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El compromiso con la disciplina y la
sostenibilidad fiscal por parte de las
autoridades peruanas, ademas de un entorno
externo favorable, han contribuido a reducir
los niveles de deuda publica desde casi 50
por ciento del PBI a fines de los 90's a 24 por
ciento del PBI en 2016. La sostenibilidad de la
deuda pablica y el manejo responsable de la
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es un concepto amplio y complejo pero

que se encuentra directamente ligado a la
sostenibilidad de la deuda publica, la cual repre-
senta, en ultima instancia, la acumulacion de
resultados econémicos (déficit o superavit) del
sector publico.

De acuerdo a Blanchard (1990)', en relacién a
la politica fiscal actual, la sostenibilidad trata de
si el sector publico se dirige hacia la acumulacién
excesiva de deuda publica. Para hacer operativa
dicha afirmacidn, define a la politica fiscal sos-
tenible como una que asegura que la razon entre
la deuda puiblica y el PBI converge hacia su nivel
inicial.

Por su parte, Buiter (1985)” sefiala, bajo un
concepto mas amplio, que una politica fiscal es
sostenible si se mantiene la proporcion entre el
patrimonio neto del sector publico y el producto
bruto interno (PBI).

Artis y Marcellino (2000)* y el FMI (2002)" dis-
tinguen los conceptos de solvencia y sostenibi-
lidad. Asi, se dice que el gobierno es solvente si
es capaz de pagar su deuda a través de un futuro
superavit primario en un horizonte de tiempo infi-
nito; o, en otras palabras, si la restriccion presu-
puestaria intertemporal se cumple. Con respecto
a la sostenibilidad, no obstante, los autores no
especifican un nivel dado para el ratio de deuda
sobre PBI en un horizonte de tiempo finito.

Por su parte, desde el ambito empirico, se consi-
dera que un pais cuenta con una deuda publica en
niveles sostenibles si ésta se encuentra en niveles
estables o con una trayectoria decreciente.

La sostenibilidad de las finanzas publicas
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Desde un punto de vista formal, el estudio y
analisis de la sostenibilidad de la deuda publica
parte de la restriccion de los flujos del gobierno
en el que el gasto publico (financiero y no finan-
ciero) neto de los ingresos fiscales equivale al
cambio en la deuda publica. A partir de dicha
relacion es posible expresar la dindmica del ratio
de deuda sobre el producto bruto interno en

Resultado econémico y deuda publica bruta del SPNF 1/
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La sostenibilidad de las
finanzas publicas es un
concepto amplio y complejo
Pero que se encuentra
directamente ligado a la
sostenibilidad de la deuda

publica ,,

¢

Peru: Determinantes de la evolucién de la deuda publica

funcion de diversas variables macro fiscales, los
cuales se conocen como “determinantes de la
deuda publica”. Asi, la evolucidn de dichos deter-
minantes nos brinda informacion valiosa sobre
sus efectos en la dindmica de la deuda y, por ende,
en su sostenibilidad:

o Producto BrutoInterno: Enla medida que nos
interesa el ratio de la deuda publica y el PBI, la
evolucion de este indicador obtiene significati-
varelevancia. De esta manera, un crecimiento
de la deuda mayor del producto contribuye a
reducir el ratio de ladeuda sobre el PBI.

« Resultado primario: El resultado primario
equivale a la diferencia de los ingresos fisca-
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les y el gasto publico no financiero. Asi, esta
variable refleja la contribucién directa del
hacedor de politica fiscal a través del uso de
las herramientas de ingresos y gastos.

o Tasasdeinterés: Un mayor costo financiero
de la deuda publica contribuye a incremen-
tar las obligaciones del sector publico.

o Depreciacidon: En la medida que una eco-
nomia cuente con deuda expresada en
moneda extranjera, como el caso de Pert,
una depreciacion de la moneda nacional
incrementaria el saldo de deuda expresado
en dicha moneda.

En el caso peruano, a partir del afio 1999 se
establece un marco macro fiscal para la elabora-
cion de politica. Dicho episodio, marca el inicio
de un proceso de mejora institucionalidad en
materia de politica fiscal que se ha fortalecido en
el tiempo. Asi, el compromiso de las autoridades
con la disciplina y la sostenibilidad fiscal, ademas
de un entorno externo favorable, contribuyeron
areducir los niveles de deuda publica desde 51,1
por ciento en el aito 1999 a 23,8 por ciento en
2016.

Bajo un enfoque formal de andlisis de la soste-
nibilidad de la deuda publica, es posible desagre-

((Un manejo responsable de
las finanzas publicas en los
ultimos afios, junto con un
entorno externo favorable,
han contribuido a reducir

significativamente el ratio de
la deuda publica sobre el PBI

en el Per( ,,

gar la dinamica de dicha reduccién en la deuda
para el caso peruano en funcién de sus determi-
nantes macro fiscales. De esta manera, es posible
observar que en el periodo 2000-2016, la deuda
publica se redujo en 27,3 puntos porcentuales del
PBI, siendo el crecimiento de la actividad econo-
mica y el resultado primario los determinantes
que mas incidieron en dicha reduccién mediante
contribuciones de 26,5y 22,8 puntos porcentua-

Contribucion al cambio en la deuda publica 2000-2016
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les del PBI, respectivamente. No obstante, dicha
contribucion fue parcialmente compensada por
otros factores como la tasa de interés real o el
ajuste stock-flujo.

Asimismo, un compromiso con la sostenibili-
dad de la deuda publica ha contribuido a reducir
los niveles de percepcion de riesgo de la econo-
mia peruana. Ello se ha reflejado en continuas
mejoras en la calificacion de riesgo soberano por
parte de las principales agencias calificadoras
crediticias y en la reduccion de indicadores como
el riesgo pais.

CONCLUSION

Un manejo responsable de las finanzas publi-
cas en los tltimos afnos, junto con un entorno
externo favorable, han contribuido a reducir sig-
nificativamente el ratio de la deuda publica sobre
el PBI en el Pert. Asi, una politica fiscal prudente
que ha permitido generar superavit fiscales en
afios previos y un importante dinamismo de la
actividad econémica, son los factores con mayor
incidencia en dicha reduccién. El compromiso
de las autoridades con la sostenibilidad de la
deuda publica ha sido un pilar fundamental del
marco de politica fiscal que contribuye a reducir
la percepcion del riesgo de la economia peruana
y a fortalecer la estabilidad macroeconémica
del pais.

Peru: Evolucidn de la calificacion
crediticia, 2001-2016
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