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2.1
INTRODUCCION

En el afio 2019, el Perti tenia una de las posiciones fiscales mas sélidas
en América Latina. En ese afio, la deuda publica como porcentaje del
PBI fue de 26,8% la mds baja de la regién después de la de Paraguay.
No siempre ha sido asi. A fines de la década de 1980 nuestras finanzas
publicas eran de las peores de la regién. La deuda publica (Reinhart
& Rogoff, 2010) alcanzé el 89% del PBI y el déficit fiscal® del sector
publico no financiero llegé al 11% del PBI. Por ello, creemos que es
justo calificar a este episodio como el «milagro fiscal» peruano.

La importante caida de la deuda publica estd asociada al descenso
sostenido del déficit fiscal. Como porcentaje del PBI, el déficit fiscal
promedio se ha reducido de 11% a fines de la década de 1980, a 3,1%
en la década de 1990, hasta solo 0,6% en los tltimos diez anos.

Como una consecuencia de este sobresaliente comportamiento fis-
cal de los dltimos afios, nuestra prima de riesgo, medida por el dife-
rencial de rendimientos del Indice de Bonos de Mercados Emergentes

' La elaboraci6n de esta investigacion conté con el financiamiento del Vicerrectorado
de Investigacion de la Pontificia Universidad Cat6lica del Perd, a través de la Direccién
de Gestion de la Investigacion (DGI), en el marco del Concurso Anual de Proyectos de
Investigacion (CAP) de 2018.

? Banco Central de Reserva del Perti (2019), promedio 1987-1989.
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(EMBIG, por sus siglas en inglés) del Perti, es hoy una de las mas bajas
de la regién y ha caido significativamente desde 1998.

Ademis del nivel, se ha producido un cambio fundamental en la
composicién del financiamiento del déficit fiscal. Entre fines de la
década de 1970 y a inicios de la década de 1990, este provenia esencial-
mente del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) y de los organis-
mos multilaterales. A fines de 2019, el financiamiento proveniente del
BCRP era nulo; el procedente de las multilaterales, cada vez menor; y el
grueso del financiamiento resultaba de la emisién de bonos soberanos
en moneda local y extranjera.

;Cudles son las explicaciones de esta mejora impresionante en los
indicadores fiscales del Perti? ;Cudles han sido los principales deter-
minantes de las variables fiscales —ingresos tributarios, déficit fiscal y
deuda publica como porcentaje del PBI— en el periodo 1981-2018?
;Cudles fueron los elementos determinantes de la consolidacién de las
finanzas publicas lograda en los dltimos afos?

Hay dos respuestas preliminares o hipétesis competitivas para expli-
car el comportamiento de las finanzas publicas peruanas, que fueron
altamente deficitarias en la década de 1980, mejoraron en el decenio de
1990 y se consolidaron en este siglo.

Una hipétesis alude a los factores internacionales, especificamente al
alza de los precios de las exportaciones mineras, que contribuyé con la
recuperacién de los ingresos tributarios. Estos mayores ingresos reduje-
ron el déficit fiscal y la deuda pablica.

La otra hipétesis responsabiliza a la legislacién fiscal, que fue inade-
cuada en la década de 1980, pero que se corrigié radicalmente en la
década siguiente: empezé con el superajuste de precios publicos de agosto
de 1990, que elevé en solo dos trimestres la presion tributaria en mds
de 4 puntos porcentuales del PBI; prosiguié con la «regla fiscal madre»,
contenida en el articulo 84 de la Constitucion politica de 1993, que
prohibfa los préstamos del BCRP al Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF); y se afind en este siglo con las leyes de responsabilidad fiscal.
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Ambas hipétesis son consistentes con los hechos. Por un lado, el
precio promedio de las exportaciones mineras en el periodo 1990-2018
es més del triple del nivel alcanzado en la década de 1980. Dada la
extrema dependencia de los ingresos tributarios respecto de los precios
de las exportaciones mineras, el crecimiento de estos precios, ceteris
paribus, reduce el déficit fiscal y la deuda publica.

Pero los precios de los minerales no pueden explicar nuestro desem-
pefio relativo en la region, pues todos, unos mis que otros, recibieron
los beneficios de los mayores precios de las exportaciones de materias
primas. Nuestra diferencia parece haber sido idiosincrética: la legisla-
cién y las politicas fiscales aplicadas.

¢Cuiles son, entonces, los principales determinantes de las variables
fiscales en el Perti durante el periodo 1981-2019? ;Ha sido la legisla-
cién fiscal o el cambio en las condiciones internacionales?

En este contexto, el objetivo general de este libro es encontrar los
determinantes de tres variables fiscales fundamentales, esto es, los ingre-
sos tributarios, el déficit fiscal y la deuda piblica, durante el periodo
1981-2019.

Esta tarea se llevard a cabo en tres niveles. Primero, en un nivel
descriptivo o narrativo, con el establecimiento del marco analitico y los
hechos estilizados sobre la relacién entre las variables fiscales de interés
y sus determinantes. En el marco analitico se documenta la época de
dominancia fiscal y los cambios en la legislacién fiscal.

Segundo, para el andlisis cuantitativo se usa una aproximacién de
vectores autorregresivos estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés).
Las herramientas de andlisis explotadas son las funciones impulso res-
puesta (FIR), la descomposicién de varianza del error de prediccién
(DVEP) y la descomposicién histérica.

Por dltimo, describiremos la situacién fiscal actual del pais y sus
consecuencias para la estabilidad macroeconémica. Sustentaremos que
tener unas finanzas publicas sélidas tiene enormes beneficios para la

economia peruana.
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