastos no financieros 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1. Corrientes 71,7 69,6 73,1 757 756 779 787 82,0 852 865 87,0
a. Remuneraciones 29,5 27,1 27,3 262 270 27,5 281 281 288 30,5 30,7
b. Bienes y servicios 15,7 18,0 21,5 24,8 223 23,7 223 24,6 260 235 233
c. Transferencias '~ 26,5 24,5 24,3 24,7 263 267 283 293 304 325 329
2. Gastos de capital 28,3 30,4 26,9 243 244 22,1 21,3 18,0 14,8 13,5 13,0

Y Incluye transferencias pensionarias
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert 2002
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Este tipo de politica solo produce resultados de corto plazo en términos de las metas
fiscales, pero a costa de debilitar la infraestructura del pais y por ende el crecimiento
de largo plazo. Segtin estimaciones del Banco Mundial, el Pert requiere de 6,3 mil
millones de délares solo para cubrir el déficit de infraestructura de transporte, por no
hablar de las carencias de infraestructura en educacién y salud.

Es necesario, en consecuencia, cambiar el cardcter de la politica fiscal revirtiendo
el sesgo contra la inversién publica. Pero es claro, dada la magnitud de las carencias
en infraestructura, que el cambio en la politica fiscal debe complementarse con otras

que faciliten la indispensable participacién del sector privado.

3. Regla de oro para la inversién publica
3.1. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

Para que la politica fiscal sea de nuevo tipo, debe enmarcarse en un horizonte de me-
diano o largo plazo, en lugar de priorizar el cumplimiento de una meta fiscal de corto
plazo. Esta meta, en la actualidad, segtin los acuerdos que los gobiernos firman con el
FMI, supone comprometerse a cumplir una meta de déficit fiscal global.

Para enmarcar la politica fiscal en un horizonte de largo plazo, hay que separar
claramente el tratamiento de los gastos de inversion respecto de los gastos corrientes.
Un elemento fundamental de esta separacion seria la adopcién de la regla de oro para
el gasto de inversion publica. Segtin esta regla, el gobierno debe endeudarse solo para
invertir y no para financiar gastos corrientes. Con la adopcién de esta regla se estaria,
en primer lugar, reconociendo la naturaleza diferente del gasto de capital respecto del
gasto corriente. Y, ciertamente, seria un estimulo al uso eficiente de los recursos y de
los activos existentes.

La experiencia internacional muestra varios ejemplos concretos de aplicacién de
la regla de oro. En particular podemos citar el caso del Reino Unido, donde su imple-
mentacién se realiz6 en un contexto de cambio estructural en la contabilidad de las
finanzas publicas. Ademds, existen otros modelos que, en espiritu, buscan lo mismo
que la regla de oro —la equidad intergeneracional como objetivo para la politica fiscal
de mediano plazo—, como es el caso de la regla de «balance fiscal! neutro a lo largo

del ciclo» implementada en Australia.?

1 (Balance fiscal» es el concepto equivalente a net lending (endeudamiento neto) del Manual de finanzas

piiblicas del Fondo Monetario Internacional (véase Robinson 1999).

2 Véase Australian Bureau of Statistics 1999.
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Grdfico 4.1.
Déficit fiscal: Reino Unido
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Fuente: Fondo Monetario Internacional 2001

El Tesoro Britdnico (H. M. Treasury) adopté en 1997 las siguientes reglas fun-
damentales:? a) regla de oro: el gobierno se prestard solo para financiar la inversién
publica y no para financiar gasto corriente; y b) deuda publica sostenible como pro-
porcién del producto: la deuda publica se mantendrd sobre el ciclo econémico a un
nivel estable y prudente.

Es importante sefalar que la aplicacién de la regla de oro por el Tesoro Britdnico
se basé en un criterio de prudencia, debido a los excesivos déficit fiscales de los afios
previos, en los que no se logrd siquiera un ahorro superavitario en cuenta corriente. El
resultado fue una significativa reduccion del déficit fiscal en los periodos siguientes.

La utilizacién de indicadores con referencia al ciclo econémico permite a la po-
litica fiscal tener la flexibilidad necesaria para enfrentar cambios coyunturales en las
condiciones macroeconémicas o shocks externos —principalmente porque facilitan la
plena operacién de los estabilizadores automdticos—. Por ejemplo, en el caso de una
recesion, los ingresos caen pero los gastos aumentan relativamente, es decir, aumenta el
déficit, pero el mayor gasto cubre parcialmente la pérdida en la demanda agregada.

Si bien operativamente los modelos de regla de oro y de balance fiscal implican
resultados diferentes, coinciden en la busqueda de la equidad intergeneracional.

En el caso de la regla de oro, a través de la distribucién temporal de los costos de la

3 Véase Buiter 1998.
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inversién publica; mientras que en el caso del balance fiscal neutro, liberando a las
futuras generaciones de cargas de deuda debido a que las operaciones de inversién se
financian exclusivamente utilizando el ahorro interno publico.

Para entender més claramente este punto podemos analizar la identidad fundamental
de la contabilidad fiscal basada en los recursos disponibles (azccrual accounm/?i/ity):4

Balance fiscal = Resultado operativo — Inversién neta

En la regla de oro se espera que los gastos operativos sean cubiertos tinicamente
con ingresos corrientes —esto es, un resultado operativo nulo—, por lo tanto el
balance fiscal serd deficitario en un monto exactamente igual al de la inversién neta.
En tanto, la regla australiana de balance fiscal nulo implica que el ahorro operativo
sea lo suficientemente grande para cubrir las necesidades de inversién sin tener que

recurrir al endeudamiento.

2.2. REGLA DE ORO Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

La regla de oro se establecerfa con referencia a un ciclo econémico completo. ;Qué
implica en términos del déficit fiscal la regla de oro para la inversion publica? De la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno se obtiene la ecuacién que des-
cribe la variacién de la deuda publica. En niveles medidos en unidades monetarias, el

comportamiento de la deuda piblica estd dado por:
B,-B_,=iB_, + P GI + P GC P T, 4.1.)

donde:

B, : Stock de deuda en t

i : tasa de interés de la deuda

GI, : gasto de inversién del gobierno en t

GC, : gasto corriente del gobierno en t

T : ingresos corrientes mds ingresos del gobierno en t

P : nivel general de precios en t

4 La llamada accrual accounting o contabilidad de base devengada —establecida en Fondo Monetario
Internacional 2001— se diferencia de la contabilidad anterior —llamada de «base caja»—, principal-
mente, en que las obligaciones e ingresos se registran con criterio econdémico y no monetario. Es decir, se
contabilizan desde el momento en que se realiza la operacién independientemente de si hay o no ingresos
o salidas de dinero.
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La ecuacién 4.1. puede expresarse como porcentaje del pBI nominal (P, Y, ). En
este caso, el comportamiento del ratio de deuda a pBI es descrito por la siguiente

ecuacion:

B -Bp1= i%i B 1+GI, + GC ¢, (4.2.)

donde g es la tasa de crecimiento nominal del producto y las variables de la restriccién

intertemporal en mindscula representan ratios del PB1. Es importante notar que la tasa
P
—tL

de crecimiento real del producto () estd definida por: (149) - %, donde ;- >
+ 7T -1

El déficit fiscal del gobierno (DF) es igual a la suma del flujo de intereses, mds los gastos

corrientes y de inversién, menos los ingresos corrientes y de capital, es decir:

DF =iB_, +P GI +P GC -PT, (4.3.)
Como porcentaje del B, el déficit fiscal del gobierno resulta entonces igual a:

DF, - Pl G4 GC,- T, (4.4.)
l+g

Por lo tanto, el comportamiento del ratio de deuda a PBI puede expresarse también

en funcién del ratio del déficit fiscal a pB1 (df, ). En efecto, reemplazando 4.4. en 4.2.,

se obtiene:

BB, =DF -5 B, (45)
+g
Para que se cumpla la regla de oro, el ratio de déficit fiscal a PBI no puede ser mayor

que el gasto de inversién publica neta como porcentaje del par:

DF, <GI,- 8K, 4.6.)

donde k, (= PK
P.Y

t) es el stock de capital del gobierno como porcentaje del rB1y es 8 la

tasa de depreciacién del capital. De aqui se deduce que la deuda publica no debe ser
mayor que la inversién neta. Por consiguiente, bajo la regla de oro el comportamiento
del ratio de deuda a pBI estard descrito por:

B, - B, <(GI-8K)--5 B, 4.7.)
l+g
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Esta desigualdad nos dice que el gobierno debe endeudarse tnicamente para in-
vertir y no para financiar gastos corrientes. En este sentido, la regla de oro promueve
la igualdad de trato entre las generaciones. Los gastos corrientes actuales, que clara-
mente benefician a los contribuyentes actuales, no tienen por qué ser asumidos por
las futuras generaciones. Por el contrario, como se sefiala en la literatura especializada
sobre este tema, las inversiones actuales proporcionardn beneficios en los afios futuros
por lo que no tienen por qué ser financiados con los ingresos corrientes. La inversion
publica se haria de este modo dependiente exclusivamente de la capacidad de su fi-
nanciacién y, por tanto, de su rentabilidad. La deuda se justifica cuando los ingresos
futuros del gasto de inversién se utilizan para pagar los impuestos futuros.

De los gastos corrientes se derivan principalmente beneficios en el periodo co-
rriente; en cambio, de los gastos de inversiéon —como por ejemplo, construccién de
carreteras, escuelas y hospitales— obtendrdn beneficios tanto la generacién presente
como las futuras. De acuerdo con la regla de oro, los costos de la implementacién de
estas obras publicas se deben distribuir en el tiempo de la misma manera en que se
distribuirdn los beneficios que de ellas se deriven. La deuda para financiar la inversién
debe ser honrada en el futuro, trasladdndose de esta forma parte o todos los costos
de la inversion publica a las generaciones venideras. El gasto corriente financiado
con deuda castiga a las generaciones futuras —que son las que pagardn la deuda
contratada hoy— al obligarlas, en la prictica, a cubrir gastos de cuyos beneficios no
pueden disfrutar.

4. Regla de la sostenibilidad de la deuda piblica

El otro elemento central de una nueva politica fiscal y que estd vinculado a la regla de
oro seria el establecimiento de la regla de la sostenibilidad, consistente en mantener
durante un ciclo econémico completo un nivel estable y/o decreciente del porcentaje de
la deuda publica con respecto al PBI. Para que ambas reglas operen, deberia calcularse
el superdvit primario que asegura esta sostenibilidad, dada una meta del porcentaje
de deuda/pBI.

Si la regla de oro se formula de modo tal que durante el ciclo econémico o en un
horizonte de largo plazo se mantiene estable el ratio de deuda a PBI y, por otro lado, el

ratio de déficit fiscal a PBI se iguala estrictamente a la inversion neta, entonces:

GI-8K,)--8 B
( t t) 1+g -1 (48)
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Siel nivel tendencial de la inversién neta del gobierno, expresado en porcentaje del

PBI, es igual al ratio-meta de deuda publica a pB1 multiplicado por Ii (g es la tasa
+g

tasa de crecimiento nominal de largo plazo del pBI), entonces la regla de oro para la
inversidn es consistente con la sostenibilidad de la deuda publica.

Es posible estimar el nivel tendencial de la inversién bruta como porcentaje del pBI
sin recurrir necesariamente a la estimacion del stock de capital del gobierno. Como se
trata de un nivel de largo plazo, debemos encontrar el nivel de dicho szock en el steady
state, es decir, cuando el producto se encuentra en su nivel potencial.

Por definicién, la inversién neta es igual a la variacién del szock de capital 0 a la

inversién bruta menos la depreciacién del capital. En términos nominales es igual a:

P, K., -PK, =P GI-8PK, (4.9

t+1

En porcentajes del pB1 nominal (P.Y, ) del periodo t, la inversion neta adopta la

siguiente expresion:

P, K., -PK,

[ Sl & U =GII—6Kt
DY, (4.10.)
puesto que
Pt+1Kt+l Pth
Pt+1Yt+1 Pth _ Pt+1Kt+1 ~ Pth Pt+1Yt+1 ~ Pth Pth
Pth - Pth Pth Pt+1Yt+l
Pth
Pt+1Kt+1 _ Pth _ (Pt+1Kt+1 _Pth] Pth _[Pt+1Yt+1 _PthJ Pth
Pt+1Yt+1 Pth Pth Pt+1Yt+1 Pth Pt+1Yt+1
K I_K _ Pt+1Kt+1_PthJ Pth _(PHIYHI_PthJ Pth
t t =
' Pth Pt+1Yt+1 Pth Pt+1Yt+1
K - K = Pt+1Kt+1 B Pth Pth _ Pth + Pth Pth
t+ t—
L Pth i Pt+1Yt+1 Pth Pth Pt+1Yt+1
P, K. -PK, |
Kt+l_Kt: t+1™> t+1 ™t 1 _Kt+Kt 1
i P.Y, ] l+g l+g
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P_K. . ,-PK
(1+g)(Kt+1_Kt)={ 1™ e+l ™t

Py }—(1+g) K.+ K,

y por lo tanto:

|:Pt+1Kt+l B Pth

=(1+gK,; -K 4.11.
Pth j| (+g) t+1 t ( )

De las ecuaciones 4.10. y 4.11. se obtiene que (1 + g) K., — K = GI, — K.

Haciendo algunas operaciones, esta ecuacion se transforma en:

K, - K, =Gl - 8K, - gK (4.12.)

t+1

De aqui se deduce que, en el steady state, €l stock de capital del gobierno como
porcentaje del PBI, o el ratio capital producto, es igual a:
1
g+d

k=

GI (4.13.)

En consecuencia, reemplazando 4.13. en la ecuacién 4.8., se deduce que:

& G1--8-B
g+ l+g

-1 (4.14.)

Cuando no hay variacién de la deuda como porcentaje del pBi, es decir, cuando la
deuda es sostenible y, por lo tanto, la inversion es sostenible (Kell 2001), entonces:

- l+g
b=g?GI (4.15.)

Si en la ecuacién anterior se introducen explicitamente los dos componentes de la

tasa de crecimiento nominal, se obtiene:

b{ (1+7)1+6) JGI (4.16.)
1+m)(1+0)-1+0

De acuerdo con esta ecuacidn, la inversién neta de largo plazo como porcentaje del
PBI, bajo la regla de oro, debe ser funcién del ratio de deuda sostenible, dadas la tasa de
crecimiento del producto potencial, la tasa-meta de inflacién y la tasa de depreciacién

del stock de capital del gobierno.



REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD Y REGLA FISCAL CONTRACICLICA 199

5. Regla de oro y balance presupuestal corriente

Para que se cumpla la regla de oro, el balance presupuestal corriente no debe registrar
déficit, en promedio, durante el ciclo econémico. El balance presupuestal corriente
representa la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes incluyendo
la depreciacién.

Separemos los ingresos totales del gobierno en sus dos componentes: ingresos
corrientes —o tributarios— e ingresos de capital. Estos tltimos estdn asociados a la
rentabilidad del stock de capital del gobierno. Si la rentabilidad es igual a p, entonces
los ingresos totales como porcentaje del PBI serdn iguales a la suma de los ingresos

corrientes (t) y los ingresos de capital (pk,).
to=t+ pkt (4.17.)

Para que haya ahorro corriente igual o mayor que cero, los ingresos corrientes
tienen que ser mayores o iguales que los gastos corrientes —financieros y no financie-

ros— menos los ingresos de capital.

2 ‘f’;-gugct L 5-plk, (4.18)

Esta desigualdad indica que cuando los retornos del capital son bajos o iguales
a cero, se requieren mayores ingresos tributarios —o un menor gasto corriente no
financiero—.

Lo mds importante, sin embargo, es la implicacién que la regla de oro tiene para el
ahorro corriente o superdvit primario corriente. Este superdvit debe ser mayor o igual

a la suma de los intereses de la deuda netos de los ingresos de capital.

ibt—l
l+g

t, - gc, - ok, = - pk, (4.19.)
En otras palabras, para que se cumpla la regla de oro, el balance presupuestal corrien-
te no debe o no puede registrar déficit, en promedio, durante el ciclo econémico.

El superdvit primario que hace sostenible la deuda estd dado por:

soil-8y
S LoEby (4.20.)
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Estamos suponiendo que bt_1 =b. Ademds, sabemos que dicho superdvit primario
es igual a los ingresos corrientes y de capital menos los gastos corrientes financieros y

no financieros, como porcentajes del PBI:
s = . + pk —gc, — gi, (4.21.)

De la ecuacién 4.21. se infiere que el balance presupuestal corriente de
largo plazo, incluyendo la depreciacién, estd dado por el superdvit primario
que asegura la sostenibilidad de la deuda, el rendimiento del capital y el nivel
tendencial del gasto de inversién publica:

t§ — gc, — Ok = s — pk_+ gi — Ok, (4.22.)

Puede mostrarse, sin embargo, que la meta de superdvit primario corriente depende
solo del superdvit primario que hace sostenible la deuda como porcentaje del PBI y el gasto
de inversién publica. En efecto, los ingresos de capital en el steady state son iguales:

pk=—P o (4.23.)
g+0

En consecuencia, el balance presupuestal corriente de largo plazo depende solo del

superdvit primario y del gasto de inversién:

t; —gc, -0k, = s+(g_pjgi (4.24.)
g+0

6. Regla de oro, sostenibilidad y regla fiscal contraciclica

Por tltimo, las dos reglas, la regla de oro y la regla de sostenibilidad, permiten la ope-
racién de los estabilizadores automdticos. Como las reglas se aplicarian tomando en
cuenta un ciclo econémico completo, tendria que calcularse el presupuesto corriente
ajustado por el ciclo, a partir del superdvit primario compatible con la sostenibilidad
de la deuda. Durante el ciclo, entonces, el gasto dejaria de ser endégeno y la corres-
pondiente variacién de los ingresos contribuiria a la automatica estabilizacién de las
fluctuaciones.

:Cémo identificar una regla fiscal que asegure la sostenibilidad y al mismo tiempo
no conspire contra la reactivacién econémica en periodos de recesién? La regla puede
formularse como sigue:
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1. Se estima el superdvit primario que hace sostenible la politica fiscal. Este superdvit

primario estd definido por:

s "8
Trg ! (4.25.)
2. Se calcula el ingreso corriente estructural o ingreso corriente que no estd influido
o
por el ciclo econdémico. La tasa de crecimiento de este ingreso corriente (T¢*)
es igual a su elasticidad con respecto al producto (g), multiplicada por la tasa de

. . . Ok
crecimiento del producto potencial (¥ ):

o

LIS (4.26.)

3. Se estima el gasto —corriente més la depreciacién— con el superdvit primario
sostenible, el gasto de inversion de largo plazo y el ingreso corriente estructural
como porcentaje del producto potencial.

g-p

g+9d

ge, +0k, =tS-s- gi (4.27)

4. Gasto corriente mds la depreciacién serdn iguales a:

(ge, +8kt)Y*:[tf —s—iiggin* (4.28.)

5. El resultado primario corriente del ejercicio anual correspondiente serd igual a:
[TC—(gct + Skt)Y*]z [TC— T*C]+ [T; —(gct + 0k, )Y*] (4.29.)

Esta regla no conspira contra los objetivos de estabilidad macroeconémica, de
sostenibilidad fiscal y de crecimiento econémico. Esta es la diferencia fundamental
con las reglas prociclicas. En la regla prociclica, dados el DF y el pago de intereses
de la deuda, los gastos no financieros, corrientes y de inversién se hacen endégenos
o prociclicos: aumentan o disminuyen con el pB1. Con la regla contraciclica, el DF

depende inversamente de los ingresos, es decir, el DF es contraciclico.
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7. Sistema integral de contabilidad fiscal y regla de oro

En la mayoria de paises de América Latina, la compilacién de informacién sobre las
finanzas publicas tiene como uno de sus objetivos principales la determinacién del
resultado econémico —déficit o superdvit global— del sector publico. Este resultado es
igual a la diferencia entre los flujos de ingresos y gastos de un periodo determinado, y
permite cuantificar el requerimiento de financiamiento corriente del sector publico.

El resultado econémico no toma en cuenta los cambios en la situacion patrimonial
del sector publico producto de los flujos registrados en el periodo corriente. Por ejemplo,
un resultado deficitario bajo la medicién actual puede deberse a un incremento en la
inversion publica, la misma que, al aumentar el valor de los activos, mejora la posicién
del sector publico. Asimismo, la inversién publica genera un flujo de efectivo futuro
que sirve para honrar su financiamiento. En consecuencia, el resultado econémico de
mediano plazo puede ser positivo o neutral.

Es importante, por lo tanto, darle un cardcter integral a la compilacién de las esta-
disticas de las finanzas publicas, de tal modo que permita considerar en la evaluacién
fiscal no solo los flujos corrientes de ingresos y gastos sino ademds la posicién fiscal en

términos de patrimonio neto o de riqueza neta.

7.1. DE LA CONTABILIDAD FISCAL «DE BASE CAJA» A LA CONTABILIDAD FISCAL
«DE BASE DEVENGADA»

La contabilidad que utilizan nuestros paises es la llamada «de base caja». Esta registra las
operaciones financieras en el momento en que se producen los ingresos o desembolsos
de efectivo. Sin embargo, el registro de las transacciones en base caja no refleja adecua-
damente ni el momento en que tiene lugar la accién ni su impacto en la economia. La
utilizacién de las transacciones en efectivo estd siendo cada vez menos satisfactoria y se
estd produciendo un cambio hacia la contabilidad basada en los recursos disponibles.”

El sistema de contabilidad «de base caja» ha servido como soporte al esquema de
presupuesto equilibrado, considerado tradicionalmente como el objetivo de la poli-
tica fiscal en América Latina y en otros paises en desarrollo. En este sistema, todos
los gastos —y en particular los de capital— son tratados como débitos, con lo cual
se pierde, en una visién de mediano plazo, la idea de que los gastos de capital —en
cuanto contribuyen a aumentar el stock de activos no financieros del pais— no son

un gasto sino una inversion.

> Este trinsito ha concluido o estd en proceso de conclusién en paises de la 0ECD tales como Nueva

Zelanda, Islandia, Australia y el Reino Unido.
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En el sector privado, esta contabilidad serfa absurda: ninguna empresa realizaria
una inversién si considerara que incurre en un gasto. Se negarfa que esta inversién
genera un incremento en el flujo esperado de beneficios. Partiendo de esta observa-
cidn, se puede alternativamente introducir un sistema de contabilidad de recursos
disponibles o de devengados, donde los gastos de capital no se contabilizan dentro del
balance o resultado operativo —la diferencia entre ingresos totales y gastos corrientes
totales— debido a que son operaciones que no reducen la riqueza neta del pais,® sino
que, por el contrario, la aumentan.

En la contabilidad «de base devengada», los eventos econdmicos se registran en
el periodo en que ocurren, independientemente de que se haya efectuado o esté pen-
diente el cobro o el pago de efectivo. El momento atribuido es el momento en el cual
cambia la propiedad de los bienes, se suministran los servicios, se crea la obligacién
de pagar impuestos, surge un derecho al pago de una prestacién social. Si un evento
futuro exige un flujo de efectivo subsiguiente, el lapso entre el momento atribuido a un
evento sobre la base devengada y el momento del flujo de efectivo se cierra mediante
un asiento en las cuentas por cobrar o por pagar.

Segun el Manual del ¥m1 (2001), las razones para el uso de la contabilidad «de

base devengada» son:

* El momento de registro coincide con el momento del flujo efectivo de recursos,
por lo que ofrece la mejor estimacién del impacto macroeconémico de la politica
fiscal del gobierno. En el caso de la contabilidad «de base caja», el momento de
registro puede ser significativamente diferente del momento de las transacciones
y actividades econdmicas a las que estd vinculado. Por ejemplo, el interés pagado
sobre un bono cupén cero se registra en el periodo de vencimiento del mismo.

* Brinda informacién mds completa ya que registra todos los flujos de recursos y
no solo los monetarios como en el caso de la contabilidad «de base caja». Incluye
las transacciones internas, transacciones en especie y los otros flujos econémicos.
En el caso de la contabilidad de «de base caja» solo se registran las transacciones
monetarias.

* Incluye todos los atrasos, ya que la fecha de vencimiento de un pago obligato-
rio es siempre la misma o posterior a la fecha atribuida a un flujo sobre la base

devengada. Al utilizar la base caja, no hay informacién sobre atrasos.”

6 Véase Fondo Monetario Internacional 2001: capitulo 6.

7 No hay diferencia en las cuentas si una unidad se abstiene de pagar compras a crédito o no cumple
con los desembolsos necesarios de una deuda.
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* La informacién sobre flujos de efectivo no se pierde al usar la base devengada.
Se prepara por separado un estado de flujo de efectivo.

 En la base devengada las adquisiciones de activos no financieros se registran
por separado y se hace coincidir el gasto de utilizar esos activos en actividades
operativas del periodo en que se usd, y no con el periodo en que se adquirié.
Las otras forma de registro —caja, compromiso, vencimiento— normalmente

no diferencian entre gastos y adquisiciones de activos no financieros.
Asimismo, la contabilidad «de base devengada»:®

* Permite al gobierno demostrar responsabilidad en el manejo de todos los recursos
—activos, pasivos y patrimonio—.

* Muestra como el gobierno financia las actividades que realiza y satisface sus
requerimientos de financiamiento.

* Muestra la posicién financiera del gobierno y los cambios en dicha posicién. Es
indispensable que el gobierno disponga de informacién sobre la posicién finan-
ciera y el stock corriente de activos y pasivos para tomar decisiones relacionadas
con la forma del servicio que ofrecen, planificar las necesidades financieras futuras
para el reemplazo y mantenimiento de activos, y administrar sus requerimientos

de financiamiento.

7.2. DEFICIT FISCAL, SOSTENIBILIDAD Y CONDICIONALIDAD DEL FMI

La definicién y la medicién del resultado econdémico o del déficit publico constituyen
parte del debate sobre las politicas de ajuste en América Latina, especialmente en el
esquema de condicionalidad del rm1. Existen problemas metodoldgicos de medicién
relacionados con la definicién del déficit, la cobertura institucional del sector publico
y el criterio predominante que se utiliza en la etapa del registro de las transacciones
del sector publico.

Desde el punto de vista de los organismos financieros internacionales, la idea
principal de la definicién del resultado econémico —casi siempre déficit— es reflejar
las necesidades de financiamiento del sector piblico, vale decir, las presiones que im-
pone el sector publico sobre el ahorro del sector privado doméstico y sobre el resto del
mundo. A nivel agregado, la necesidad de financiamiento del sector ptblico equivale
a la diferencia entre la inversidn y el ahorro del sector publico.

La variable proxy del concepto de necesidad de financiamiento del sector ptblico,

mis utilizada, es el cambio en la posicién deudora neta del sector pablico en términos

8 Véase International Federation of Accountants 2000.
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nominales. El Em1, en las cartas de intencién que suscribe con los gobiernos, fija como
metas fiscales el cumplimiento de ciertos limites a los requerimientos financieros del
sector publico.

Sibien no existe una definicién generalmente aceptada de politica fiscal sostenible,
en general existe acuerdo en que la politica fiscal no es sostenible si la orientacién fiscal,
actual y proyectada, da lugar a un incremento persistente y acelerado de la relacién
entre la deuda publica y el pBI. Asimismo, se considera que un valor de la deuda con
relacién al pBI, estable pero persistentemente alto, suscita costos —mayores tasas de
interés y, por ende, mayores déficit— y eventualmente se hace insostenible, en el sentido
de que es necesario revisar la politica fiscal.

Un coeficiente de deuda a pBI alto y en aumento es insostenible porque eventualmente
los mercados financieros cambiardn sus expectativas al advertir que la politica fiscal que
se estd aplicando no es creible y serd preciso modificarla. Esa variacién de las expectativas
hard especialmente dificil —y con el tiempo imposible— que el sector ptblico pueda
vender sus instrumentos de deuda. De hecho, los agentes econémicos advertirin que
cuanto mayor es la relacién entre la deuda y el pB1, més dificil le resultard al gobierno
realizar el ajuste fiscal necesario —aumento de los superdvit primarios—, y mayor serd
el riesgo de monetizacién del déficit o de repudio y reestructuracion de la deuda.

Para el FMI, entonces, una politica fiscal sostenible es aquella que no conduce al
incremento de la deuda expresada como proporcién del PB1; que estabiliza la relacién
entre la deuda y el PBI en un contexto de tasas de crecimiento econdémico, de interés y
de inflacién razonables. Pero se reconoce que es discutible o controvertida la determi-
nacién de una relacién éptima de mediano plazo entre la deuda y el pBI.

La discusién relativa a la sostenibilidad de la politica fiscal no es nueva, y se ha
centrado bdsicamente en propuestas de multiples indicadores que analizan la evolucién
futura de la deuda publica a partir de proyecciones del contexto macroeconémico.
Postulando hipétesis relativas al crecimiento de largo plazo y a las tasas de interés reales,
combinadas con el nivel inicial de la deuda y proyecciones relativas al gasto primario
y a los futuros ingresos, se obtienen trayectorias posibles de la deuda publica. La po-
litica fiscal serd, por tanto, sostenible, si el valor presente actualizado de los resultados
primarios sobre el PBI es igual al nivel actual de la relacién deuda a pB1. Ello implica
que el gobierno, si quiere mantener su nivel de deuda publica, debe generar superavit
primarios.

Hay que senalar, sin embargo, que en el marco de la condicionalidad del em1, que
privilegia reglas fiscales prociclicas, las recomendaciones para estabilizar la relacién
deuda a pBI en cada trimestre o afio restan flexibilidad a la politica fiscal y exacerban

los procesos recesivos de la economia, conspirando contra la propia sostenibilidad de
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la deuda. En consecuencia, como se postula en este capitulo, la sostenibilidad de la

deuda debe asociarse o ligarse estrechamente a una regla fiscal contraciclica.

7.3. LA REGLA DE ORO Y EL PATRIMONIO NETO

En la contabilidad «de base devengada», la regla de oro es aun mds comprensible. La

identidad bdsica de esta nueva contabilidad es:
Balance fiscal = Resultado operativo — Inversién neta

La presencia de la inversién neta indica que la depreciacién de los activos no finan-
cieros se deduce del gasto de capital y se contabiliza dentro del resultado operativo.’?
El resultado operativo es igual a la diferencia entre los ingresos totales y los gastos
corrientes financieros y no financieros. Si esta diferencia es igual a cero, entonces la
inversion neta es igual a la deuda. En otras palabras, con un resultado operativo igual
a cero, el balance fiscal —con signo cambiado— serd igual a la deuda incurrida para
financiar la inversién.

La regla de oro implica que el gobierno consiga un resultado operativo equilibrado
—o igual a cero, durante el ciclo econémico—, de tal manera que el endeudamiento
sea solo para financiar la inversion y no el gasto corriente. En términos més sencillos, la
regla de oro es equivalente a un requerimiento de riqueza neta constante, es decir, que
el stock de activos netos del sector ptiblico no se modifique a lo largo del ciclo econé-
mico. Contablemente, la riqueza o patrimonio neto se mantiene constante porque la
inversién genera un aumento en el sfock de activos no financieros —eleva la riqueza—,
pero, dada la estructura del financiamiento, genera también una deuda.

Si la politica fiscal se define desde una perspectiva de mediano plazo, mediante
una regla de oro, el indicador relevante como medida de justicia intergeneracional es
el resultado operativo antes que el balance fiscal. Nétese que plantear que el ahorro
corriente financie la inversién no es consistente con la justicia intergeneracional, pues
ello implicaria que la generacién corriente es forzada a asumir los costos del aumento
del stock de capital pablico que fundamentalmente beneficiarfa a las futuras genera-
ciones. Claramente, el tnico resultado coherente con la regla de oro es que el ahorro
corriente o resultado operativo sea nulo sobre el ciclo econémico.

Entonces, si se desea cambiar la orientacién de la politica fiscal, se debe también
modificar la contabilidad de las finanzas puablicas: pasar del cash balance al fiscal ba-
lance, o pasar de la contabilidad de caja a la contabilidad de base devengada (accrual

9 Véase Australian Bureau of Statistics 1999.
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accounting). Los nuevos indicadores que surjan de esta contabilidad no deben consi-
derarse excluyentes respecto a los tradicionales. Se trata de que la nueva contabilidad
permita tener una mejor idea de la real situacién financiera del pais.

La regla de oro y la regla de sostenibilidad de la deuda también pueden formularse
en el marco de esta nueva contabilidad (accrual accountability). Los resultados son
los mismos. En efecto, se propone medir el resultado y la solvencia fiscal a través del
patrimonio neto o riqueza neta del gobierno, independizando de este modo el gasto
en inversion del resultado operativo corriente, es decir, adoptando la regla de oro para
la inversién publica.

El patrimonio neto puede ser definido como:

Wt+1 = Pt+1 Kt+1 _Bt (430)
donde W, equivale a la riqueza o patrimonio neto, mientras que P, K, ; y B, son
el stock de capital nominal y el stock de deuda.

El cambio o variacién del patrimonio neto estd dado por:

Wt+1 - Wt: Pt+1 Kt+1 - Pt Kt _(Bt _Btfl) (4.31.)

El cambio en la riqueza neta es igual al resultado operativo, es decir, a la suma del
balance fiscal y la inversién neta.

Dividiendo la ecuacion 4.31. entre el eI nominal (PY,) tenemos:

W, - W
Sl ” Tk -k)- (b, -b_)-—2—b_ +gk_, (4.32)
PY, l+g

donde las variables en mintsculas estdn en porcentaje del PBI y g es la tasa de creci-
miento del PBI nominal.
Por otro lado, la dindmica del stock de capital como porcentaje del pBI estd descrita

por la ecuacién 4.12.:

kt+1 - kt= gi. — Skt —gK

t+1

mientras que la variacién de la deuda publica como porcentaje del PBI estd descrita

por la ecuacién 4.2.:

b -b =1_gbt_1+git+gct—t

t t-1 1+g t
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Reemplazando estas dos ultimas ecuaciones en la 4.32., se obtiene la siguiente

expresion para la variacién del patrimonio neto:

u:(_5k)_(i_b rec - t)
P t 1+g -1 gC ¢ t (433)

Como el ingreso total t, es igual a la suma del ingreso corriente y el ingreso de

capital, to=t+ pkt, la ecuaci6n anterior puede formularse como sigue:

W, -W
A B T
P.Y, l+g

i

b, |+ pk, (4.34.)

El primer término del lado derecho representa el ahorro corriente, mientras que el
segundo término representa los ingresos de capital. Esto significa que, bajo el sistema
de contabilidad de base devengada (accrual accountability), cualquier aumento en el
superdvit corriente y/o en los ingresos corrientes darfa lugar a un incremento en el
patrimonio neto.

La regla de oro implica que el balance presupuestal primario corriente —incluyendo
los gastos de depreciacién— sea mayor o igual que los gastos de intereses netos de los
ingresos de capital. En consecuencia, la ecuacién 4.34. debe ser mayor o igual a cero.

En otras palabras, la variacién de la riqueza neta serd mayor o igual a cero si:

i
b, -pk
lrg P (4.35.)

t; —gc, -0k, >

Este resultado es igual al obtenido en la ecuacién 4.19.

Ahora bien, cuando se cumple la condicién de sostenibilidad de la politica fiscal,
Ab, =0, y el capital se encuentra en su estado estacionario (Ake,,; = 0), la ecuaciéon

4.34. se transforma en:

Wt+ B Wt
! S b ek, (4.36.)

P.Y, l+g

La regla de oro establece que el endeudamiento debe estar destinado a financiar
Unicamente la inversién, (véase ecuacién 4.8.). Para que esta regla se cumpla, la ecua-
cién 4.36. debe ser estrictamente igual a cero. En efecto, como de la ecuacién 4.12.

se tiene que gk, . = gi_— Okt, entonces:
que gk, 1 = 8l

ibt_l =gk (4.37.)
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En conclusién, cuando se aplica la regla de oro y se ata a la sostenibilidad en el estado
estacionario, la variacién del patrimonio neto debe ser igual a cero (AW, | = 0).

El indicador de solvencia, como el patrimonio neto, incluye o sitia mejor al
concepto de sostenibilidad fiscal asocidndolo al steady state. Por este motivo, se torna
necesaria y conveniente la adopcién del indicador patrimonio neto como el relevante
para la evaluacion del resultado fiscal y de la solvencia del sector publico, no solo por las
autoridades nacionales sino también por los organismos financieros internacionales.

Lamentablemente, en América Latina las estadisticas actuales de las finanzas
publicas no registran de manera sistemdtica el patrimonio neto estatal: se limitan al
célculo del déficit convencional —ingresos menos gastos—, en concordancia con las
recomendaciones del Manual de estadisticas de finanzas piiblicas del ¥m1, publicado
en 1986. Por ello, se sugiere implementar un sistema integral de estadisticas de las
finanzas publicas. El pm1, en su Government Finance Statistics Manual 2001, estable-
ce los fundamentos tedricos y contables que permiten la construccion de diferentes
indicadores analiticos de politica fiscal, entre los cuales tenemos el balance fiscal y el

patrimonio neto.'”

7.4. IMPLEMENTACION DEL SISTEMA INTEGRAL DE CONTABILIDAD PUBLICA

Reconociendo que la construccidn de un sistema integral de contabilidad fiscal es una
tarea de mediano plazo y de implementacién gradual, es preciso que esta se realice
sobre las actuales bases de los sistemas estadisticos gubernamentales y en armonia con
el Sistema de Cuentas Nacionales en su tltima version.

Para ello se recomienda, a nivel de cada pais, la creacién de una comisién técnica
ad hoc multisectorial y multidisciplinaria, con la asistencia de organismos internacio-
nales calificados, para que en un plazo breve formule el disefio de un sistema integral
de contabilidad fiscal y su correspondiente plan de implementacién. Esta comisién

deberia ser encabezada por las instituciones encargadas de la politica fiscal.

8. Condiciones de la transicién

El cambio hacia este nuevo enfoque de medicién de las estadisticas de las finanzas

publicas no puede realizarse sin que antes se hayan completado algunas condiciones

10 E] valor total de los activos que se poseen en un momento determinado, menos el valor total de los
pasivos, se denomina patrimonio neto, y constituye un indicador de riqueza. El patrimonio neto también
puede calcularse como el saldo resultante de todos los flujos econémicos de los periodos previos.
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bésicas para la transicién de un sistema a otro. Esta seccién revisa las principales ex-

periencias e identifica algunas condiciones de este cambio.

8.1. ANALISIS DE EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

Actualmente existen algunos paises que utilizan el sistema de base devengada en sus
diferentes niveles de gobierno, entre los que se puede mencionar a Nueva Zelanda,
Islandia, Australia, el Reino Unido y Estados Unidos. Asimismo, en otros, como Irlanda,
se estdn introduciendo los cambios necesarios para producir presupuestos basados en
recursos disponibles. Cabe destacar que dentro de los paises subdesarrollados, Fiyi estd
implementando un sistema devengado con ayuda de Nueva Zelanda. A continuacién
se presentan las experiencias de tres paises que han adoptado la contabilidad sobre la

base de recursos disponibles.

8.1.1. Nueva Zelandall

Durante los afios 1984-1995, Nueva Zelanda reorganizé completamente su sector
publico mediante una serie de reformas, entre ellas, el traslado al sistema de base deven-
gada.!? El objetivo fue mejorar la responsabilidad y la transparencia en las operaciones
del gobierno e incrementar la eficiencia en la provisién de servicios ptblicos. Por ello,
el enfoque de la politica fiscal cambié hacia objetivos de largo plazo.

En 1985 se impidié participar al Estado en actividades donde el sector privado era
mis eficiente.!® En 1989 se publicé el «Public Finance Act» (PFa), el cual introdujo
un requisito de elaboracién de nuevos reportes de operaciones financieras basados en
resultados a todas las entidades publicas, en base devengada.

Luego, en 1994, con el «Fiscal Responsibility Act» (ERra) se instituyeron los cinco
principios rectores de su politica fiscal: 1) reduccién del total de la deuda a niveles
prudentes; 2) una vez logrados, mantener esos niveles, asegurando en promedio que los
gastos operativos no superen los ingresos operativos; 3) mantener un suficiente nivel
de patrimonio neto, que pueda afrontar impactos negativos; 4) un manejo prudente
de riesgos fiscales; y 5) la implementacién de politicas con un grado razonable de pre-
dictibilidad de los ingresos fiscales. Los gobiernos eran libres de escoger sus objetivos

fiscales siempre y cuando cumplieran con los principios del Era.

1 Véase Cangiano 1996.

12 Nueva Zelanda fue el primer pais donde el gobierno produjo sus cuentas en base devengada, sistema
que permite una evaluacién mds transparente del desempeno y posicién del gobierno.

13 Entre 1988 y 1994 las ventas de activos del gobierno alcanzaron en total NZ$ 13 mil millones, equi-
valentes a un promedio anual de 4% del p81. Ello redujo la deuda de 63% del pB1 a 55%.
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Asimismo, se obligd a los gobiernos a reportar su posicion fiscal proyectada utili-
zando los Gaap, 14 incluyendo los ingresos, gastos, balance operativo en base devengada,
deuda total y patrimonio neto. El conjunto de estados financieros producidos era similar
al de cualquier empresa privada, e inclufa una declaracién de responsabilidad, donde
el ministro aceptaba la responsabilidad por la integridad de la informacién en dichos
estados financieros y el cumplimiento del pra y de los Gaar. Los otros estados fueron:
1) estado de operaciones (ingresos y gastos); b) estado de posicion financiera (hoja de
balance y patrimonio neto. Incluye los activos no financieros y las obligaciones como
jubilacién); c) estado de flujos de efectivo, y otros que reportaban endeudamiento y
pasivos contingentes.

Cabe mencionar que durante el periodo 1985-1994, cuando se llevaron a cabo
las reformas, el balance fiscal se redujo de un déficit de 9% del pBI a un superavit de
3%, mientras la deuda publica se redujo sustancialmente. La mejora de la situacién
fiscal se dio también en parte debido a la reforma en el sector publico, que permitié
mejorar la recaudacién y reducir los gastos.

La experiencia de Nueva Zelanda si podria trasladarse a otros paises. Sin embargo se
debe tomar en cuenta que: 1) es un proceso gradual, que deber tener un soporte politico
y aceptacién publica, que son las principales caracteristicas del éxito de las reformas; 2)
la implementacién de algunas reformas puede inicialmente incrementar los gastos, otras
pueden requerir decisiones que no son populares; 3) la experiencia de este pais cubre a
toda la administracién del gobierno, lo que fue posible por el tamafio pequeno de su
sector publico y la ausencia de gobiernos subnacionales; 4) por tltimo, de esta experiencia
se destaca que el sistema de base devengada, que estd siendo adoptado por paises tanto
desarrollados como en desarrollo, ayuda a identificar las ineficiencias en el costo y provision

de los servicios publicos, e incrementa la responsabilidad de las autoridades.

8.1.2. Australial®

El 12 de marzo de 1996 el gobierno australiano anuncié reformas en la conduccién
de la politica fiscal. Ello incluy6 una estrategia fiscal explicita de mediano plazo —con
objetivos tanto de mediano plazo como de corto plazo— con el fin de mejorar la
posicién financiera del gobierno, y también la designacién de un estatuto de «Budget
Honesty» para elevar el nivel de transparencia y responsabilidad en la conduccién de

la politica fiscal.

14 Generally Accepted Accounting Principles.
15 Véase Australian Bureau of Statistics 1999.
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La estrategia de mediano plazo estaba dirigida a aumentar el ahorro publico con el
cual podria incrementarse el crecimiento de largo plazo. El objetivo central era garan-
tizar que el ahorro del gobierno fuera suficiente para cubrir su propia inversién, y no
hacer uso del ahorro privado. Ademds, fue disefiado para asegurar que las generaciones
futuras no se perjudiquen con un incremento de la carga de deuda publica.

El objetivo de mediano plazo era lograr un balance fiscal nulo en promedio du-
rante el ciclo econémico, ademds incorporaba otras metas fiscales: 1) mantenimiento
de superdvit fiscales mientras el crecimiento continuaba; 2) reduccién del ratio de
deuda del gobierno de 20% en 1995 a 10% en 2000-2001; y 3) direccién de recursos
suficientes a sectores de mayor prioridad, y reducir el ratio gastos/pBI.

Con la adopcién del sistema de base devengada'® (1999-2000), el gobierno no
cambi6 sus objetivos de politica fiscal: apuntaria a lograr su meta de balance fiscal en
promedio durante el ciclo econémico. Este balance fiscal mide la contribucién total del
sector publico al endeudamiento neto, y por lo tanto, al balance en cuenta corriente.
Mide la brecha entre ahorro e inversién publica, la que en promedio deberd estar balan-
ceada durante el ciclo. Asimismo, cabe destacar que este nuevo sistema provee de mayor
transparencia y credibilidad a la politica fiscal. El gobierno ha puesto mucha atencién
para desarrollar un sistema similar al del sector privado dentro del sector publico.

La transicién al sistema de base devengada no fue fécil. En primer lugar, la estrategia
original del ABs'7 era presentar las series histéricas desde 1961-1962 en base devenga-
da. Aunque estas series debian ser ajustadas por depreciacidn, gastos en jubilacién y
otros rubros, se dejaron en base caja. El ABs decidié no publicar estas series histéricas.
La informacién en base devengada anual y trimestral fue publicada a partir de 1998-
1999, ocasionando un quiebre en la serie. Asimismo, la informacién publicada eran
estimaciones, ya que los estados australianos estaban en fases diferentes de implemen-
tacién de este sistema. No obstante, cabe destacar que la variable de deuda neta siguié
siendo disponible sin quiebres en la serie; esta continuard siendo publicada hasta que
sea reemplazada totalmente por el patrimonio financiero neto.

Actualmente, al igual que en Nueva Zelanda, el gobierno australiano produce un
conjunto completo de estados en base devengada: 1) estado de operaciones que se mide

por el resultado operativo neto, ingresos menos gastos para un ano dado; 2) hoja de

16 Las medidas en base devengada proporcionan un mejor seguimiento de la actividad total del gobierno
y de los efectos de largo plazo de las politicas actuales. Incorporan obligaciones generadas por jubilacién
y depreciacién. No obstante, la base caja identifica los efectos a corto plazo de la politica fiscal en la
economyia, por ello se continuardn produciendo.

17" Australian Bureau of Statistics.



REGLA DE ORO, SOSTENIBILIDAD Y REGLA FISCAL CONTRACICLICA 213

balance o el estado de la posicién financiera, el que provee de informacién sobre los

recursos y las obligaciones del gobierno; y 3) estado de flujo de efectivo.

8.1.3. Reino Unido

En julio de 1997, el gobierno britdnico impuso dos reglas fiscales:!8

 La regla de oro, que establece que, durante el ciclo econémico, el gobierno
solo se puede prestar para financiar gastos en inversién publica y no para gastos
corrientes. Esta regla se cumple cuando los gastos corrientes se pagan con los
impuestos recaudados y otros ingresos; es decir, el resultado corriente del sector
publico puede estar en equilibrio o en superdvit durante el ciclo econémico.

 La regla de inversion sostenible, que establece que el ratio de deuda neta del
sector publico se mantendrd en un nivel constante durante el ciclo econémico.

Para el caso del Reino Unido, este ratio debe ser menor al 40%.

Asimismo, el anuncio de planes fiscales de mediano plazo y la nueva medicién de
las cuentas fiscales del tesoro y de los departamentos fueron dos elementos importantes
dentro de este nuevo régimen de reglas fiscales, el cual trata fundamentalmente de
mejorar la transparencia y la contabilidad fiscal, enfocdndose en la planeacién de largo
plazo, haciendo una distincién entre el gasto corriente y el gasto de capital.

En cuanto a la transparencia, desde 1998 se empezaron a publicar tres reportes:
1) al menos tres meses antes de cada presupuesto, un reporte preliminar —«Pre-Budget
Report»—, que incluye las proyecciones fiscales y monetarias, un andlisis del impacto
del ciclo y una proyeccién de al menos diez afios, para tomar en cuenta a las siguientes
generaciones; 2) en el momento del presupuesto, un «Financial Statement and Budget
Report» incluye las proyecciones, la explicacién de la importancia de las medidas de
politica y una explicacién de cémo el presupuesto es consistente con los objetivos
de la politica fiscal, y 3) un «Economic and Fiscal Strategy Report» que establece los
objetivos de largo plazo del gobierno y la estrategia fiscal.

En 1998, se introdujo el sistema de contabilidad en base devengada para la elabo-
racién del balance del sector publico, calculando de este modo la riqueza neta. Cabe
destacar que el vinculo existente entre el cumplimiento de la regla de oro y la base
devengada estd en el tratamiento que este sistema tiene de los gastos de capital y de la
depreciacién. Asimismo, también es importante mencionar la relacién entre la regla

de oro y el indicador de riqueza neta, cuya explicacion estd en que el financiamiento

18 Estas reglas son parte central de la politica fiscal, como estd establecido en el «Cédigo de estabilidad
fiscal».
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para la inversién deberd ser igual al incremento en los activos, dejando la riqueza neta
constante. De igual forma, la regla de inversién sostenible previene el incremento
desmesurado de la deuda publica.?®

Con relacién al cumplimiento de la regla de oro, se debia tomar una definicién de
los gastos de capital explicita. Primero, se estuvo de acuerdo con la definicién de las
cuentas nacionales, haciendo dos excepciones: los impuestos al capital eran contados
como ingresos corrientes, y la depreciacion era considerada como gasto corriente. Sin
embargo, luego de unos afios se presentaron cambios en cémo el gasto publico era re-
gistrado: segtin el nuevo sistema de contaduria europea (European System of Accounts,
EsA, 1995), los activos militares usados tanto por los civiles como por los militares
se considerarian como gastos de capital, sin embargo aquellos activos solo utilizados
por militares se registraban como gastos corrientes. Cabe destacar que, no obstante la
definicién del Esa 1995, la contabilidad de recursos implica que los activos militares

son considerados como gasto de capital.

8.2. INVERSION PUBLICA Y PARTICIPACION PRIVADA

La carencia de infraestructura bdsica en nuestros paises es tan grande que es ingenuo
suponer que el sector pablico va a poder satisfacerla, aun elevando sustancialmente

sus niveles de inversién.

Cuadro 4.2.

Composicion de la red vial en el Peri (kilometros)

Asfaltado Afirmado Sin afirmar ! Total

Nacional 8.270 6.767 2.230 17.267
Departamental 1.141 5.989 7.130 14.260
Vecinal 942 5.878 40.089 46.909
Total 10.353 18.634 49.449 78.436

Asfaltado Afirmado Sin afirmar ! Total

Nacional 47,9% 39,2% 12,9% 100,0%
Departamental 8,0% 42,0% 50,0% 100,0%
Vecinal 2,0% 12,5% 85,5% 100,0%

!Incluye trochas
Fuente: Ministerio de Transportes y Comunicaciones del Pert

19 Como se ha demostrado en la seccién 7.3. de este capitulo, cuando la deuda es sostenible y se estd en
el estado estacionario, la riqueza neta es constante.
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En el caso del Perd, por ejemplo, la estructura de la red de carreteras y caminos
es calamitosa. Apenas el 8% de la red departamental y el 2% de la red vecinal estdn
asfaltados. Esto retrasa las comunicaciones, dificulta la estructuracién o generacién
de los mercados y produce efectos perversos incalculables en la competitividad y el
potencial exportador del pais.

Seglin estimaciones del Banco Mundial para resolver el problema del déficit de
infraestructura en el Pert, se requieren aproximadamente veinte mil millones de d6-
lares. Sin embargo, toda la inversién del sector publico no cubre ni siquiera el 10% de
esta cifra; claramente, pues, se requiere promover agresivamente la participacién del
sector privado a través de procesos de concesiones u otros mecanismos de promocién
de la inversién privada.

Ademds, debemos tener claro que la principal fuente de crecimiento econémico,
en el sentido de aumento en el stock de activos no financieros del pais, es la inversién
privada. El rol del Estado, entonces, debe orientarse a proveer, mediante sus inversio-
nes, las condiciones bajo las cuales el sector privado pueda desarrollar sus proyectos
empresariales y de inversion, es decir, generando crowding in'y no crowding out.

La experiencia internacional muestra que el financiamiento para procesos de
concesiones de carreteras se puede estructurar a través de créditos bancarios y de emi-
sién de instrumentos de deuda. En particular, los créditos bancarios se destinan para
la etapa de construccién del proyecto, mientras que la emisién de bonos se da en la
etapa operativa de la carretera y estd orientada al pago del préstamo antes adquirido
y al mantenimiento de la carretera. Las empresas concesionarias son las que emitirdn
estos papeles, que serfan demandados por las AP, entidades estas caracterizadas por la
necesidad de instrumentos de largo plazo para rentabilizar sus portafolios.?

Otra opcidn serfa crear un fondo de inversién especializado en carreteras, con lo
cual la sociedad administradora de dicho fondo podria emitir cuotas de participacidn,
que serfan compradas por las AEp. Con ese dinero, la sociedad administradora invertiria
en la empresa concesionaria—como un accionista— ddndole el monto necesario para

pagar el préstamo bancario.

8.3. REFORMA DEL ESTADO: RACIONALIZACION Y EFICIENCIA DEL GASTO

Una de las caracteristicas de los paises en desarrollo es la existencia de grandes nece-
sidades sociales y de infraestructura, a la vez que presentan un Estado ineficiente y

sobredimensionado en sus funciones. Este problema se agrava en los paises de la regién

20 Véanse extensas sugerencias sobre el financiamiento de proyectos de concesién en Bonifaz et /.
2001.
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debido a la escasez de los recursos fiscales, la que determina la verdadera capacidad
de accién estatal. Por ello urge la necesidad de replantear el papel del Estado, reorien-
tando su accién y liberando recursos para que estos puedan ser utilizados de manera
mis eficiente.

En la literatura econémica los campos para una accién eficiente del Estado se
limitan a aquellos en los que se presentan fallas del mercado, en particular los campos
de bienes publicos, externalidades, monopolios naturales —rendimientos a escala—,
problemas de informacién y, por tltimo, pobreza.?! Sin embargo la existencia de fa-
llas del mercado no implica necesariamente la intervencién directa del Estado en la
provisién de un determinado servicio. Esto obedece a que las acciones del gobierno
se encuentran también sujetas a fallas. Ejemplos comunes pueden encontrarse desde
la generacién de distorsiones en la asignacién econémica hasta problemas generados
por la excesiva burocracia, corrupcion e ineficiencia en la gestién.

En este sentido, las principales funciones del Estado deberfan limitarse a la provi-
sion de infraestructura bdsica, al cumplimiento de la ley, a la garantia de los derechos
de propiedad y los contratos, a la defensa nacional y al alivio de la pobreza. Debe
mencionarse que ni siquiera en estas funciones bésicas los estados han realizado una
buena labor. Por otro lado, existe evidencia de que el mero cumplimiento de estas
funciones constituye un mecanismo poderoso en la promocién del crecimiento eco-
némico. Asimismo, se deberfa tender a incentivar la participacién del sector privado,
la que seria complementada o regulada por el Estado —por ejemplo, en el caso de la
presencia de monopolios naturales o de externalidades, solo serfa necesaria la presencia
del Estado como ente regulador—.

Recientemente, en un estudio sobre reforma del Estado, Deza (2000) contemplé

tres principios generales para una accién eficaz del Estado:

* Aun cuando el Estado deba asegurar la provision de ciertos servicios, es reco-
mendable que estos sean producidos por el sector privado.

* Laintervencion del Estado en la reduccién de la pobreza debe hacerse de manera
focalizada y privilegiando el uso de subsidios directos.

* Con la finalidad de resolver los problemas de informacién, solo es necesario que

el Estado actte como regulador.

El mismo autor senala los siguientes lineamientos bésicos para una reforma:

21 En estos casos la provisién por el mercado no alcanzaria los niveles éptimos sin que medie alguna
forma de intervencién del Estado.
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* Evaluacidn de la gestién por resultados, y que estos se asocien con los niveles de
gasto.

* Refuerzo de la administracién de justicia, de modo que se garantice la preserva-
cién de la ley y de los derechos de propiedad, asi como la inviolabilidad de los
contratos.

* Fortalecer el proceso presupuestario, en el que se identifiquen objetivos y metas.

* Focalizacién del gasto social.

* Eliminacién de la superposicién de funciones.

» Complementar la inversién de infraestructura publica por el Estado a través de

la participacién del sector privado mediante un régimen de concesiones.

8.4. SISTEMA TRIBUTARIO ESTABLE

Un escenario de inestabilidad de la estructura tributaria afectaria al manejo de la po-
litica fiscal, puesto que no permitirfa mantener un nivel de gasto consistente con sus
fines. Ello se traduciria en constantes brechas en la planeacién y ejecucién del gasto
publico, lo que a la larga introduce ineficiencias en el mismo.

Por otro lado, mantener una politica fiscal consistente en el mediano plazo resulta
muy dificil bajo este escenario, puesto que se dificulta anticipar la respuesta de los
agentes a dichas modificaciones, complicando el cumplimiento de sus obligaciones de
mediano y largo plazos, como la adecuada provisién de bienes y servicios ptblicos.

Asimismo, la capacidad de recaudacidn, una situacién de constante modificacion
de la estructura tributaria, deberia de afectarla negativamente, puesto que complicaria el
accionar de la administracién tributaria, a la vez que la obligaria a incurrir en mayores
gastos, tanto de capacitacién como de generacidn y registro de informacién.

En este sentido, la aplicacién de reglas fiscales requiere como condicién necesaria
la existencia de un marco tributario estable, de forma tal que vuelva innecesarios los
contratos de estabilidad juridica.

Por supuesto, la inestabilidad tributaria tiene efectos sobre la actividad econémica.
Una situacién de incertidumbre respecto de los cambios en la estructura tributaria
afecta directa o indirectamente a las decisiones de los agentes econdmicos, retrasando
sus decisiones de consumo e inversién, o modificando la composicién de sus activos a
fin de proteger su riqueza. Asimismo, este clima de inestabilidad produce una pésima
senal, puesto que al alterar las reglas de juego alejaria la inversion extranjera. Sin em-
bargo, debemos senalar que aun en situaciones de incertidumbre pueden ser tomadas
decisiones de inversién, aunque estas se fundamentaran generalmente en posiciones

pesimistas, con lo cual es de esperar menores niveles de inversion.
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9. Conclusiones

¢ Laactual situacién de virtual desaparicién de la inversion publica es insostenible
en el tiempo, debilita fuertemente el impacto de la politica fiscal y conspira contra
las posibilidades de desarrollo de mediano plazo del pais.

* Es necesario liberar recursos para poder atender estas necesidades que tienen
un alto efecto multiplicador en la economia; para ello hay que llevar a cabo la
reforma del Estado. Un Estado pobre, como el peruano, no puede afrontar el
crecimiento de los gastos pensionarios para favorecer a un grupo de privilegiados;
se debe mirar hacia el futuro y operar con justicia intergeneracional.

 Dado el enorme déficit de infraestructura actual es imprescindible convocar al
sector privado a través de un agresivo programa de privatizaciones y concesiones
en infraestructura vial y servicios publicos.

¢ El redisefio de la contabilidad fiscal es necesario en aras de la transparencia. Sin
embargo, este es un proceso de mediano plazo para el que deben establecerse las
condiciones necesarias, de tal manera que este proceso sea visto por la comunidad
financiera internacional como un avance técnico y cualitativo, y no como un

intento de disfrazar un mayor gasto publico a través de un artificio contable.

Cuando estas condiciones bésicas se hayan alcanzado, la regla de oro y un ratio de
deuda sostenible eliminardn la necesidad de fijar metas de corto plazo, por la sencilla ra-

z6n de que la politica fiscal se orientard entonces con una visién de mediano plazo.



Capitulo V

BONOS SOBERANOS INDEXADOS A LA CAPACIDAD DE PAGO:
PROPUESTA PARA ASEGURAR LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA!

1. Introduccién

Las crisis de pagos que se inician con el caso de México (1994), economias asidticas
(1997), Rusia (1998), Brasil (1999), Turquia (2001) y Argentina (2002) mostraron
que la pérdida de confianza de los inversionistas en la capacidad de servir u honrar las
deudas podria generar una situacién extrema de moratoria, independientemente de
los fundamentos macroeconédmicos del respectivo pais.

Las propuestas efectuadas por la comunidad financiera internacional para superar
o prevenir situaciones de este tipo involucran procedimientos de negociacién para la
reestructuracion de deudas elegibles y la incorporacién de las llamadas cldusulas de
accién colectiva en las nuevas emisiones de deuda, para hacer viable el intercambio
por una nueva deuda con términos aprobados por una mayoria calificada. Solo en
situaciones de crisis, como la iniciada en 1982 y que dio lugar a los conocidos planes
Baker y Brady, las propuestas incluyeron condonaciones, recompras con descuento y
canjes que ciertamente morigeraron la carga de la deuda pasada (véase Jiménez y Nell
1988).

Hay que sefalar, sin embargo, que todas estas propuestas se han realizado desde
los paises acreedores y con el propésito de solucionar el problema de los inversionistas
en deuda publica. Pero, ademds, ninguna de ellas estd o ha estado dirigida a solucio-

nar directamente las crisis de deuda de los paises emisores porque no han tomado en

! Versién revisada del documento preparado como parte del proyecto «Mecanismos financieros inno-
vadores para asegurar la gobernabilidad democrdtica», iniciativa de la Republica del Pert presentada a la
XVII Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno del Grupo de Rio. El autor agradece la colaboracién de
Julio Villavicencio y Francis Pin.
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cuenta los factores que generan la incapacidad de pagar u honrar sus servicios y, por
tanto, han dejado de lado el objetivo de asegurar la sostenibilidad de la deuda y de la
propia politica fiscal de los paises deudores.

En este capitulo se propone, desde la posicién de los paises deudores, la emisién
de un bono indexado a la capacidad de pago representado por el ciclo del pBi, y su
colocacion en las instituciones financieras internacionales, como una solucién de cuasi
mercado a la fragilidad de sus politicas fiscales producto de los crecientes servicios de
deuda que en la actualidad afrontan. A diferencia de los planes Baker y Brady para la
solucién del problema de la deuda creado por la moratoria o las crisis de pagos de los
paises de mercados emergentes, esta propuesta permite disminuir la probabilidad de
una crisis de deuda como consecuencia de la incapacidad de pago de sus servicios.

Si la colocacién de bonos indexados a la capacidad de pago en las instituciones
financieras internacionales llega a ser parte importante de la deuda publica y con ella
se aumenta significativamente su duracién, entonces se habrd asegurado, por un largo
periodo, la sostenibilidad de la deuda publica externa de los paises deudores y, con ello,
la sostenibilidad de las cuentas corrientes de sus balanzas de pago, puesto que dicha

deuda predomina en el total de sus obligaciones externas.

2. Propésito del bono indexado

Con el propésito de afrontar el riesgo de incapacidad de pago de la deuda publica,
que aparece como consecuencia de la naturaleza de los ciclos econémicos, se presenta
como alternativa la emisién de bonos soberanos indexados a una variable proxy que
refleje la capacidad de pago de los paises deudores. Este tipo de bonos tendria como
caracteristica principal que el servicio de la deuda estaria relacionado con el desempeno
de la actividad econémica del pais.

Las ventajas de este esquema son bdsicamente la reduccién de la probabilidad de
crisis de deuda (default) —lo que haria menos volatil el ratio de sostenibilidad deu-
da/pB1—, la liberacién de recursos en periodos dificiles —lo que permitiria ordenar
las cuentas fiscales— y, por tltimo, la asignacién eficiente del riesgo de la emisién, en
tanto el emisor y los inversionistas compartirfan el riesgo/beneficio de desaceleracién
y aceleracién de la economia en cuestién.

Los bonos indexados cumplirian con el propésito senalado al permitir la flexibili-
zacién del servicio de la deuda en funcién del desempefo de la capacidad econémica
del pais. Sin embargo, si bien esta propuesta beneficiaria a ambas partes en el largo

plazo, en el corto plazo podria no tener una buena acogida por los agentes del mercado,



BONOS SOBERANOS INDEXADOS A LA CAPACIDAD DE PAGO 221

principalmente por la dificultad de valorizacién del bono y, por lo tanto, la imposibi-
lidad de encontrar una contraparte que asuma dicho riesgo.

Considerando tal limitacién es que esta propuesta no estd dirigida en un primer
momento al mercado internacional sino a las instituciones financieras internacionales
(1r1). Estas podrian prestar el apoyo necesario para que los paises de la Cumbre de Rio
que realicen en conjunto este planteamiento accedan al beneficio que les otorgaria la
colocacién de los bonos indexados al pBI.

El disefio de la propuesta permite el alivio para el deudor en épocas de recesién
y garantiza al mismo tiempo un rendimiento fijo a las entidades acreedoras mediante
un ajuste que se efectuaria al vencimiento del bono. En otras palabras, al asegurar el
valor presente de la deuda se estaria eliminando la incertidumbre por la flexibilizacién
de los flujos del servicio.

Por otro lado, se propone, adicionalmente, que las 1F1 permitan a estos paises
efectuar canjes futuros de deuda por bonos indexados, lo que contribuirfa con la
sostenibilidad de la deuda. Por tltimo, se espera que las 1F1 cumplan, en el futuro, el
papel de creadoras de mercado, asegurando asi la formacién de un mercado secundario
para este nuevo tipo de instrumento de deuda.

La aceptacién de esta propuesta podria en el mediano plazo permitir a las economias
emergentes lograr un crecimiento econémico sostenido que les asegure una reduccién

significativa de la pobreza.

3. Lecciones de experiencias previas de indexacién de deudas

Hay experiencias internacionales de indexacién de bonos soberanos indexados tanto
al pBI como a los precios de los commodities, aunque con muy poca o escasa difusién
en el mercado. Los casos de indexacién al crecimiento del PBI son los bonos Brady de
Bulgaria de 1994 y de Costa Rica de 1990, que incluyeron cldusulas de recuperacién
de valor. De otro lado, también como parte del plan Brady, estdn los casos de bonos
indexados a precios de commodities de México, Nigeria, Venezuela y Uruguay.

Los bonos mexicanos con descuento emitidos en 1990 incluyeron una cldusula de
recuperacién vinculada al aumento del precio del petréleo y a su volumen exportado.
Nigeria emiti6é en 1992 bonos a la par con una cldusula de recuperacién vinculada al
precio del petréleo. Venezuela en 1990 emite bonos de dinero nuevo y bonos con des-
cuento con derechos de recuperacién de valor denominados Oil Obligation Certificates.
Estos certificados facultan al tenedor a recibir pagos adicionales, dependiendo del precio
de las exportaciones venezolanas de petréleo. Finalmente, Uruguay emite bonos a la

par en 1991 que incluyen una cldusula de recuperacién de valor basada en el aumento
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de un indice comercial construido con referencia al precio de las exportaciones de lana,
arroz y carne, asi como del precio de las importaciones de petréleo.

Asimismo, existen experiencias de bonos privados indexados a los precios de
commodities. En 1988, Magma Copper emitié deuda a diez afios a una tasa cup6én
indexada al precio promedio del cobre. En 1986, Standard Oil de Ohio emitié deuda a
CUATRO anos, estableciendo el pago del principal al vencimiento como una funcién
del precio del petrdleo. Entre 1980 y 1986, Sunshine Mining realiz6 cuatro emisiones
de deuda a quince y veinticinco afos, a una tasa cupén entre 8% y 9,75%, pactando
el pago del principal al vencimiento, incorporando una opcién a futuro para el precio
de la plata. También en 1988 la empresa Forest Oil propuso la emisién de un bono
que pagaria una tasa semestral fija mds cuatro puntos bésicos por cada US$ 0,01 en
exceso a un precio base del gas de US$ 1,76. De otro lado, en el afio 2001 la empresa
argentina Salta Hydrocarbon Royalty Trust condiciona el pago de la amortizacién a
la disponibilidad de fondos, la misma que depende del desempefio de empresas que
operan las concesiones de gas y petréleo.

También empresas privadas del Pert emitieron bonos indexados. En 1997 la Unién
de Cervecerias Backus & Johnston S.A. emitié bonos corporativos a tres afios cuyo
interés pagado al vencimiento estuvo ligado al rendimiento de una canasta de referencia
constituida por un conjunto de acciones cuyos valores de mercado estaban expresados
en délares americanos. Por tltimo, en el afio 2002 la empresa Continental Sociedad
Titulizadora inscribié los «bonos de titulizacién estructurados soberanos rendimiento
- euro». Los bonos generaron intereses que se calcularon de acuerdo con la tasa variable,
que se encontraba en funcién de los niveles final e inicial del euro.

Las lecciones de las citadas experiencias de deuda indexada a diferentes variables

son las siguientes:

¢ Las indexaciones han afectado el servicio del cupdn, en la mayoria de los casos,
y no el de la amortizacién, badsicamente porque el inversionista que opera en
el mercado de titulos valores no estd dispuesto a poner en riesgo el monto del
principal. Esto se observa también para el caso de los bonos estructurados en el
mercado local, donde incluso hay estructuras que aseguran el 100% del capital
pero con la posibilidad de un rendimiento final igual a cero.

¢ Se ha observado que las indexaciones de los diferentes casos estudiados son en su
mayoria a favor del acreedor y no del deudor. Es decir, que las cldusulas indican

incrementos en el cupén de deuda y no reducciones en el pago del mismo.?

2 Debido a esta caracteristica, normalmente la indexacién no se activa de manera inmediata. En el caso
de Venezuela y México, esta se activaba luego de seis afios. En el caso de Costa Rica y Bulgaria, dependia
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* Enel caso de indexaciones al pB1, el mercado externo ha estado dispuesto a aceptar
las cldusulas de recuperacién de valor por representar estas un incentivo para los
inversionistas. Debe tenerse en cuenta que este tipo de iniciativas se dieron en un
contexto de reestructuracién de deuda en el cual el acreedor accedia a un canje
de deuda antigua por una deuda nueva por debajo de su valor nominal. Con el
incremento en el pago del cupén de deuda, de darse el caso de crecimiento de
la economifa, se estaba tratando de compensar al acreedor por la pérdida que le
representaba el canje de deuda.

* Laindexacidn al precio de un commodity fue posible solo cuando el ingreso por
la exportacion del mismo representaba un porcentaje significativo de los ingresos
de un pais o de una empresa. Por lo general, este tipo de emisiones cuenta con
un mercado de futuros que permite al inversionista valorizar su acreencia. Cabe
senalar que también se han dado casos donde los plazos de la deuda exceden a
los plazos de negociacién en el mercado de derivados —aproximadamente cinco
afos—, lo que complica la obtencién de un precio referencial a largo plazo.
Sin embargo, esta caracteristica serfa critica solo en el caso de considerarse una
posible desaceleracidn, lo que no se ha dado en la mayoria de casos revisados.

* Otra caracteristica distintiva de los titulos de deuda existentes es que, en su ma-
yoria, incluyen cldusulas callable o de rescate anticipado en los contratos. Esto
es, que el deudor se reserva el derecho de recomprar el instrumento de deuda
cuando lo considere necesario. Tal es el caso de los bonos Brady de México
indexados al precio del petréleo que fueron recomprados ante las expectativas
de incremento en el precio internacional del crudo. Esta cldusula de recompra,
ademds de aumentar el costo para el emisor, le resta atractivo para un inversionista
de renta fija.

» En general, los bonos indexados introducidos bajo esquemas de reestructura-
cién representaban para los inversionistas una posibilidad de mejorar en algo
la recuperacién de una inversién que ya contaba con un alto grado de castigo.
Como consecuencia de dicho origen, estos bonos no representaban una opcién
interesante como para generar un mercado secundario. La experiencia revisada
revela que la negociacién secundaria de estos instrumentos fue practicamente
nula, no obstante haberse introducido como una solucién de mercado al pro-

blema de la deuda. Adicionalmente, la dificultad para estimar el precio de los

de la tasa de crecimiento del pBI —aproximadamente cuatro y ocho afios considerando una tasa de cre-
cimiento anual entre 3-6%—.
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bonos indexados, en un momento determinado, los convirti6 en poco atractivos
y, por lo tanto, bastante iliquidos.

* Las deudas descritas en el acdpite de experiencias aparecen en los terminales
de Bloomberg y Reuters como titulos de deuda no negociados en el mercado
secundario y en consecuencia no valorizados. Por lo tanto, se puede concluir que
estas deudas no lograron el objetivo de crear un mercado secundario profundo
y liquido.

» Hay que recordar que la prima por riesgo global de una emisién soberana se
encuentra determinada no solo por el riesgo default o riesgo crediticio, sino
también por el riesgo de liquidez, riesgo al vencimiento, riesgo de tasa de interés,
entre otros. Es decir, aun cuando la prima por riesgo crediticio se reduzca, si no
existe un mercado liquido para estos instrumentos habrd un riesgo de liquidez

elevado que no permitird reducir el costo de financiamiento.

4. Bono soberano y variable de indexacién
4.1. LA IMPORTANCIA DE LA INDEXACION A LA CAPACIDAD DE PAGO

La tasa de interés pagadera sobre bonos soberanos depende fundamentalmente del
riesgo que el prestamista percibe al comprarlo. Este riesgo, a su vez, recoge la proba-
bilidad de que el pais deudor tenga dificultades para pagar y que por lo tanto busque
renegociar la deuda en lugar de cumplirla puntualmente. En consecuencia, la prima
por riesgo bajard en la medida en que el instrumento tenga una estructura que reduzca
la probabilidad de incumplimiento, y también en la medida en que un tercero con
credibilidad garantice el instrumento.

La probabilidad de incumplimiento de pago se reduce si la redencién del bono se
acelera en momentos en que la economia del pais estd mejor y se retrasa cuando esta
enfrenta problemas —en otras palabras, si se paga mds cuando hay holgura de fondos
y lo contrario cuando los fondos escasean—. Esto se logra si la cuota de servicio de los
bonos estd indexada a una variable proxy que podria ser el precio de los commodities,
el ingreso de exportaciones, los ingresos fiscales o la tasa de crecimiento del pBI. La
fluctuacién de la cuota puede lograrse afectando el pago de intereses, el pago de
principal o ambos. En todos los casos, el tratamiento puede ser simétrico o asimétrico
con relacién a adelantos o retrasos respecto al promedio.

La ventaja para el bonista es que se reduce significativamente la probabilidad de
incumplimiento, pues 1) las cuotas se ajustan a la capacidad de pago y 2) se disminuye
la posibilidad de que el deudor incurra en gastos excesivos de sus fondos en épocas de

bonanza, por cuanto en esas situaciones los pagos de sus obligaciones se aceleran por
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acuerdo previo. Por otra parte, la ventaja para el pais emisor de los bonos indexados
reside en dos aspectos: 1) tasa de interés menor, por menor riesgo pais y 2) efecto de
estabilizador automdtico que tienen las aceleraciones y deceleraciones prociclicas de
los pagos.

4.2. ;INDEXAR FLUJO DE AMORTIZACIONES O FLUJO DE INTERESES?

Podrian idearse diferentes estructuras de bonos que estén de acuerdo con las necesidades
de caja de cada pais emisor. Sin embargo, lo ideal es que todos los paises involucrados en
la emisién de este tipo de bonos indexados a una variable proxy tengan una estructura
similar para que los inversionistas puedan diversificar el riesgo adecuadamente.
Considerando que el inversionista extranjero prioriza la adquisicién de bonos mds
simples, se deberfa optar por emitir bonos cuya indexacién no complique demasiado
el célculo de su rendimiento. En caso de indexar el flujo de las amortizaciones, esto
solo implicaria una recalendarizacién de los pagos y perjudicaria su comparacién con
otros bonos similares en el mercado. Por lo tanto, la mejor alternativa serfa indexar
tnicamente el flujo de los intereses que si determinaria una reduccién efectiva en el
pago en caso de que la variable indexada indique la presencia de una menor capacidad

de pago del pais.

4.3. PERTINENCIA DE LA VARIABLE CON LA CUAL INDEXAR LOS FLUJOS DE INTERESES

La variable econémica o financiera adecuada para la indexacién debe ser aquella que
represente la capacidad de pago del pais. Podrian ser los ingresos de exportacién y/o
el precio de los commodities, pero siempre que se encuentren correlacionados con la
recaudacién tributaria. La idea es hallar la variable que mds se correlaciona con la ca-
pacidad de pago del pais, y que, ademds, sea comparable internacionalmente para que
la indexacién de la deuda de los paises emisores haga posible, a futuro, la generacién
de un mercado para un nuevo instrumento homogéneo.

Los ingresos corrientes en si podrian considerarse como una variable que deter-
mina la capacidad de pago del pais. Sin embargo, debe tomarse en cuenta que esta
variable también puede estar influida por factores circunstanciales, tales como alguna
exoneracién temporal o la creacién de un impuesto por un tiempo determinado, que
no sean reflejo de la real capacidad de pago del pais.

Dicho tipo de distorsiones puede estar presente en los ingresos corrientes de todos
los paises de la region. Por lo tanto, la variable proxy de menor vulnerabilidad que re-
presenta la capacidad de pago del pais y cuyo cdlculo se efectiia de acuerdo a estindares

internacionales seria el pBI.
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5. Bono soberano indexado al PBI y swap de tasas de interés: una dificil
solucién de mercado

La colocacién directa en el mercado de un bono indexado a una variable proxy de la
capacidad de pago de un pais tiene varios inconvenientes, tales como la escasa o nula
demanda en el mercado, la iliquidez por la dificultad de determinar su precio (pricing)
y la elevada prima para el pais que lo emite. Sin embargo, en el mercado existen pro-
ductos derivados que podrian asociarse a la capacidad de pago del pais. Por ejemplo,
se pueden seguir emitiendo bonos de tasa fija y realizar un contrato swap de esta tasa
por una tasa variable indexada a una variable proxy de la capacidad de pago del pais.
El procedimiento del swap seria el siguiente: el pais emite el bono a tasa fija (buller) y
el banco de inversién, que actuaria como contraparte, le entrega al pais la tasa fija para
pagarle al inversionista tenedor del bono. A su vez, el banco de inversién recibe del pais
la tasa variable indexada. Este tipo de contrato swap es usual en el mercado: el pais y
el banco se comprometen a intercambiar dos flujos calculados con tasas distintas (fija

y variable) para un mismo monto o valor del bono emitido (ver el grifico 5.1.).

Grifico 5.1.
Descripcion del contrato swap
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En el grafico 5.1., el banco de inversién es la contraparte del swap con el gobierno.
La contraparte del banco de inversién serfan otros inversionistas o agentes en el mercado
de derivados. Por ello es necesario que el banco de inversién encuentre una contraparte
que esté dispuesta a aceptar la tasa variable.

La prima por riesgo que exigirfan los inversionistas estard en funcién de la facilidad
para efectuar la valorizacién del swap, la misma que a su vez depende de la volatilidad
de los flujos. En el caso de los titulos indexados a indicadores de capacidad de pago del
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pais, es dificil encontrar variables que tengan precios futuros que faciliten la valorizacién
de un swap de esta naturaleza y que a su vez tengan una baja volatilidad.

Hay que reiterar que la tasa variable es la que se indexaria o asociarfa con una
variable proxy de la capacidad de pago del pais. Si esta tasa variable no dificulta la
valorizacién del swap, el problema estd resuelto. En consecuencia, aunque no habria
problema respecto al bono emitido a tasa fija, en caso de no poder trasladar el banco
de inversion la parte del riesgo del swap de intereses, se dificultaria su valorizacién.

La operacién de swap de tasas de interés propuesta es una opcién que evitaria
tener que colocar titulos de dificil aceptacién en el mercado a un alto costo —los
bonos indexados a un indicador que refleje la capacidad de pago del pais—. La idea
es construir con algiin banco de inversién un swap que permita cambiar una tasa fija
de un bono bullet por una tasa variable que se vincularia al indicador de capacidad
de pago. Pero se debe mencionar nuevamente que podria ser dificil encontrar inver-
sionistas dispuestos a tomar el riesgo de mercado de esta tasa variable actuando como
contraparte del banco de inversién.

¢Qué variables proxy de la capacidad de pago del pais pueden asociarse a la tasa
variable en la operacién de swap? Del andlisis efectuado en las secciones segunda y
tercera del presente capitulo, se desprende que la variable que presenta menos dificul-
tades para su utilizacién en la indexacién es el pBI. Esta es la variable que directamente
representa la capacidad de pago del pais. Es, ademds, la que se considera en los andlisis
de sostenibilidad de la deuda publica. Pero esta variable, por no estar asociada estrecha-
mente con otra de mercado, no resuelve el problema de la valorizacién mencionado ni
la dificultad de encontrar una operacién espejo en la férmula del swap.

En conclusidn, si bien es cierto que la emisién de bonos indexados al pB1 por los
paises de la regi6n seria una idea novedosa que tendria como objetivo que el riesgo se
comparta entre inversionistas y deudores y que constituya en el largo plazo un beneficio
para ambas partes —dado que se eliminaria el riesgo de default—, el lanzamiento de este
tipo de bonos no tendria mucha acogida por los agentes del mercado. Las dificultades
en su valorizacién y la imposibilidad de trasladar el riesgo a una contraparte serian los

principales inconvenientes que se afrontarfan.
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6. Bonos soberanos indexados al pBI para las instituciones financieras
internacionales: una solucién de cuasi mercado para asegurar la soste-
nibilidad de la deuda publica externa

6.1. COLOCACION EN INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES (IF1)3

La dificultad del pricing de los bonos indexados constituye una restriccién importante
para colocarlos directamente en el mercado. La prima que resultarfa de esta colocacién
elevaria el costo hasta el punto de que podria conspirar contra el propio objetivo del
bono: ayudar a hacer sostenible la deuda publica. Sin embargo, esa dificultad puede
obviarse si se lograra establecer convenios o acuerdos entre un grupo de paises de mer-
cados emergentes —paises de la Cumbre de Rio— y las 1F1 que en la actualidad son
sus mds importantes acreedores. En este caso se indexaria sin dificultad alguna el flujo
de intereses al ciclo del producto o al ciclo de la recaudacién, pues el bono no tendria
por qué transarse en el mercado secundario, por lo menos en una primera etapa, sino
comprarse a vencimiento. En este sentido, esta serfa una propuesta de cuasi mercado.

Las 1F1 estdn especializadas en deuda soberana y realizan préstamos condicionados
en forma directa e indirecta a las metas que se incorporan en las cartas de intencién
que los paises firman con el em1. En consecuencia, el emI podria ser el que certifique
el desenvolvimiento de la variable proxy de la capacidad de pago de los paises, o mds
especificamente, el indice de referencia del ciclo del producto. Esta institucién no solo
analiza el comportamiento y realiza proyecciones de largo plazo del pBI, sino también
efecttia revisiones periédicas durante la vigencia de las cartas de intencién de las metas
acordadas, y certifica con los gobiernos de los paises las cifras econémicas alcanzables.

A este papel del rm1, cuyo objetivo es la estabilidad macroeconémica, habria que
agregarle el incentivo que los paises de mercados emergentes tendrian para efectuar
acciones orientadas a mostrar cifras macroeconémicas muy precisas y a mejorar su
contabilidad. Por otro lado, los mercados de capitales interno y externo tendrian, en
el FM1, un agente vdlido que eliminarifa la asimetria de la informacién de los emisores;
y en los organismos multilaterales, una garantia implicita para el mercado secundario
o para emisiones nuevas en el mercado de capitales en un periodo futuro.

Por todas estas razones, la colocacidn de bonos indexados en las instituciones financie-

ras multilaterales les genera a estas y al propio mercado de capitales diversas ventajas:

3 Las instituciones financieras internacionales vigentes son: African Development Bank, Asian
Development Bank, Bank for International Settlements, Bank for Reconstruction and Development,
Group of 20, Inter-American Development Bank (Banco Interamericano de Desarrollo, B1D), International
Monetary Fund (Fondo Monetario Internacional, mr), Organisation for Economic Co-operation and
Development (0£cD), Paris Club (Club de Paris) y World Bank Group (Banco Mundial).
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* Permitirfa incorporar al mercado un nuevo instrumento poco liquido sin el costo

en que se incurrirfa de emitirlo directamente en el mercado internacional.

* Haria posible el desarrollo de un proceso de learning by doing que podria generar
las condiciones para en un futuro ser un instrumento conocido y aceptado en el
mercado.

* Las instituciones multilaterales compradoras podrian desempenar el papel de
creadores de mercado de este nuevo instrumento.

* Permitirfa la realizacién de un canje de la deuda beneficioso para los paises y
para las propias instituciones, porque garantizaria la sostenibilidad de la deuda
y de la politica fiscal.

* Sila emision de nueva deuda y lo que se efectie por el canje involucra montos
significativos, al generarse un importante outstanding de bonos indexados se
darfan las condiciones necesarias para la creacién de un mercado secundario de
los mismos.

* La certificacién del rmr para la indexacién del bono también contribuiria sig-
nificativamente a reducir el riesgo de default de la deuda total, en la medida en

que el pasivo con estos organismos multilaterales es significativo.

La indexacién podria afectar inicamente al cupdn, a la amortizacién del bono
o al servicio total. En el caso de que el bono por emitirse sea de tipo buller —que
se amortice al vencimiento—, la indexacién serfa al cupén. Si el bono fuera de tipo
balloon —con cuotas de amortizacién—, la indexacién podria afectar al principal o

al servicio total.
6.2. INDEXACION DEL CUPON

6.2.1. Regla de indexacién y sostenibilidad de la deuda piblica

En el caso de que se emita un bono bullet y se indexe el cupén a las fluctuaciones de la
variable escogida, se formularia una regla de indexacién del cupén del bono soberano
a partir de las condiciones de sostenibilidad de la deuda. Es posible formular una regla
de indexacién del cupén del bono soberano a partir de las condiciones de sostenibilidad
de la deuda. En efecto, si se parte del siguiente balance intertemporal:*

D,-D_, =D_, -S_, (5.1

4 Véase Pereyra 2003 y Jiménez 2002b.
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donde:
D_, : stock de deudaen t—1
r : tasa de interés de la deuda
S, : superdvit primario en t—1

se obtiene el superdvit primario que hace sostenible el ratio de deuda a pBI:
s, = (r,—0)d,_, (5.2.)

donde d,_; es la deuda ptblica como porcentaje del PBI, r_ es la tasa de interés real de
la deuda y O, la tasa de crecimiento real del pp1.

La siguiente ecuacidn necesaria para formular la regla de indexacién vinculada a la
sostenibilidad es una funcién de tasa de crecimiento segtin la cual, cuando el superdvit
primario como porcentaje del PBI estd por encima de un nivel critico §, se desacelera

el ritmo del crecimiento econémico.
0, =0-¢(s, -s) (5.3.)
donde 6 es la tasa de crecimiento real del producto potencial.

Sumando y restando 0 en el primer factor del lado derecho de la ecuacién 5.1. y

ordenando adecuadamente, se obtiene:

s, =(r,-0)d,_, -0, -0)d,_, (5.4.)

Reemplazando la ecuacién 5.3. en la 5.4., la tasa de crecimiento del producto

incorpora la condicién de sostenibilidad de la deuda:

et = é_d)[(rt_ é)d—t—l - (et_ é)dt—l - ;] (55)

De la ecuacién anterior puede despejarse la tasa de interés real correspondiente

al periodo t:

r, = [9+ ds_l }, [d)igl_l_lj(et— 0) (5.6.)

El primer sumando constituye la parte fija de la tasa de interés. Su nivel no es

arbitrario: estd en funcién de la tasa de crecimiento del producto potencial, del ratio
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de deuda a PBI que se pretende mantener a largo plazo y del nivel critico del superdvit
primario. De estos tres pardmetros, solo el tltimo no estd claramente determinado.
Sin embargo, podemos aproximarnos a su nivel si determinamos exégenamente la tasa
fija como la tasa implicita promedio de la deuda ptblica en t-1.

Si se opta por determinar endégenamente la parte fija de la tasa de interés, pue-
de suponerse un valor para el nivel critico del superdvit primario, como lo hacen
Borensztein y Mauro (2002). Para estos autores el nivel critico es igual a 0,1%. En
consecuencia, la parte fija de la tasa de interés serd igual a:

~ (= s
r=|0+

q (5.7.)

t-1

Por otro lado, el segundo sumando de la ecuacién 5.6. representa la parte variable de
la tasa de interés, la misma que varia directamente con el desvio de la tasa de crecimiento
del producto respecto de la tasa correspondiente al producto potencial. El coeficiente
que multiplica este desvio tampoco es arbitrario; depende del ratio de deuda a PBI que

se desea mantener constante, y para que su signo sea positivo debe cumplirse:

q)d[,] -1

1
> 0, implica que: — < (5.8.)
¢d(71 p q d (I)

t-1

La tasa de interés del bono soberano indexada al ciclo del producto es, en conse-

cuencia, igual a:

- (dd, -1 A
. =r+ — (et_e) 5.9.
¢d[71 ( )
. od_, -1 y
Si hacemos o = | *—t=1 " |, esta ecuacién se reduce a:
-1
r = r+o(0,—0) (5.10.)
donde:
r, : es la tasa que recibird el tenedor del titulo en cada periodo t.
r : es la parte fija de la tasa de interés.
a : es el factor de indexacién.

(0,—0) : es la brecha entre la tasa de crecimiento corriente del pBI y la tasa de
crecimiento del PBI potencial.
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En periodos en los que la tasa de crecimiento del pB1 se sittia por encima de la tasa
de crecimiento del producto potencial, es decir, cuando ((9t - 6) > 0, el pais emisor
pagard una tasa mayor a r. En periodos en los que la tasa de crecimiento del pBI se
sittia por debajo de la tasa de crecimiento del producto potencial, es decir, ©, - 6) <0,el
emisor pagard una tasa de interés menor a r. Por consiguiente, tedricamente, en un ciclo
completo, el tenedor del bono recibird la tasa de interés r. En efecto, el valor esperado

de la tasa de interés en la ecuacién 5.10. es igual a la parte fija de la misma:
E[r,]=E[f]+ a(E[6,]- 0) = T (5.11.)

Se supone que el valor esperado del superdvit primario es igual a su valor critico.
Es decir, en el largo plazo se espera que la economia se sitte en el nivel de su producto
potencial. Esto implica que el bono indexado, para contribuir con la sostenibilidad
de la deuda, debe ser un bono de largo plazo, es decir, de veinte a treinta afos de

maduracién.

6.2.2. Regla de indexacién, volatilidad del crecimiento y limites del cupén

Un elemento adicional a tener en consideracién en la aplicacién de la regla de indexacién
es la volatilidad del crecimiento del pBI. En paises con economias altamente voldtiles, las
fluctuaciones de la tasa de crecimiento alrededor de la tasa correspondiente al producto
potencial no son simétricas. Cortos periodos de tasas de crecimiento notoriamente altas
son seguidos por largos periodos de recesién con tasas positivas o negativas cercanas a
cero. Los casos de shocks naturales adversos que desaceleran notablemente el crecimiento
no son la constante en las recesiones.

Para estos paises con economias altamente voldtiles, la regla de indexacién debe
complementarse con la fijacién de un limite superior para el cupén. Este valor méximo
del cupén se obtendria cuando la tasa de crecimiento econémico sea igual a dos veces la
tasa de crecimiento de largo plazo o del producto potencial, es decir, r,,,, = r + (20 - 6)

La tasa mdxima, entonces, serd igual a:

I = L +0LO (5.12.)

Imponer al cupén un limite superior en economias altamente voldtiles ciertamente
tiene la ventaja, para el respectivo pais emisor, de no convertir la indexacién en un
freno o en factor de desaceleracién del crecimiento. Esta desventaja tedrica para el

acreedor en los periodos de alto crecimiento se morigera en parte con un factor de
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indexacidn relativamente alto o cercano a uno. El objetivo, sin embargo, es no exa-
cerbar la volatilidad y contribuir de esta manera con la sostenibilidad de largo plazo
de la politica fiscal.

En las recesiones de paises con tasas voldtiles de crecimiento, no puede perjudicarse
al acreedor y tampoco tendria sentido, por ejemplo, un cupén negativo como resultado
de una caida notable en la tasa de crecimiento. Por esta razén, tendria que haber una
tasa piso o tasa minima que se obtendria cuando la tasa de crecimiento econémico sea

igual a cero, es decir, r,;, = r+o(-0). Por lo tanto, la tasa minima serd igual a:
rmin:r_O(‘6 (513)

En economias donde la tasa de crecimiento no se desvia notoriamente de la que
corresponde al producto potencial, los limites anteriores no son necesarios. Asimismo,
en estas economias el factor de indexacién no tiene por qué situarse muy por encima
de la inversa del ratio de deuda a pBI. Estos paises mds estables suelen tener ratios de

deuda a pBI relativamente mds bajos.

6.2.3. Cldusula de ajuste del servicio de intereses

Teéricamente se podria fijar el plazo de los titulos de acuerdo a la duracién del ciclo
del pais emisor, de tal forma que las ganancias por el crecimiento se compensen con
las pérdidas ocasionadas durante las recesiones. No obstante, en la prictica es dificil
poder establecer la periodicidad exacta de los ciclos y, al mismo tiempo, calzar los
vencimientos a un ciclo completo. Por ello, el contrato del bono debe establecer una

cldusula de ajuste del pago de sus servicios en el periodo del vencimiento.
Si el servicio por intereses pagados es menor que el monto que se habria pagado

— n -
con una tasa fija igual a r —esto es, si Y o(0,- 0) < 0—, entonces el emisor deberd
t=1

> _
agregar el monto ) o (0,- 0) alasamortizaciones del tltimo periodo. De otro lado, si
t=1

el servicio por intereses pagados es mayor que el monto que se habria pagado con una
— n N
tasa fija igual ar —esto es, si >, ¢ (0,~ 8) > 0— entonces el emisor deberd descontar
t=1

Zn: o, - 0) de las amortizaciones del tltimo periodo.
t=1

En rigor, el monto a ser reajustado en el periodo de vencimiento del bono tendria
que ser igual al valor presente de los flujos equivalentes al producto de los desvios de

la tasa de interés efectivamente pagada respecto de la tasa fija por el saldo de la deuda
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respectivo. Matemdticamente, el valor a ser reajustado en el periodo de vencimiento

serfa igual a:
ZID[_l(rt -0+ (5.14.)

Como ya fue mencionado, este valor puede ser menor o mayor que cero, y es el
que se sumaria algebraicamente al flujo de intereses y amortizaciones correspondiente

al periodo de vencimiento.

6.2.4. Simulacién dindmica de los efectos de la indexacién del flujo de intereses
sobre el ratio deuda/PBI

La simulacién que se presenta en este acdpite permite ilustrar cémo los bonos indexados
al PBI pueden ayudar a estabilizar el ratio deuda/pB1. Consideremos el caso de un pais
que inicialmente —en el afio 2003— posee un ratio de deuda respecto al pe1 (d,_;) de
30%, una tasa de crecimiento de su producto potencial (8) de 3%, un superdvit como
porcentaje del PBI critico (s) de 0,1% y una tasa de interés (1) de 3,3%.

Con propésitos de comparacién se consideran tres opciones para el pais emisor:

* La emisién de un bono plain vanilla a una tasa fija de 3,3%.

¢ La emision de un bono indexado al crecimiento del pB1 de la forma descrita en
la ecuacién 5.6., la misma que con los datos supuestos toma la forma siguiente:
r,=3,33+0,333 (9t —3,0). Se asume que ¢, el efecto del superdvit primario en
el crecimiento del producto, es igual a 5.

* Laemision de un bono indexado al crecimiento del producto de la forma descrita
en la ecuacién 5.6., con bandas para la tasa de interés definidas por las ecuaciones

5.12.y5.13.

Thax = 3,33 + 093336 = 4;3 para I‘CZ 4,3
r =13r = 3,33 + 0,333 (6,-3,0) para 2 < r. < 4,3

t C

Tnin = 3,33 = 0,3330 =2 para ro < 2

El grafico 5.2. muestra los efectos sobre el ratio de deuda/pB1 en cada una de las
tres opciones. Se construyen dos escenarios para cada opcién: 1) una disminucién en
la tasa de crecimiento de 3% a -1% promedio anual y 2) un aumento en la tasa de
crecimiento de 3% a 7% promedio anual.
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Grdfico 5.2.
Ratio deuda/vB1
(2003-2017)
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En la primera opcién —emisién de un bono sin indexacién—, los efectos sobre el
ratio deuda/PBI son mayores. Cuando el crecimiento del PBI se encuentra por debajo
del nivel que corresponde al PBI potencial, el ratio deuda/pBI pasa de 30% en 2003 a
36,8% en 2017. Por otro lado, cuando el crecimiento del pBI se encuentra por encima
de su nivel correspondiente al PBI potencial, el ratio disminuye a 26%.

En la opcién segunda de un bono con indexacién, los efectos sobre el ratio de
deuda/pBI1 se atentian. Cuando el crecimiento del PBI se encuentra por debajo del nivel
que corresponde al PBI potencial, el ratio deuda/pBr pasa de 30% en 2003 a 31,1%
en 2017. Por otro lado, cuando el crecimiento del pBI se encuentra por encima de su
nivel correspondiente al PBI potencial, el ratio disminuye a 28,5%.

Por dltimo, en la tercera opcién de indexacién con limites, el ratio de deuda
baja mds que en el caso de indexacién, cuando el PBI crece a una tasa superior a la
correspondiente a su nivel potencial; o sube mds, cuando el PBI crece a una tasa menor
a la correspondiente a su nivel potencial. En el primer caso, el ratio deuda rBI pasa de
30% en 2003 a 28,5% en 2017 y en el segundo caso el ratio aumenta a 32,4%.
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Esta tltima opcién tiene la ventaja para el emisor de no frenar el crecimiento por
un importante aumento en la tasa de interés. Asimismo, el acreedor tendra la certeza de

que ante una profunda recesién, se le seguird pagando una tasa de interés positiva.

6.2.5. Indexacién de los flujos de amortizacién de la deuda

La propuesta de colocaciéon de los bonos indexados a la capacidad de pago en las 1F1
no tiene por qué limitar la indexacién exclusivamente al cupén de los mismos. Por
lo demds, las deudas de los paises de mercados emergentes con las 1¥1 tienen flujos de
montos fijos y variables de amortizaciones. Y, en ambos casos, se pueden encontrar
deudas con periodos de gracia para iniciar el pago del principal.

La indexacién al flujo de amortizaciones —que es el caso de un bono balloon— pue-
de hacerse de dos maneras: utilizando el diferencial de tasas de crecimiento, como en

el caso de la indexacién del cupdn descrito anteriormente, o utilizando el ratio del pB1

(Y) a pBI potencial (Y). La amortizacién del periodo t, entonces, serfa igual a:

a) A =A(l+y) donde: y=(0, -0) (5.15.)
o,
b A =AG+H  donde: =T (5.16)

La amortizacién fija por periodo @A) representa el promedio del flujo respectivo
existente en la deuda a ser canjeada, si este flujo es variable, o simplemente el flujo del
periodo, si es constante. La segunda férmula podria ser mds conveniente para paises
con economias altamente voldtiles. También en este caso se requiere de una cldusula
de ajuste de los servicios en el periodo de vencimiento. Para ello se estimaria el valor
equivalente de las diferencias de los montos efectivamente pagados respecto al monto
fijo o promedio determinado en el contrato de deuda.

n —

Y(A - A (5.17.)

t=1

Es importante mencionar que este monto a ser incorporado en el servicio del pe-
riodo de vencimiento del bono no requiere actualizacién, pues los flujos de intereses
se calculan en cada periodo con respecto a los saldos anteriores de deuda netos de

amortizaciones.
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6.3. BONOS INDEXADOS PARA EL CANJE DE DEUDA

Para que la emisién de los bonos indexados propuesta contribuya a modificar la es-
tructura de la deuda publica de forma tal que aleje notablemente la probabilidad de
default y se asegure la sostenibilidad de la politica fiscal, los paises emisores deberfan ir
sustituyendo progresivamente su deuda con bonos indexados hasta que estos alcancen
una participacin relativamente significativa dentro del szock total de la deuda publica.
En otras palabras, los bonos indexados pueden ser utilizados para operaciones de canje
de la deuda con las 1¥1.

Una estructura de deuda soberana con una parte importante indexada a la capacidad
de pago de los paises significaria para el mercado un riesgo de default menor, puesto
que se estaria reduciendo la posibilidad de una mala utilizacién de recursos en épocas
de bonanza por parte del gobierno emisor. Como resultado, se abarataria el costo de
financiamiento para los paises de mercados emergentes.

Por otro lado, es importante notar que la aceptacién de los bonos indexados por
las 1F1 y el mayor peso de estos en la estructura de la deuda facilitarfa su incorporacién
futura al mercado. Dada la actual sofisticacién de este mercado, es posible que, con la
participacion de dichas instituciones como market makers, se empiece a aceptar ins-
trumentos indexados a la capacidad de pago, lo que generaria un mercado secundario
que los volveria liquidos.

Una primera propuesta de canje puede hacerse cambiando solo los flujos de intereses
a pagar, mas no los servicios por amortizaciones. Esto presupone un canje por un bono
bullet o un bono balloon, segiin sea el tipo de deuda existente con las 1F1; es decir, un
canje por un bono indexado que deje intacta la programacién de las amortizaciones
de la deuda existente. La segunda posibilidad es que también se indexe a la capacidad
de pago de los paises el flujo de amortizaciones existente y se deje intacto el flujo de
intereses si este contiene cupones preferenciales. Por tltimo, como tercera posibilidad
puede contemplarse un canje con un bono que indexe tanto el flujo de intereses como
el de amortizaciones.

Estas tres opciones deben incluir una cldusula de reajuste en el periodo de venci-
miento de los mayores 0 menores montos pagados por intereses y/o amortizaciones.
El factor de descuento a ser utilizado para estimar el monto de ajuste de los intereses
con el flujo final del bono seria la tasa fija cuando el bono tiene flujos de intereses

indexados.
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7. Conclusiones

* Se propone emitir bonos indexados al PBI con un pago de servicio de deuda
flexible de acuerdo al desempeno de la actividad econémica de cada pais. Estos
bonos incluirdn una cldusula de ajuste que asegurard un rendimiento fijo al
acreedor. La naturaleza de estos nuevos instrumentos brindard al pais deudor una
mayor flexibilidad en el pago del servicio de deuda, permitiendo la liberacién de
recursos fiscales en etapas recesivas. A su vez, la metodologia aplicada garantizard
la sostenibilidad de la deuda del pais en cuestién.

* Lasdificultades en la valorizacién de la emisién de bonos indexados y la imposi-
bilidad actual de trasladar el riesgo a una contraparte determinaria que el lanza-
miento de este tipo de instrumentos no tendria mucha acogida por el mercado.
En consecuencia, estos bonos se emitirfan para ser colocados en las 1F1, que en
un futuro podrian ser las creadoras de mercado para este nuevo instrumento de
deuda. Asi mismo, en el mediano plazo, se propone efectuar canjes de deuda
con estas instituciones con el propésito de que un porcentaje significativo de la
deuda se pacte con bonos indexados.

* El primer paso para la implementacién de esta propuesta seria contactar a las
autoridades pertinentes de cada pais para presentdrsela. Una vez que se tenga
una respuesta de los paises que estdn dispuestos a acoger la propuesta, deberia
disenarse una estrategia conjunta que permita realzar las bondades del bono
indexado tanto para el acreedor como para el deudor.

e Dara tal efecto, deberia crearse un comité compuesto por un representante de
cada pais. Este comité se encargaria de disenar el documento final que serfa
presentado a las 1F1.

* El comité designaria representantes que se encargarian de plantear la propuesta
formal del bloque de paises que conforman el Grupo de la Cumbre de Rio ante

cada uno de los organismos financieros y ante el Club de Paris.
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