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Resumen

Lasituacion de la deuda en el Pert ha mejorado considerablemente durante los Gltimos afios.
Entre 1993 y 2005 la deuda publica total bruta disminuy6 de 63,5 por ciento del PBI a
una cifra estimada de 37,8 por ciento, y el pago de intereses sobre la deuda publica cay6 de
3,5 por ciento del PBI en 1995 a 1,9 por ciento en 2005. Suponiendo un superdvit fiscal
primario continuo, unas condiciones externas favorables y un entorno macroeconémico estable,
es previsible que la deuda se mantenga estable en un nivel minimo y, posiblemente, que
disminuya hasta alcanzar la baja cifra de 30 por ciento del PBI hacia finales de esta década.

Para poder reducir aiin més la ratio de la deuda publica del pais y el riesgo de crisis, el
Gobierno debe seguir aplicando politicas consistentes de gastos e ingresos con el fin de
fortalecer su situacion fiscal. Estos esfuerzos deberian acompariarse de una mejora continua
en la gestion de la deuda publica, en particular desarrollando el mercado de deuda en
moneda local con el fin de reducir el elevado riesgo de moneda de la cartera de deuda. Esta
deberia considerarse una prioridad politica, ya que es posible que las actuales condiciones
favorables reviertan y las medidas adoptadas por las autoridades monetarias en relacion con
objetivos internos eleven la volatilidad del tipo de cambio nominal. En este caso, un fuerte
mercado interno de deuda podria resultar Gtil; sin embargo, para que el Gobierno esté en
posibilidad de confiar mas en el mercado interno es preciso mejorar el funcionamiento del
mercado primario y promover las reformas necesarias para disfrutar de unos mercados
secundarios activos y liquidos. Ademas, estas mejoras podrian contribuir a que las agencias

1 Este capitulo se ha beneficiado de los comentarios de diversos colegas. A todos ellos les
estamos agradecidos, en particular a Hela Cheikhrouhou, Rossana Polastri, Linette
Lecussan, Christopher Humphrey, John Newman y Roberto Zagha, que nos hicieron
Gtiles sugerencias a un borrador anterior.
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calificadoras de riesgo le otorguen a Per( el grado de inversion, lo cual se traduciria en
disminuciones adicionales de las tasas de interés.

I. Antecedentes

Tendencias del endeudamiento

El nivel de endeudamiento en el Perd ha venido mostrando una tendencia decreciente.
La deuda publica bruta acumulada? disminuy6 de mas de 63 por ciento del PBI en
1993 a cerca de 40 por ciento del PBI en 1997. La ratio de la deuda aument6 hasta
aproximadamente 50 por ciento en 1999 y disminuyd otra vez en 2005 hasta 37,8 por
ciento del PBI (véanse el grafico 1 y el cuadro I-1 en el anexo I, que recoge las ratios
historicas de la deuda del Gobierno Central para un conjunto de paises).® Estas tenden-
cias fueron fundamentalmente una consecuencia de la mejora de los saldos fiscales de los
diferentes niveles de gobierno durante las expansiones econémicas de 1995-97 y 2003-
05 (véase el gréfico 2), de la extension de las privatizaciones y de la revalorizacion de la
moneda local en el periodo 2001-05. Estos hechos coinciden con lo que indica un
estudio sobre la dinamica de la deuda en los mercados emergentes, que concluye que los
principales factores explicativos de la reduccion de la ratio deuda/PBI en un conjunto de
veintitn paises durante el periodo 1991-02 fueron el superavit fiscal primario y el
crecimiento del PBI real.* Estas mismas variables parecen explicar la reduccion de la ratio
deuda externa/PBI en el caso de los paises que no han pagado o han reestructurado su
deuda, mientras que en el caso de los paises que han pagado o no han reestructurado su

2 Ademas de la «deuda», hay varias clases de pasivos del sector publico. A lo largo de este
capitulo hemos adoptado la siguiente terminologia: (i) los pasivos directos-explicitos son
los establecidos por ley o por contrato e incluyen la deuda de «plena fe y crédito», los
gastos prescritos por la ley presupuestaria y las deudas por los servicios prestados (si bien
su plazo y cuantia pueden depender de contingencias); (ii) los pasivos directos-implicitos
son aquellos que se supone que el Estado probablemente asumira aunque no tenga
obligacion legal de hacerlo; (iii) los pasivos contingentes-explicitos son pasivos reconocidos
en documentos legalmente vinculantes, pero su cuantia y plazos dependen de eventos
futuros inciertos; y (iv) los pasivos contingentes-implicitos hacen referencia a la expectativa
de que el Gobierno acepte un determinado pasivo sin tener la obligacion de hacerlo. Para
mas detalles sobre la clasificacion de los activos del sector publico, véase Schick 1999.

3 Ladeuda netaes igual a la deuda total bruta menos la deuda publica interna en manos de
todas las entidades pablicas. El analisis de la evolucion de los indicadores agregados de
deuda a lo largo de la Gltima década se basa en los indicadores agregados brutos, ya que
las estimaciones sobre deuda neta no estan disponibles en el caso del Perd.

4 Véanse los resultados del ejercicio de descomposicion de la deuda de Budina y Fiess
(2005) en el anexo I, cuadro 1-2.
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deuda las variables explicativas son las recuperaciones netas y el crecimiento de la produc-
cion.®

Gréfico 1. Deuda publica
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Fuentes: Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) 2006 y Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) 2006.

Gréfico 2. Saldos globales del sector publico
(Porcentaje del PBI)
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Fuentes: BCRP 2006 y MEF 2006.

El Gobierno Central y el sector publico no financiero (SPNF) han registrado una serie
de saldos cada vez mejores, pasando de -2,8 por ciento del PBI y de -3,3 por ciento del
PBI, respectivamente, en 2001, a aproximadamente -0.5 y -0,3 por ciento en 2005
(véase el grafico 2). Estos saldos reflejan el incremento de los ingresos y, en menor medi-
da, la disminucién de los gastos. En lo que se refiere a los ingresos, la recaudacion fiscal
mejoré desde el afio 2002 debido a factores temporales como el aumento de los precios
de las exportaciones peruanas, el crecimiento econémico y la reforma fiscal aprobada en

5 Véase al respecto el cuadro de Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) en el anexo I,
recogido como cuadro 1-3.
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2002.% En 2005, los ingresos totales alcanzaron una cifra estimada del 18,3 por ciento
del PBI, por encimadel 17,4 por ciento de 2001. En cuanto a los gastos, los gastos totales
del Gobierno Central disminuyeron de un promedio superior a 21 por ciento en 1999
y 2000 a 16,6 por ciento del PBI en 2005.

Aunque la actual ratio deuda/PBI, de aproximadamente 38 por ciento, puede consi-
derarse aceptable para el Per, la investigacion ha demostrado que un elevado nivel de
deuda puede tener una influencia negativa importante sobre el crecimiento (Patillo,
Poirson y Ricci 2004). Algunos autores han concluido que los paises con una tasa de
inflacion alta y una trayectoria de no pago de la deuda tienen mas probabilidades de
sufrir una crisis de deuda incluso con niveles bajos de deuda externa de 15 por ciento del
PNB (Reinhart, Rogoff y Savastano 2003). Ademas, los estudios del FMI (2002) sugie-
ren que la probabilidad condicionada de una crisis es cero cuando el nivel de deuda es
inferior a 18,7 por ciento del PBI y se eleva hasta 10 por ciento cuando la deuda
sobrepasa ese umbral. En América Latina, solo Chile ha alcanzado niveles de deuda/PBI
por debajo de este umbral. Las recientes crisis de la Argentina y de la Republica Domini-
cana ponen en evidencia que unas ratios de deuda/PBI de 40 por ciento y 27 por ciento
no pueden considerarse seguras (véanse los graficos 11, 1-2 y 1-3 del anexo I). En el caso
del Perd, una reduccién mayor de la ratio deuda/PBI podria resultar beneficiosa; el
superavit fiscal debe lograrse, en Ultima instancia, de acuerdo con la restriccién presu-
puestaria vitalicia del sector publico para garantizar la sostenibilidad fiscal.

Grafico 3. Ingresos fiscales del sector publico no financiero
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Fuentes: BCRP 2005 y MEF 2006.

Estructura de la deuda y andlisis de riesgos

La deuda pUblica total estimada del Per( es de aproximadamente 30 mil millones de
ddlares (37,8 por ciento del PBI) en 2005: de esta cifra, 22.279 millones de délares
(28,1 por ciento del PBI) es deuda externa, y los restantes 7.688 millones de ddlares (9,7

6 En los capitulos sobre la politica tributaria y el marco macroeconémico apropiado para
un crecimiento sostenible pueden verse mas detalles y recomendaciones sobre los
componentes transitorios de las cuentas fiscales.
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por ciento del PBI), deuda interna (véanse el grafico 1y el cuadro 1).” Asi, pues, la deuda
externa representa 75 por ciento de la deuda total, pero el financiamiento total en
moneda extranjera es aln mayor, ya que mas de 22 por ciento de la deuda interna esta
denominada en dolares.

Cuadro 1. Deuda publica
(En dolares estadounidenses)

Afios 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Deuda piblica total 24273 24756 26502 28.896 30.905 29.967
(% del PBI) 454 461 469 475 444 378
Deuda interna 5068 5790 5787 6.128 6.439 7.688
(% del PBI) 95 108 102 101 9.2 97
Deuda externa 19205 18967 20.715 22.768 24.466 22.279
(% del PBI) 35,9 353 366 375 351 281

Fuente: Banco Central y MEF 2006.

La emision de pasivos denominados en délares en el mercado interno es un reflejo del
proceso de dolarizacién financiera que comenzé en el Per(i a comienzos de la década de
1990. Conscientes del riesgo cada vez mayor de la deuda pablicay privada denominada
en dolares, las autoridades han adoptado una serie de medidas con el fin de revertir
gradualmente el proceso, incluyendo iniciativas para promover un mercado mas amplio
y més desarrollado de titulos publicos en moneda local.

El mayor uso de instrumentos de moneda local comenzd en 2001 y se ha acelerado
desde 2003 (por medio del Programa de Creadores de Mercado), como pone de mani-
fiesto la elevada cuantia y los largos plazos de los bonos denominados en moneda local.
Sin embargo, dada la magnitud de la deuda acumulada en el Per (en comparacién con
los flujos de préstamos), la deuda externa sigue siendo dominante (véase el grafico 4).

Aunque la mayor parte de la deuda externa esta denominada en délares, cerca del 32
por ciento de los pasivos externos provenientes de las fuentes oficiales de financiamiento
y del Club de Paris estd denominado en otras monedas (véase el grafico 5). Hoy por hoy,
la Direccidon Nacional de Endeudamiento Pablico (DNEP) carece de un indicador de
referencia para la composicion por monedas de la cartera global.

La estructura de la cartera por fuente de financiamiento esta cambiando rapidamente,
como consecuencia del mayor acceso del pais a los mercados internacionales de capital y
del refinanciamiento y el pago anticipado de los préstamos del Club de Paris con los
ingresos procedentes de los bonos denominados en délares y en nuevos soles. Como
muestra el cuadro 2, en 2002 el Club de Paris era el principal acreedor del Estado, pero

7 Informacion basada en MEF 2006. Hay diferencias contables entre los datos del BCRP
y los del MEF.
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Gréfico 4. Composicion de la deuda pablica 2000-05
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Fuente: MEF 2006.

Gréfico 5. Composicidn de la deuda publica externa a marzo 2006
(Porcentaje de monedas)
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en 2005 los bonos en circulacion y la deuda multilateral eran mucho méas importantes.
Es de prever que esta tendencia se mantendra durante los préximos diez afios conforme
vayan venciendo los préstamos pendientes del Club de Paris, o que subraya la importan-
cia de aumentar el tamafio del mercado interno y la necesidad de reforzar el acceso del
Estado a los mercados internacionales de capital.

El riesgo de refinanciamiento esta asociado principalmente al vencimiento de los
préstamos otorgados por el Club de Paris. Tras el reciente pago anticipado de 1.550
millones de délares de la deuda pendiente con el Club de Paris, en agosto de 2005, el
riesgo de refinanciamiento se ha reducido significativamente durante el periodo 2005-09.
El flujo de recuperaciones anuales oscila en torno de los 350 millones de délares entre
2006 y 2009, pero supera los 600 millones de délares entre 2010 y 2013, como
muestra el grafico 6, y estos flujos, junto con el vencimiento de bonos, provoca una
importante concentracion de las recuperaciones en 2012, 2014 y 2015.
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Cuadro 2. Deuda publica por origen de los fondos, 2000-05
(En millones de délares)

Afios IFI Club de Bonos Otros Subtotal Préstamos Bonos Subtotal Total
Paris

2000 5.830 8.391 3.727 1.257  19.205 1.047 4.022 5.069 24.274
2001 6.536 7.688 3.727 1.004  18.955 1.023 4.766 5.789 24.744
2002 7.044  8.188 4.424 1.059 20.715 937 4.851 5.788 26.503
2003  7.359 8.658 5.630 1.121 22.768 968 5.160 6.128 28.896
2004 7.875 8.508 6.944 1.139 24.466 929 5.541 6.470 30.936

2005 7.983 5.696 8.393 207  22.279 890 6.799 7.689 29.968

Fuente: Banco Central y MEF 2006.

Grafico 6. Perfil de amortizacion de la deuda externa
(En millones de délares)
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Fuente: MEF 2005.

El refinanciamiento también constituye un motivo de preocupacién en el mercado
interno, aunque en este caso no se produce una concentracion a corto plazo de las
recuperaciones. El grafico 7 muestra las principales recuperaciones superiores a los 300
millones de d6lares anuales de los préximos seis afios; estos pasivos pueden suponer un
importante riesgo de refinanciamiento si las condiciones del mercado se tornan menos
favorables. Este afio se han refinanciado cerca de 400 millones de délares, y durante
2006 deberan refinanciarse 320 millones de ddlares.

Del total de la deuda, 41 por ciento es renta variable, mientras que la mayor parte del
restante 59 por ciento es renta fija.® La deuda a una tasa flotante es la deuda externa
contratada con las instituciones multilaterales. Este porcentaje comprende los préstamos
del Club de Paris refinanciados con fondos procedentes del mercado internacional y del
mercado interno de capital.

8 Un pequefio porcentaje de la deuda interna estd ajustado a la inflacion.



146 PERU: LA OPORTUNIDAD DE UN PAIS DIFERENTE

Grafico 7. Perfil de amortizacion de la deuda interna en diciembre de 2005
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Fuentes: MEF y DNEP

Con 84 por ciento del total de la deuda denominado en moneda extranjera, el riesgo
de moneda constituye la principal preocupacion de las autoridades. Para reducir el riesgo
de moneda, la unidad de gestion de la deuda esta desarrollando un mercado de titulos en
nuevos soles y modificando de forma gradual la composicion por monedas de la cartera.
El porcentaje de deuda en moneda local se ha elevado de 8 por ciento a 16 por ciento en
los Gltimos tres afios. La emisién de deuda denominada en ddlares en el mercado interno
se suspendio a partir del afio 2000, cuando esta deuda representd mas de 80 por ciento
de la deuda interna; en septiembre de 2005 este porcentaje descendid por debajo de 25
por ciento. Més recientemente, se ha refinanciado una parte de los bonos externos me-
diante bonos denominados en moneda local. Como muestra de los esfuerzos pablicos a
este respecto se puede citar el canje de deuda realizado en 2005, que permitio rescatar
262 millones de délares de bonos denominados en ddlares a cambio de bonos denomi-
nados en nuevos soles (851 millones), incluyendo un bono con un plazo de vencimiento
de diez afios y un canje adicional de 119 millones de ddlares de bonos denominados en
dolares por bonos ajustados a la inflacién (VAC) que vencen en 2024,

En el futuro, el riesgo de moneda podria aumentar si el BCRP reduce su intervencion
en el mercado de divisas y aplica una politica monetaria mas centrada en los objetivos
internos.® Ademas, una disminucidn de los precios de los productos primarios o una
relajacion de los controles de capital podrian provocar una salida neta de flujos de mone-
da extranjera que influiria sobre el tipo de cambio. Dada la elevada participacion de la
deuda denominada en moneda extranjera, el riesgo cambiario es el mas importante.

Las elecciones presidenciales de 2006 no presentaron problemas de refinanciamiento
porque la mayor parte del programa del afio ya habia sido prefinanciado. Con el canje de
deuda internay el pago anticipado de algunas de las obligaciones del Club de Paris, las

9 Véanse las cuestiones relacionadas con el tipo de cambio en el capitulo sobre el marco
macroecondmico.
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necesidades crediticias para 2006 son moderadas. Cerca de 20 por ciento de la deuda
pendiente del Club de Paris que debia refinanciarse en el mercado entre 2005 y 2009 ha
sido reembolsada por anticipado con los ingresos obtenidos de los titulos a largo plazo, la
mitad de los cuales estdn denominados en moneda local. Una de las consecuencias del
canje de ladeuda al que nos hemos referido y de la sustitucién de la deuda externa hasido
un aumento del plazo promedio de vencimiento de la cartera de deuda interna de 5,9
afios a 8,9 afios (BCRP 2005).

La estrategia de gestion de la deuda también ha reducido sustancialmente el riesgo
asociado a la tasa de interés. Por una parte, el pago anticipado y la sustitucion de los
préstamos de vencimiento a corto plazo del Club de Paris por bonos a largo plazo y a una
tasa de interés fija han reducido el porcentaje de deuda que habra que revaluar en los
préximos afios. Por otra parte, existe una tendencia constante a elevar la proporcion de la
renta fija, no solo recurriendo a nuevos préstamos, sino también por medio de la modifi-
cacion de las tasas de interés de la deuda ya existente.'® El porcentaje de deuda a una tasa
de interés fija ha pasado de 47 por ciento en 2002 a 59 por ciento en 2005.

Principales cuestiones relativas a la sostenibilidad de la deuda, la gestion
de la deuda y el desarrollo del mercado de deuda

Los temas que se acaban de analizar permiten plantear una serie de cuestiones clave desde
el punto de vista de un responsable politico: (i) teniendo en cuenta las posibles conse-
cuencias de un enfriamiento de la economia cuando finalice el actual boom externo, ;es
fiscalmente sostenible la deuda con el actual marco de politica fiscal?; (ii) dada la posibilidad
de que las necesidades de financiamiento aumenten (al finalizar la actual fase de auge
economico) y la limitada capacidad del mercado para absorber la deuda interna, ;cémo
podrian contribuir las practicas de gestion de la deuda a mejorar su sostenibilidad?; y
(iii) dado que el mercado de deuda interna es relativamente pequefio y poco liquido, y
que las perturbaciones macroeconémicas o financieras podrian reducir el tamafio del
mercado de deuda, ;qué podria hacerse para garantizar un acceso continuado y creciente
del Gobierno al financiamiento en moneda local dentro del mercado interno? Las si-
guientes secciones intentar dar una respuesta a estas preguntas.

Il. La sostenibilidad de la deuda

La deuda publica en el Per( ha mejorado ostensiblemente, pues ha descendido hasta
38,5 por ciento del PBI en 2005. El saldo primario ha experimentado una mejora
continua, ya que ha pasado de un déficit de 0,8 por ciento del PBI en el afio 2000 aun
superavit de 1,3 por ciento en 2005, y el Gobierno prevé un superavit primario prome-
dio de 1,4 por ciento para lo que queda de la década. Las conclusiones de un estudio

10 Como, por ejemplo, el cambio de una tasa de interés flotante a una tasa fija en cuatro
préstamos del Banco Mundial y en los bonos Brady.
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sobre los factores determinantes de la deuda del Per(! (véanse el cuadro 3y el gréfico 8)
muestran la positiva y notable contribucién del crecimiento real del pais durante los
periodos de expansidén econémica: en el periodo 2001-05, el efecto crecimiento contri-
buy6 en alrededor de 9 puntos porcentuales al descenso de la ratio deuda/PBl y a una
caida de alrededor de 8 puntos porcentuales en el periodo 1995-98. El efecto reevalua-
cion contribuyé aproximadamente con 5 puntos porcentuales al descenso de la ratio
deuda/PBI en el periodo 2001-05, mientras que el periodo 1995-98 solo contribuyo a
la disminucion de esta ratio con alrededor de un punto porcentual. Los ingresos deriva-
dos de la privatizacion ayudaron significativamente a reducir la ratio de deuda en el
periodo 1995-98 por medio de la transferencia no solo de activos, sino también de
pasivos al sector privado, pero sus efectos han ido disminuyendo con la ralentizacion del
programa de privatizaciones después del afio 2000. Otros factores reflejados en el resi-
dual del modelo representan un descenso de 3,5 puntos porcentuales y de 5,6 puntos
porcentuales en 2005 y 1997 respectivamente, y pueden atribuirse a la reduccion de la
deuda del Club de Paris en septiembre de 2005 y a la reestructuracién de la deuda del
Plan Brady en 1997.

Cuadro 3. Peru: factores determinantes de la deuda (como porcentaje del PBI)

199598 1999-00 2001-05 2001 2002 2003 2004 2005

Variacién de la deuda del s. publico -8,7 4,7 -7,6 03 12 0,7 -3,3 -60,5
Pago de intereses 10,4 49 11,0 23 22 2,2 2,1 2,2
Déficit primario -5,2 1,7 -2,7 02 0,1 -0,4 -1,0 -1,6
Efecto crecimiento -7,6 -1,6 -8,6 0,1 21 -1,7 2,1 -2,7
Efecto inflacién -0,8 -0,4 08 01 00 0,2 -0,4 -0,1
Efecto revaluacion -0,7 1,5 54 20 14 03 -3,9 -0,5
Privatizacion 7,1 -1,6 1,8 06 -08 0,1 -0,2 -0,1
Variacion prevista de la deuda -11,0 4,5 -8,4 0,3 0,7 -0,4 -5,5 -3,0
-35
Residuo (otros factores) -4,1 0,2 0,8 0,6 05 1,1 2,9

Fuente: calculos de los autores.
Nota: un déficit primario negativo indica un superavit.

Para analizar si las actuales previsiones sobre el superavit primario serian suficientes
para garantizar la sostenibilidad de la deuda del sector publico y poder hacer recomenda-
ciones de politica econdmica, este apartado: (i) estima cuales serian los saldos fiscales
primarios necesarios para alcanzar la ratio deseada de deuda/PBI en el afio 2010;
(i) realiza un analisis de sensibilidad para tener en cuenta la posibilidad de un enfria-
miento de la actividad econémica y un incremento de las tasas de interés; y (iii) incluye
el riesgo de moneda extranjera.

El cuadro 4 muestra los saldos primarios necesarios para lograr los distintos objetivos
de la ratio deuda/PBI, asumiendo como punto de partida, en 2005, una ratio deuda/PBI

11 Ladescomposicion de la evolucion de la deuda se basa en la metodologia desarrollada por
Burnside (2005), incluida en el anexo 1.
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Grafico 8. Factores determinantes de la deuda en el Per(
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de 37,8 por ciento, una tasa de interés nominal sobre el total de la deuda publica de 5,5
por ciento, una inflacion de 2,5 por ciento y una tasa real de crecimiento del PBI de 5 por
ciento, y suponiendo a continuacion un crecimiento anual y una tasa de interés real
constantes. Si durante los préximos afios el crecimiento fuera solo de 2 por ciento del PBI
anual y la tasa de interés real de 5 por ciento, seria necesario un superavit primario de 2,6
por ciento para lograr una deuda publica equivalente a 30 por ciento del PBI en 2010.
Con iguales tasas de crecimiento y de interés real, seria necesario un superavit primario de
3,4 por ciento del PBI para reducir la deuda a 25 por ciento del PBI en 2010, o un
superdvit primario de 4,3 por ciento para alcanzar un nivel de deuda publica de 20 por
ciento del PBI en 2010.

En un escenario de mayor crecimiento, de 5 por ciento del PBI al afio, se necesi-
taria un superavit primario anual de 1,3 por ciento del PBI para lograr el objetivo de
deuda publica de 30 por ciento del PBI en 2010; un superavit de 2,3 por ciento del
PBI para lograr una deuda publica de 25 por ciento del PBI en 2010; o un superavit
de 3,3 por ciento del PBI para alcanzar una deuda publica de 20 por ciento del PBI
en 2010.

El cuadro 5 contiene este mismo ejercicio realizado con tasas de interés en paulatino
incremento hasta 8 por ciento para 2008 y que permanecen a este nivel en 2010.
Suponiendo superdvits primarios anuales de 1,4 por ciento del PBI 'y un crecimiento de
5 por ciento del PBI (las previsiones mas recientes del Gobierno para los prédximos cinco
afios), la ratio deuda/PBI podria situarse por debajo de 30 por ciento del PBI en 2010.
Sin embargo, el cuadro 5 también recoge un escenario alternativo en el que el Perd
registra un bajo superavit primario promedio de 0,5 por ciento del PBI (el superavit
primario promedio desde 2001-2005), y la economia crece a 2 por ciento. En este
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Cuadro 4. Saldo primario necesario para lograr los objetivos de la ratio PBIl/deuda
para 2010

Objetivo  Crecimiento (%) Tasa de interés real (%)

3 4 5 6 7 8
30% 2 19 22 26 3.9 33 3.6
25% 2 2,7 3,0 3,4 3,7 4,0 43
20% 2 3,7 4,0 4,3 4,6 4,9 52
30% 5 0,6 1,0 1,3 1,6 2,0 23
25% 5 1,7 2,0 23 2,6 29 32
20% 5 2,7 3,0 33 3,6 39 4,2

Fuente: calculos de los autores basados en Burnside 2005.

Cuadro 5. Evolucion de la deuda en un escenario de tasas de interés crecientes

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tasa de interés supuesta 6 7 8 8 8
Deuda (final del periodo,
% del PBI)
Referencia 37,8 35,6 33,7 32,2 30,6 29,0
Alternativa 37,8 37,7 37,9 38,5 39,1 49,7

Fuente: calculos de los autores basados en Burnside 2005.

escenario menos optimista, con tasas de interés en ascenso, la ratio deuda/PBI podria
aumentar hasta alrededor de 41 por ciento en 2010.

El Gobierno muestra cada vez mayor confianza en los mercados financieros (tanto
internos como externos) como fuente de financiacién. Se espera que la deuda interna del
Gobierno Central siga creciendo, debido a la emisién de bonos del Tesoro soberanos
denominados en moneda local. El objetivo es ayudar a limitar el riesgo de moneda y
confiar méas en el mercado interno, lo que puede contribuir al mayor desarrollo del

12 Estos escenarios no tienen en cuenta los pasivos contingentes. Si se incluyese el valor
actual de los pasivos contingentes, estimado por el MEF en aproximadamente 10 por
ciento del PBI en 2005, seria necesario un superavit primario de 3,1 por ciento para
obtener una ratio deuda/PBI de 27 por ciento y un superavit de 3,5 por ciento para
alcanzar una ratio deuda/PBI de 25 por ciento para el afio 2010.
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Grafico 9. Escenario de referencia
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Fuente: calculos de los autores basados en Burnside 2005.

mercado interno de capitales gracias al alargamiento de la curva de rendimiento y del
desarrollo financiero.*®

La deuda externa esta disminuyendo en proporcidn a la deuda publica total, pero el
riesgo de moneda sigue constituyendo uno de los principales motivos de preocupacion
para la sostenibilidad fiscal del Perd. Este apartado cuantifica el riesgo de moneda extran-
jeray trata de determinar un indicador de referencia para el riesgo de la deuda publica. El
grafico 9 muestra los resultados que se obtienen si, partiendo de los mismos supuestos de
los que partiamos en el escenario basico descrito en el cuadro 5 (5 por ciento de creci-
miento del PBI, 2,5 por ciento de inflacién, 3,7 por ciento de base monetaria y un
superdavit primario de 1,4 por ciento del PBI) incorporamos, mediante la inclusion de
perturbaciones estocésticas del tipo de cambio nominal, el riesgo de tipo de cambio. Las
trayectorias de sostenibilidad fiscal'* se determinaron tras mil trayectorias simuladas que
dependen de extracciones aleatorias del tipo de cambio nuevo sol/$. Suponiendo que la
participacién de la deuda externa denominada en dolares se mantuviera constante en 76
por ciento, en 44 por ciento de las simulaciones la ratio deuda/PBI seria superior a 30 por
ciento en 2010, y solo en cerca del 20 por ciento de las simulaciones esta ratio seria
inferior a 25 por ciento.

13 La participacion de los bonos del Tesoro soberanos es en la actualidad de 41 por ciento
de la deuda interna emitida con instrumentos cuyo vencimiento es de quince afios.

14 En este apartado seguimos también el modelo de Burnside (2005) para determinar la
trayectoria de la deuda.
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Grafico 10. Escenario alternativo
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Fuente: calculos de los autores basados en Burnside 2005.

En un escenario menos optimista, con un crecimiento anual del PBI real de 2 por
ciento y un superavit primario de 0,5 por ciento, la trayectoria de la ratio deuda/PBI seria
radicalmente diferente (véase el grafico 10). Solamente en cerca del 5 por ciento de las
simulaciones la ratio deuda/PBI disminuye por debajo de 30 por ciento, mientras que en
50 por ciento de los resultados la deuda aumenta por encima de 38 por ciento del PBI,
lo que indica que la ratio deuda/PBI podria de hecho aumentar en un escenario caracte-
rizado por un crecimiento bajo, un superavit primario escaso y una perturbacion del tipo
de cambio. El cuadro 6 refleja las probabilidades asociadas a los dos escenarios, y muestra
que en el escenario caracterizado por un elevado crecimiento la ratio deuda/PBI tiene mas
de 50 por ciento de probabilidades de caer por debajo de 30 por ciento para el afio 2010,
incluso si se producen perturbaciones que afectan al tipo de cambio. Sin embargo, en un
escenario con un crecimiento bajo de 2 por ciento y un superavit primario mas bajo de
0,5 por ciento del PBI, la ratio deuda/PBI tiene mas probabilidades de aumentar, supo-
niendo que se producen las mismas perturbaciones del tipo de cambio.

Cuadro 6. Evolucion de la deuda

2006 2007 2008 2009 2010

Prob. de que la deuda sea superior al 38 por ciento
(escenario base) 21 13 12 9 7

Prob. de que la deuda sea inferior al 30 por ciento
(escenario base) 0 13 28 42 56

Prob. de que la deuda sea superior al 38 por ciento
(esc. alternativo) 45 50 54 58 61

Prob. de que la deuda sea inferior al 30 por ciento
(esc. alternativo) 0 0 2 3 4

Fuente: calculos de los autores basados en Burnside 2005.
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En resumen, las previsiones oficiales de un superavit primario medio de aproximada-
mente 1,4 por ciento del PBI*® y de un crecimiento de 5 por ciento del PBI para los
préximos cinco afios sitlan la ratio deuda/PBI peruana en una tendencia decreciente, y
el pais podria perfectamente alcanzar niveles inferiores a 30 por ciento del PBI en 2010.
En vista de las favorables condiciones externas, el crecimiento podria ser durante lo que
gueda de la década tan fuerte como la ha venido siendo durante los dos Gltimos afios.
Pero si las condiciones mundiales cambian y el escenario se vuelve menos positivo, provo-
cando una ralentizacion de la actividad econémica y un menor superavit primario, la
evolucioén de la deuda peruana variara.

Recomendaciones relacionadas con la sostenibilidad de la deuda

EL SUPERAVIT FISCAL Y EL CRECIMIENTO SON LOS FACTORES MAS IMPORTANTES PARA EXPLICAR
LA EVOLUCION DE LA DEUDA EN EL PERU, Y SON CRUCIALES PARA LA SOSTENIBILIDAD DE LA
DEUDA. La orientacion fiscal del pais es una palanca politica esencial que el Gobierno
puede utilizar para gestionar la trayectoria de su deuda. El Per( tiene que alcanzar los
objetivos cuantitativos y cualitativos de gastos e ingresos sin dejar de prestar atencién a los
componentes temporales.’® Como se ha sefialado en el anélisis anterior sobre los posibles
escenarios, para reducir el nivel de endeudamiento el Per debe generar un superavit
primario de forma continua, especialmente en el caso de que se produzca una ralentiza-
cién del crecimiento del PBI 0 aumenten las tasas de interés, y dado que el umbral seguro
de laratio deuda/PBI es menor en los paises con mercados emergentes.

El Gobierno deberia reducir ain mas los riesgos asociados a la deuda mediante la
modernizacién de la gestion de la deuda, como argumentamos en los siguientes
apartados.

I11. La gestion de la deuda y el desarrollo del
mercado de la deuda, 2000-05

La gestion de la deuda

La reduccion de la deuda publica externa y una gestion prudente de esta ha hecho que
las agencias mejoren la clasificacion soberana del Pert, acercandola al grado de inversion.
Standard and Poor’s elevo en junio de 2004 a BB la clasificacion de la moneda extranjera

15 El saldo primario se define aqui en relacién con el sector publico no financiero. Sin
embargo, en los supuestos de partida hemos admitido el sefioreaje, que en el caso del Pert
ha permanecido en niveles muy bajos y que nuestras estimaciones sit(an en torno de 0,2
por ciento del PBI en 2005 (tasa en la que se prevé vaya a mantenerse en el mediano
plazo).

16 Véanse los capitulos sobre politica tributaria y el marco macroeconémico apropiado para
un crecimiento sostenible.
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alargo plazoy en julio de 2005 a BB+ la clasificacion de la moneda local a largo plazo.
Aunque los diferenciales se han estrechado considerablemente en todos los mercados
emergentes en el curso de los Gltimos afios (véase el grafico 11), la continua mejoraen la
clasificacion del crédito del pais ha reducido atin mas los costos de financiamiento, ha
hecho que resulte mas facil alargar el vencimiento de los titulos de deuda internos y ha
facilitado el acceso a los mercados y a los instrumentos de cobertura. Gracias a las mejores
perspectivas econdmicas y a la reciente firma de acuerdos sobre derivados principales con
el Banco Mundial y con algunos bancos extranjeros, el Perti ha podido acceder a los
productos derivados y ha empezado a emplearlos para cubrir los riesgos financieros de su
cartera global de deuda.

Gréfico 11. Spreads, indicador de los mercados de bonos emergentes (EMBI)
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Fuente: JP Morgan, EMBI Global.

Durante los Gltimos cuatro afios, la gestion de la deuda publica ha mejorado sustan-
cialmente en el PerU. La estructura organizativa y la distribucién de competencias orga-
nizativas de Crédito Publico en el Ministerio de Economiay Finanzas estan mas proxi-
mas a las mejores practicas internacionales. La capacidad institucional para planear y
comenzar a desarrollar el mercado interno de deuda esta creciendo. Ademas, se estd
disefiando y poniendo en marcha una estrategia para incrementar el peso de la deuda
interna denominada en nuevos soles, alargar el plazo de vencimiento de la deuda a tasas
fijasy sequir desarrollando el mercado de bonos internacionales soberanos. Estas medidas
estan contribuyendo a reducir la vulnerabilidad presupuestaria frente a las perturbacio-
nes financieras y econémicas.

En 2005 se reorganizé la Gerencia de Analisis y Administracion de Riesgos y se esta
formando la Gerencia de Estrategiay Negociacion. La MO (middle office) se ampli6 con
el objetivo de reforzar el trabajo analitico necesario para preparar la estrategia de endeu-
damientoy contribuir a promover el desarrollo del mercado de deuda. La creacion de la
FO (front office) va a jugar un papel decisivo en la capacidad de la oficina de gestion de
la deuda para ejecutar operaciones de deuda y hacer aportaciones esenciales al proceso de
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preparacion de la estrategia de endeudamiento. El afio pasado, Crédito Pablico modificd
su estructura organizativa y paso a llamarse Direccion Nacional de Endeudamiento
Publico (DNEP) para reflejar el mayor alcance de sus funciones, definidas por la nueva
Ley de Endeudamiento. Se cre6 una nueva unidad (la Direccion de Normatividad) para
responder a las nuevas competencias del MEF en materia de creacion de un marco legal
y reglamentario para regular el endeudamiento de los gobiernos subnacionales, las garan-
tias y concesiones, y los pasivos contingentes.

Como se vio en el apartado «Estructura de la deuda y analisis de riesgos», la DNEP ha
hecho mucho por reducir el refinanciamiento y el riesgo de la tasa de interés, principal-
mente por medio del pago anticipado y de la sustitucién de los préstamos concedidos por
el Club de Paris. Aungue se han dado pasos importantes para incrementar el peso del
financiamiento en moneda local, el riesgo de moneda sigue siendo elevado y representa el
principal riesgo financiero de la cartera de deuda. Ante la posibilidad de que la volatilidad
de los tipos de cambio aumente (a causa de cambios en la politica monetaria y/o de
cambios en el sector exterior), es preciso dar una respuesta a este riesgo.

Recomendaciones relacionadas con la gestion de la deuda

El principal reto que tiene por delante la unidad encargada de la gestion de la deuda es
elaborar una estrategia para resolver el problema del riesgo de moneda extranjeraen la
cartera de deuda, que sea coherente con el entorno macroeconémico y con el ritmo al que
se esta desarrollando el mercado interno de deuda. Ello exige: (i) formalizar en mayor
medida el proceso de adopcion de decisiones; (ii) reforzar la capacidad para analizar
estrategias de endeudamiento alternativas, incluyendo el corto plazo de la curva de
rendimiento; y (iii) consolidar la capacidad de ejecucion, registro y contabilidad de la
unidad, especialmente en relacién con los productos derivados.

FORMALIZAR UNA ESTRATEGIA DE GESTION DE LA DEUDA. Las principales decisiones poli-
ticas que determinan la estructura de la cartera de deuda publica las adoptan quienes
ocupan los cargos mas altos del MEF mediante procedimientos mas bien informales. En
ausencia de un mecanismo formal para decidir la estrategia sobre la deuda, el Gobierno
podria no ser capaz de mantener una politica de mediano plazo dirigida hacia objetivos
de gestion de la deuda claramente definidos.

Se podria considerar la posibilidad de un proceso de adopcién de decisiones mas
institucional, en el que la MO redactaria una propuesta y la decision final seria adoptada
por el Ministro con la ayuda de un Comité Asesor para la Gestién de la Deuda. El
Comité podria debatir las propuestas elaboradas por la unidad de deuda. La experiencia
de otros paises podria servir para definir la estructura del Comité. Un paso inicial, que ya
ha comenzado a darse, consiste en documentar la actual estrategia de endeudamiento.

Debe considerarse la posibilidad de que el BCRP forme parte del Comité para la
Gestion de la Deuda, amodo de mecanismo de coordinacion. En laactualidad, la unidad
de deuda solo es responsable de la estrategia de endeudamiento en el mediano y largo

17 Véase MEF 2005.
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plazo de la curva de rendimiento. Del corto plazo se ocupa el BCRP, que emite sus
propios certificados de depdsito con plazos de vencimiento de hasta tres afios. EI Comité
podria ser el mecanismo de coordinacién que permita desarrollar una estrategia integrada
para toda la curva de rendimiento y evitar posibles conflictos. Asimismo, podria elaborar-
se un plan de transicién para dirigir la politica monetaria en el mercado secundario de
aqui a pocos afios.

REFORZAR LA CAPACIDAD ANALITICA PARA DESARROLLAR UNA ESTRATEGIA DE GESTION DEL
ENDEUDAMIENTO. La estrategia actual de gestion del endeudamiento es més bien intuiti-
va, y podria ser mas sdlida si se acompariase de un analisis sistematico de costos y riesgos.
Con este objetivo, laMO ha elaborado un modelo estocéstico para cuantificar los costos y
los riesgos, aunque su especificacion podria simplificarse y falta atn verificar los resultados
del modelo. Y lo que es mas importante, el marco analitico de disefio de la estrategia debe
incorporar explicitamente factores relativos a las restricciones macroeconémicas y al desarro-
llo del mercado. Para decidir a qué ritmo puede aumentar la participacion de la deuda
denominada en moneda local es esencial un conocimiento riguroso de como pueden incor-
porarse los factores macroecondémicos y de mercado al disefio de la estrategia.

REFORZAR LA CAPACIDAD DE LA UNIDAD DE GESTION DE LA DEUDA PARA EJECUTAR Y
REGISTRAR LAS TRANSACCIONES. Actualmente, la FO no esta preparada para llevar a cabo
unaactividad de alto nivel en materia de emision, intercambios y operaciones de cober-
tura en los mercados interno e internacional de capitales. El desarrollo e implementacion
de un programa de formacién que incluya el funcionamiento de los instrumentos y los
mercados financieros, inteligencia de mercado, sindicaciones, etcétera, mejoraria la capa-
cidad de la unidad y permitiria que la FO contribuyera a la formulacion de la estrategia
de deuda. Esto Ultimo es esencial en el caso del Perdi, dado el estado embrionario en que
se halla el mercado interno de la deuda.

La Gerencia de Operaciones no esta plenamente preparada para procesar las operacio-
nes de cobertura negociadas por la unidad de deuda. Los sistemas estan desfasados, son
ineficientes y no permiten contabilizar ni monitorear los productos derivados. Para me-
jorar el funcionamiento de la BO es necesario evaluar y reformular los actuales procesos
sobre la base de las practicas internacionales mas aceptadas. A continuacién, habria que
redisefiar los sistemas de tecnologia de la informacion de acuerdo con los nuevos proce-
s0s, y preparar un programa de formacion para el personal.

El desarrollo del mercado de la deuda

Desde 2001, el MEF ha dado pasos importantes para desarrollar un mercado interno de
titulos publicos. En un contexto general de buenos resultados econémicos y de discipli-
na fiscal, la politica monetaria del BCRP, basada en la fijacidn de objetivos de inflacidn
acomparfiada de un tipo de cambio flotante gestionado por intermedio de la compra de
dolares y la esterilizacién de nuevos soles, ha reducido la volatilidad de las tasas de interés
y del tipo de cambio. Esto ha creado un entorno favorable para permitir al mercado
interno de capitales desempefiar un papel pequefio pero cada vez mas importante en el
financiamiento de las necesidades del MEF. Con la mejora continua de la estabilidad
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macroecondmica, el MEF comenz0 a intervenir en el mercado interno de deuda, intro-
dujo las subastas holandesas en 2002, se centrd al principio en titulos con vencimiento
de dos o tres afios y luego comenzo a negociar con instrumentos a mas largo plazo. El
proceso de desarrollo del mercado de deuda interno recibi6 un impulso en 2003, afio en
que se introdujo el sistema de creadores de mercado. En la actualidad las subastas se
celebran una vez al mes tras consultar con los participantes del mercado. Los bonosa una
tasa de interés fija denominados en nuevos soles pueden tener plazos de vencimiento de
hasta quince afios, y los VAC en nuevos soles se extienden hasta treinta afios. Esta
tendencia ha provocado como efecto secundario la aparicion en el sistema financiero de
una curva de referencia en nuevos soles, a pesar del alto grado de dolarizacion financiera.
Antes del afio 2000, los Gnicos bonos pablicos existentes en el mercado interno eran
titulos de reestructuracién bancaria en manos privadas y denominados en délares. En
diciembre de 2004, la mayoria de los bonos internos en circulacién se han convertido en
emisiones de mercado (véase el grafico 12), denominadas en nuevos soles (0 en soles
VAC), con cupones de vencimiento semestral, y son fungibles para limitar el nimero de
bonos diferentes pendientes y permiten un volumen mayor de cada una de las lineas.

Grafico 12. Evolucién del mercado de bonos en moneda local en el Pert
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El MEF y la DNEP trabajaron durante 2002 en un disefio comprensivo de los
instrumentos de deuda internay en el proceso de emision. Los participantes en el merca-
do tenian una percepcidn negativa del riesgo asociado a la deuda publica debido a la
ausencia de un conjunto organizado de instrumentos de mercado. La DNEP decidié
adoptar un régimen de creadores de mercado (CM) para fomentar el desarrollo del
mercado interno. Los incentivos y obligaciones de los CM en el Per( aparecen recogidos
en el «<Reglamento de Creadores de Mercado». La DNEP también se esta planteando
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utilizar transacciones activas para reducir ain mas el nimero de series de titulos internos
que vencen en un afio determinado.

El mercado financiero peruano presenta un alto indice de concentracion, lo que se
refleja en la propiedad de la deuda pablica. Existen cinco AFP (administradoras de
fondos privados de pensiones), doce bancos (de los cuales los cinco mayores representan
80 por ciento del total), cuatro compafiias de seguros y cuatro gestoras de fondos. Mien-
tras que los bancos y los fondos de inversién invierten mas en instrumentos con un plazo
residual de vencimiento inferior a cinco afios, las AFP, los inversionistas extranjeros y las
empresas aseguradoras tienden a invertir en deuda nominal a largo plazo y deuda ajusta-
daa lainflacidn. Esta concentracion segmenta lademanday limita el comercio de titulos
de deuda (véase el grafico 13).

Gréfico 13. La propiedad de la deuda en el Pert
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Los titulos publicos internos pendientes de pago en noviembre de 2005 representan
un porcentaje menor de los activos bancarios y de los activos de las AFP que en otros
paises comparables de la region (México, Colombia y Chile). Esto refleja en parte el
hecho de que el Pert se encuentra en las fases iniciales del desarrollo del mercado de
deuda. Ademas, el deseo de riesgo de los inversionistas puede ser menor. Y a la exposicion
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al riesgo de los inversionistas locales asociada a los bonos internos hay que afiadir la de los
bonos peruanos emitidos en el mercado internacional.

Unos buenos instrumentos de financiacion de los titulos, como los pactos de recom-
pra (repos) y los sistemas de préstamo de valores, podrian aumentar la liquidez del
mercado de deuda publica. La Superintendencia de Bancay Seguros (SBS) ha elaborado
una aclaracion reglamentaria y adoptado el sistema FAS133 de contabilidad para los
repos, con dos posibles sistemas contables. Existen problemas con la exigencia del cum-
plimiento de los pactos de recompra en el Per(, particularmente en caso de quiebra
bancaria. El préstamo de valores requiere de un acuerdo especial en la entidad de custo-
diay compensacion CAVALI para almacenar la garantia del préstamoy cerrar la transac-
cién en la fecha de vencimiento.

Enlo que se refiere a la infraestructura de mercado, CAVALI implementd los Gltimos
pasos del sistema «entrega contra pago» (ECP) para los titulos publicos en noviembre de
2005, eliminando asi el principal riesgo. Las transacciones de titulos publicos estan
respaldadas por tres plataformas de operaciones centralizadas (Datatec,® CIMD y el
Sistema ELEX de laBVL) y son resueltas por la entidad de custodia CAVALL*® CAVALI
se incorpord al sistema RTGS del BCRP, que elimina el riesgo de contraparte.

Aunque estas mejoras han sido sustanciales, las autoridades de la unidad de gestion de
la deuda y del MEF piensan que el proceso alin no ha finalizado. Las recomendaciones
gue presentamos a continuacion aspiran a mejorar el funcionamiento del mercado prima-
rioy a promover las condiciones que favorezcan un mercado secundario mas activo y mas
liquido.

Recomendaciones relativas al desarrollo del mercado de deuda

EL MEF DEBERIA GARANTIZAR UNA EMISION REGULAR DE TITULOS PUBLICOS A LO LARGO DE
LA CURVA DE RENDIMIENTO Y COORDINAR CON OTROS EMISORES DEL SECTOR PUBLICO. La
DNEP no deberia desatender los instrumentos a corto y mediano plazo.?’ La adecuada
oferta de estos instrumentos en el mercado podria hacerse en coordinacion con el Tesoro

18 Datatec es una empresa conjunta de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y de la mexicana
SIF Garban. Todos los agentes del mercado han alabado la contribucién de Datatec al
desarrollo del mercado y sus excelentes resultados operativos y servicio. Datatec respaldo
maés de 80 por ciento de las operaciones de titulos pablicos en 2004. Datatec también
respalda la mayoria de las transacciones de CD del BCRP, asi como tipos de cambio al
contado y compensaciones interbancarias.

19 Los titulos publicos se desmaterializan y registran con CAVALL, la institucién depositaria
central.

20 La ley general de endeudamiento especifica que la DGCP ofrece Gnicamente deuda a
plazo superior a un afio. En 2004 no se han emitido letras, y los planes del Tesoro para
2005 no prevén tampoco ninguna emisién, a menos que surja un desajuste temporal en
el flujo de caja.
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Publicoy con el BCRP, y deberia formar parte de la estrategia general de deuda. EI BCRP
debe hacer un mayor esfuerzo para normalizar los plazos de vencimiento de los CD y
minimizar el nmero de emisiones en el mercado, con el fin de facilitar su intercambio en
el mercado secundario.? La implementacion de un mecanismo de transicion para dirigir
la politica monetaria en el mercado secundario seria un paso crucial para mejorar el
funcionamiento del mercado primario.

DEBE REFORZARSE EL SISTEMA DE CREADORES DE MERCADO CON EL PROPOSITO DE GARAN-
TIZAR UNA LIQUIDEZ MINIMA EN EL MERCADO SECUNDARIO. SON muy pocos los agentes que
comercian con los titulos mas alla de la reventa de la oferta inicial, y los inversionistas
institucionales a menudo comercian directamente entre ellos. El MEF debe reexaminar
y formular una combinacién adecuada y sostenible de incentivos y obligaciones. En
particular, la posibilidad de pagar una pequefia tasa por el incremento de las obligaciones
de cotizacion podria ayudar a garantizar un colchon de liquidez para responder a las
necesidades minimas de salida de los inversionistas sin perjudicar al mercado.

EL MEF Y OTROS REGULADORES DEBERIAN SEGUIR PRESIONANDO PARA LOGRAR UN MECA-
NISMO ADECUADO PARA LOS PACTOS DE RECOMPRA Y EL PRESTAMO DE VALORES. Actualmente
los creadores de mercado tienen muchas restricciones para financiar el comercio de titulos
en el mercado interbancario, que es pequefio, fragmentado y se concentra principalmen-
te en transacciones de un dia no garantizadas. Esto podria cambiar si se desarrollase un
mercado de repos, lo que podria hacerse en dos fases: en primer lugar, se redactaria un
Pacto General de Recompra para revisar tanto las leyes de quiebra como las normas de
contabilidad; en segundo lugar, se estableceria en el seno de CAVALI un mecanismo de
compensacion de repos coherente con el marco legal y las normas contables.

EL MEF DEBE GARANTIZAR LA CAPACIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO PARA GESTIONAR LOS
RIESGOS ASOCIADOS A LA TENENCIA Y EL INTERCAMBIO DE INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA.
En un mercado de titulos concentrado y muy poco liquido, un ajuste pronunciado del
valor de los activos podria provocar un recorte en el mercado de deuda (por ejemplo, el
Brasil en 2003, Colombia en 2002 y México en 2004). EI MEF y la SBS deberian
promover préacticas de gestion del riesgo mas sélidas entre los inversionistas. Ademas, la
CONASEV y el MEF deberian proporcionar un marco regulador para laempresa corre-
dora CIMD y Datatec.?

LA DNEP DEBERIA PROSEGUIR SUS RECIENTES ESFUERZOS POR ESTABLECER UN DIALOGO
REGULAR CON LOS INVERSIONISTAS Y SEGUIR DE CERCA LOS CAMBIOS REGLAMENTARIOS relacio-
nados con los segmentos inversores mas significativos: bancos, gestores de fondos, asegu-
radoras y, fundamentalmente, fondos privados de pensiones.?® Estos aspectos constitu-
yen un factor esencial en la estrategia de gestion de deuda y de desarrollo del mercado de
la deuda de la DNEP.

21 EI BCRP ha hecho ciertos esfuerzos por reducir el nimero de series de CD, tratando de
ofrecer solo dos plazos de vencimiento por mes.

22 De hecho, solo esté presente de forma indirecta como regulador/supervisor de CAVALI.

23 Estos cambios pueden consistir en revisiones del limite de inversién en instrumentos de
deuda publica o del limite de inversidn extranjera, analisis de impacto del desarrollo del
esquema multifondos, crecimiento previsto de los activos, etcétera.
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Anexo |. Comparaciones internacionales

Cuadro I-1. Deuda del Gobierno Central como porcentaje del PBI

byRegion raing 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005f
A countries 1901 208 221 240 302 333 360 353 365 359 354
Cyprus A+ 498 512 709 596 599 599 619 652 695 713 69,1
Taiwan A+ 253 252 235 241 277 33,7 382 388
Korea A+ 89 11,1 245 30,6 310 353 335 345 346
Chile A 404 373 342 357 362 368 368 297 266
China A 109 11,1 183 263 331 331 338 321 309
Czech Republic A 148 152 200 29,8 334 40,7 419 368 358
Estonia A 7575 56 60 47 46 57 54 47
Greece A 1087 111,3 1082 1058 1123 1140 1144 111,6 109,3  107,9
Malta A 335 402 481 60,8 553 570 635 629 767 765
Saudi Arabia A 97 129 166 21,1 236 202 251 223 17,7 121
Slovakia A 21,6 30,6 33,1 340 472 499 494 438 42,6 366
Bahrain A- 165 158 183 235 205 293 303 321 351 349
Isracl A- 1097 1068 103,6 1064 1008 90,8 959 1047 1049 1042
Latvia A- 146 133 11,0 98 126 129 150 142 147 128
Lithuania A- 149 164 158 168 230 236 229 223 195 192
Malaysia A- 41,1 353 319 364 373 366 436 456 482 498
BBB countries 488 373 37,7 336 433 385 412 419 357 351
Hungary BBB+ 853 720 642 624 621 566 536 56,7 603 615
Poland BBB+ 488 44,8 469 41,6 433 37,7 385 437 47,8 493
South Africa BBB+ 495 489 480 480 455 420 412 357 357 360
Thailand BBB+ 47 50 240 321 383 385 382 394 339 296
Aruba BBB 385 239 37,7 303 272 369 420 471 442 464
Bulgaria BBB 11,9 2959 101,1 758 792 735 661 528 386 321
Kazakhstan BBB 7,5 96 122 166 265 216 17,7 153 10,6 9,3
Mexico BBB 502 373 316 336 449 385 381 394 357 351
Russia BBB 553 56,8 575 1482 1012 632 50,7 432 246 17,7
Tunisia BBB 574 610 621 593 619 623 627 616 594 619
Croatia BBB- 214 310 269 257 340 403 415 419 47,0 493
Namibia BBB- 153 179 202 239 251 241 27,0 245 340 317
Romania BBB- 205 27,8 27,7 276 332 314 288 288 231 215
BB countrics 453 504 437 470 572 527 577 595 51,7 494
Egypt BB+ 1214 943 784 71,5 719 75,0 840 714
El Salvador BB+ 314 319 305 273 283 38,7 404 408
India BB+ 705 669 689 699 726 852 855 853
Panama BB+ 795 669 618 602 623 63,7 67,6 650
Azerbaijan BB 120 142 14,1 159 24,1 24,9 202 14,0
Colombia BB 192 202 241 275 379 55,3 504 483
Costa Rica BB 444 423 400 389 455 51,2 492 504
Macedonia BB 194 274 328 37,0 360 46,1 40,6 433
Peru BB 564 57,8 41,7 474 503 470 473 433 385
Philippines BB 61,1 532 557 566 585 67,1 721 716 706
Brazil BB- 444 559 581 555 638 67,6 739 842 789 754 746
Indonesia BB- 31,0 248 384 503 87,3 1019 863 749 650 648 559
Iran BB- 348 276 251 291 228 173 165 213 20,5 17,4 15,1
Lesotho BB- 651 626 537 693 691 837 1014 738 651 530 444
Serbia BB- 6992 2473 2174 1946 1623 2338 1473 86,1 67,3 598 555
Sri Lanka BB- 952 933 858 909 951 969 1032 1053 1057 1054 957
Turkey BB- 46,1 477 466 435 559 519 1020 893 796 740 70,0
Ukraine BB- 410 257 333 467 594 444 360 330 287 226 199
Venezucla BB- 59,8 595 457 425 384 332 356 444 508 395 346
Victnam BB- 198 165 212 207 222 322 334 318 306 330 344
B/C/D countries 675 674 631 799 926 917 784 885 81 743 694
Cape Verde B+ 885 937 80,6 799 900 1218 1198 1077 97,6 933 952
Ghana B+ 90,7 81,6 896 951 1196 1603 1278 1206 1014 820 708
Mongolia B+ 451 622 658 882 1126 985 952 919 1048 990 91,0
Uruguay B+ 326 31,2 338 355 418 470 602 1187 1129 871 694
Benin 783 747 63,1 589 604 604 596 516 41,1 417 421

2719 1854 1636 1613 1448 1558 170, 1078 87,9 468 581
Papua N, Guinea 613 599 599 706 672 617 692 759 645 588 566

B
Mozambique B
B
Suriname B 447 211 165 247 483 697 516 480 417 395 383
B
B
B

Uganda 620 623 60,1 614 456 437 651 747 8L1 765 698
Bolivia 481 46,1 462 486 50,7 519 494 578 67,0 743 T47
Cameroon 10,0 1100 1100 1279 1267 1062 992 885 664 651 57,5
Dominican Rep, B- 303 270 291 290 265 259 235 294 469 299 30,0
Ecuador B- 675 663 588 673 100,7 882 674 582 533 480 46,1
Lebanon B- 748 942 979 1092 1315 151,1 1659 1699 1669 1640 1685
Mali B- 1023 1084 1059 101,1 926 956 856 8L4 698 709 694
Moldova B- 61,9 674 513 955 1033 917 784 731 589 460 367
Gambia CCC+ 17,7 1218 1237 1361 1302 1568 1574 180,66 1759 1493 1368
Malawi CCC+ 1544 103,1 1103 2083 1580 2084 1550 1937 2190 1766 169,0

Argentina DDD 344 364 354 382 435 456 536 1499 1379 1250 82,1
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Cuadro I-2. Descomposicion de la deuda acumulada en 21 MAC

Descomposicidn de la deuda publica Porcentaje del PBI
1991-96 1997-2002 1991-2002

Variacién total de la deuda publica -13,8 26,6 12,7
Saldo fiscal primario -6,7 -5,2 -11,9
Tasa de crecimiento del PBI real -14,5 -7,8 -22,3
Tasa de interés real 0,4 194 19,8
Tipo de cambio real -3,5 8,6 51
Otros factores 10,1 9,1 19,2
Otros pasivos reconocidos 04 2,4 2,8

Fuente: Budina y Fiess 2005.

Cuadro I-3. Episodios de reduccién de la deuda externa 1970-2000

Deuda/PIB Razones primarias (secundarias)
(por ciento) de la disminucién
de la ratio deuda/PNB (por ciento)

Impago/reestructuracién de la deuda durante el episodio

Rusia 1999 96 67 -14,06 59 Reduccion deuda (crec. produccion) 67
Egipto 1987 110 79 11,13 34 Reduccién deuda (crec. produccion) 29
Irin 1993 42 16 6,8 31 Recuper. neta 8
Jordania 1991 249 129 1,84 69 Reduccién  deuda (crec. produccion) 99
Bulgaria 1992 116 81 158 63 Reduccion deuda 86
Costa Rica 1987 11 69 0,97 43 Reduccién deuda (crec. produccisn) 31
Bolivia 1988 113 80 0,84 43 Reduccién deuda (crec. produccisn) 72
Chile 1985 142 88 0.8 57 Crec. produccién 54
Jamaica 1990 125 93 0,57 23 Reduccién deuda (crec. produccisn) 61
Paraguay 1987 69 39 0,42 49 Reduccién deuda (crec. produccion) 41
Gabon 1978 70 32 038 80 Recuperacion neta 94
Albania 1992 98 18 0,18 27 Reduccion deuda 20
Panamd 1989 135 100 0,03 68 Crec. produccién 75
Filipinas 1986 96 68 0,45 5.2 Crec. produccion 63
Marruecos 1985 129 98 5,01 5,6 Crec. produccion 55

Ni impago ni reestructuracion de la deuda durante el episodio

Tailandia 1998 97 66 -25.24 0,1 Recuperacion neta 66
Corea 1985 52 20 -11,42 9,7 Recuperacion neta (crec. produccion) 30
Malasia 1986 83 44 -5,6 6,4 Recuperacion neta (crec. produccion) 51
Papua Nueva Guinea 1992 93 56 -1,28 8,7 Recuperacion neta (crec. produccion) 7
Libano 1990 51 17 -0,43 9,1 Recuperacion neta (crec. produccion) 59
Botswana 1976 42 16 -0,03 13,5 Crec. produccion (recuperacion neta) 8
Swazilandia 1985 68 40 0,02 9,3 Crec. produccién 17

a/ La columna enumera los factores econdmicos que han contribuido al menos a una reduccién del
20 por ciento de la ratio deuda/PNB durante cada episodio. La contribucion de los cambios en el
valor en US$ del PIN nominal (a menudo de gran tamafio) y de los cambios en la valoracion de la
deuda acumulada no se incluyen entre los factores.

Fuente: Reinhart, Rogoff y Savastano 2003.
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Gréfico I-1. Deuda publica de Chile
(Porcentaje del PBI)
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Fuente: Banco Central. Deuda publica neta.

Gréfico I-2. Deuda publica de la Argentina
(Porcentaje del PBI)
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Fuente: Banco Central.

Gréfico 1-3. Deuda publica de la Republica Dominicana
(Porcentaje del PBI)
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Anexo Il. Marco analitico para la sostenibilidad fiscal

Este capitulo se basa en Burnside (2005) para analizar la evolucion de la deuda pablica,
tomando como punto de partida la identidad de la restriccion presupuestaria.

R (Mt - MH)

donde B, es la cantidad de deuda publica al final del periodo t; B, - B, representa la
cantidad de deuda neta emitida; I, es el pago de intereses; X el saldo primario (ingresos
menos gastos, excluyendo el gasto en intereses), y M, - M, , los ingresos por sefioreaje. La
exclusion del sector publico financiero nos deja con la siguiente identidad:

Con el fin de describir la evolucion de la deuda publica, expresamos esta identidad
como ratio del PBI; si P, representa el deflactor del PBI ey, el PBI real, entoncesb.= B, /

(P[y[)l [I = I[/(Plyl)’ ;(‘ = Xl /(P[y[) "

E)_E) Ptflytfl _T _)—(
Ryt

Suponiendo que la inflacidn y el crecimiento son iguales a cero, esta expresion se
B,~B =l - gatduce a

El cambio en la ratio entre la deuda pablicay el PBI se define como la suma de dos
componentes: el pago de intereses y el saldo primario. Si incluimos al sector publico
financiero, que comprende al banco central, agregariamos también el sefioreaje. Cuando
lainflacion y el crecimiento son cero, agregamos dos componentes mas a la expresion: el
efecto inflacion y el efecto crecimiento. El efecto inflacion refleja la erosion del costo real
para el Gobierno del servicio de la deuda denominada en moneda nacional, que en el
caso del Pert ha disminuido y represento -0,1 por ciento del PBI en 2005 y -0,4 por
ciento del PBI en 2004. Como explica Burnside (2005), debido a sus relaciones recipro-
cas, es imposible descomponer perfectamente los efectos inflacion y crecimiento, pero si
definimos la tasa de crecimiento del PBI nominal como z, = (1+?)(1+g,), la variacion de
la deuda puede venir dada por:

z,
1+z, ‘bt

y después reescribirse como:
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Laemision de deuda denominada en moneda local y extranjera exige incluir un efecto
reevaluacion, porque las variaciones del tipo de cambio afectan al valor de la deuda (una
depreciacion elevaria el grado efectivo de endeudamiento estatal). La variacion de la ratio
deuda/PBI puede entonces descomponerse como sigue:

- - - - m D S-S ($-5,4 1 m, —F
b7bea T TXT 1 t 'bt B % 'bt-1+ t : bt + : = - L btfl
+ T 1+z, St Siip 1+zp 1+m

donde BP =BP /Py, Y B'tD representan la deuda denominada en moneda local,

bt =B /Py, yBf representan la deuda denominada en moneda extranjera,
S, esel tipo de cambio del final del periodo (nuevos soles/moneda extranjera), y

S, es el tipo de cambio promedio.

La sostenibilidad fiscal

Dados los datos disponibles, en este capitulo entendemos por «sector publico» el sector
publico no financiero. Asi, pues, nuestra definicion excluye al Banco Central y a otras
entidades financieras publicas. Como el Banco Central de Reserva del Per( solo financia
directamente de forma limitada el déficit fiscal y estamos asumiendo que la independen-
cia del Banco Central es creible, supondremos en nuestras proyecciones que la probabi-
lidad de que el Gobierno recurra al financiamiento inflacionario es despreciable.

Suponiendo que el plazo de vencimiento de toda la deuda sea de un periodo, que la
deuda es real y que la tasa de interés asociada a ella es constante y real, la restriccion
presupuestaria puede reescribirse como:

by =(@+1)beg =X

donde b, =B, /P, es la deuda real acumulada al final del periodo t, x = X /P,y reslatasa
de interés real. Si reordenamos la expresion, tenemos:

bry =(@+1) by + 1+,
y si actualizamos la expresion al periodo t, obtenemos:
bt =(1+ r)_1bt+1 +(1+ r)_:th+l
A continuacion, sustituyendo b, en el lado derecho de la ecuacion anterior:
by =1+ r) 2 b+ 1+ r)’lxt +(1+1)72 Xt41
Si iteramos hacia delante esta ecuacion y la combinamos con la siguiente condicion:

Limj  «(1+ 1) by, =0
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obtenemos la restriccion presupuestaria vitalicia del Gobierno, que nos dice que este
financia su deuda inicial mediante superavit primarios futuros cuyo valor actual es igual
al valor de su deuda. Es decir, para evitar una deuda insostenible, el sector pablico debe
generar una secuencia de superavit primarios tales que el valor actual neto de esta secuen-
cia sea al menos igual a la deuda en el periodo t-1.

oo —(i+1)

by =2 (1+r) Xi+i
i=0

Si el Gobierno también financia su deuda inicial recaudando ingresos del sefioreaje en
el futuro, la restriccion presupuestaria vitalicia se definiria como:

- —(i+1)
by =2(1+T1) (X4 + Otsi)
i=0
Para expresar la restriccion presupuestaria vitalicia del Gobierno como ratio del PBI, defi-
nimosy,como el PBI real y a continuacion definimos b =b, /y,, x,,=x /y,,and =c,,,/y,. La
restriccién presupuestaria puede entonces reescribirse como:

0o —(i+1)
Bl—lyl,lz :O(l+ r) ()_(Hi +6t+i)yt+i

que puede escribirse también como:

- —(i+1) _
b =240 (eto,) 2
i=0 Yt
En un estado estacionario con una tasa real constante de crecimiento del PBI g, de
modo quey, /y, , = 1+g, el saldo primario es una constante %, Y el sefioreaje una constante
, ¥ larestriccion presupuestaria vitalicia del Gobierno se reduciria a;

oo i+1
b= z(“—gj (x+5)

i—o\1+r1

Suponiendo que r>g:
b =b=(+o/r

que, alternativamente, se podria expresar como:

X=rbu ~0
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donde res la tasa de interés real definida como (r-g)/(1+g) y, dadas unas estimaciones de
I, o, y datos sobre la deuda pablica acumulada en el periodo t-1, podemos determinar la
cuantia del saldo primario necesaria para garantizar la sostenibilidad fiscal.

Como hemos sefialado antes, este capitulo se basa en la metodologia de Burnside para
determinar cudl es el saldo primario necesario si se quiere alcanzar un determinado obje-
tivo y para analizar el riesgo asociado a la tasa de interés y al riesgo de moneda extranjera.
Dado un determinado objetivo, el saldo primario necesario para alcanzar ese objetivo
viene dado por:

v (A+FY*bt-b") =
ne1 g -s)

donde todas las variables aparecen expresadas como ratios del PBI'y asumimos que la tasa
de interés permanece constante. Para tener en cuenta la posibilidad de que las tasas de
interés aumenten, aunque solo alrededor de 40 por ciento de la deuda peruana esta a
tasas de interés variables y es deuda emitida principalmente por organismos multilatera-
lesy por el Club de Paris, la ratio deuda/PBI se analiza de la siguiente forma:

Bx:(ﬂ)&_l_ﬂim
1+z 1+z

Y para el andlisis del riesgo de tipo de cambio:

bt =1+ 5t - 1)(&j5t X4
1+z 1+z

donde es la participacién de la deuda denominada en moneda extranjera en el periodo
anterior, es latasa de depreciacion del nuevo sol y del dolar en el periodo actual y es latasa
de interés nominal del periodo anterior.





