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INTRODUCCION

En los dltimos afios América Latina y el Ca-
ribe han logrado avances sustantivos en el
fortalecimiento de la democracia en el he-
misferio y han estado a la vanguardia del pro-
ceso de democratizacién. En la actualidad 34
pafses de la regi6n cuentan con un sistema
democritico y se han acordado diversos me-
canismos de apoyo, defensa de la democra-
cia y prevenci6n de las amenazas que pue-
dan afectarla, como la Carta Democritica de
la OEA y mecanismos similares aprobados en
los 4mbitos subregionales.

Se esperaba que con el advenimiento de la
democracia en la regién se logratfan mejoras
significativas a favor de grandes sectores de
la poblacién que enfrentan situaciones de po-
breza y marginacién, lo que no s6lo no se ha
producido, sino que, en algunos casos, el pro-
blema parece haberse acrecentado.

Hay un embalse de expectativas de poblacio-
nes que esperan que la democracia no sélo
les asegure el pleno ejercicio de sus derechos
constitucionales, civiles y politicos, sino tam-
bién un avance en el logro de los derechos
econémicos, sociales y culturales. En térmi-
nos concretos, mayores oportunidades de de-
sarrollo y bienestar social. No obstante im-
portantes esfuerzos realizados, entre otros, la
aplicacién de polfticas econémicas pruden-
tes en el manejo de las finanzas piblicas y
otras orientadas a crear un ambiente propi-
cio para la inversién y el crecimiento de la
produccién, los resultados positivos de estas
politicas tardan en dar sus frutos a nivel de
amplios sectores de la poblacién y no han
logrado enfrentar de manera efectiva el ni-
vel de insatisfaccién y en algunos casos, vio-
lencia social, que se aprecian en la actuali-
dad en paises de la regi6n y que pueden ge-
nerar “crisis de gobernabilidad”.

En la conferencia magistral presentando, por
primera vez, la iniciativa de crear mecanis-
mos financieros para afianzar la gobernabili-
dad democrética, en la sede de la CEPAL en

agosto pasado, el Presidente Alejandro To--

ledo destacaba la presién ejercida sobre los
gobernantes de la regi6n, por Wall Street, por
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un lado, que asume que las transiciones en-
tre un equilibrio econémico y otro son répi-
das e indoloras, y Main Street, por el otro,
los ciudadanos, que no entienden que un
supuesto aumento de la productividad re-
quiere, por ejemplo, de despidos. Ante esta
situacién, el gran desafio era combinar el

* manejo responsable y disciplinado de las po-

liticas fiscal y monetaria necesarias para un
crecimiento sano, con la exigencia de que ese
crecimiento se convierta en mejoras sustan-
tivas de la calidad de vida de la poblaci6n.

El Presidente Toledo hacfa luego una invo-
cacién a los paises industrializados a ser m4s
congruentes entre el discurso y la accién,
recordando que muchos pafses en desarro-

- llo abrieron sus mercados sin una contra-

partida y que asimismo, se debe hacer fren-
te a los efectos producidos por los cambios
bruscos de los mercados financieros en la
estabilidad de nuestras naciones. En dicho
contexto, los llamaba a participar en la crea-
cién de mecanismos financieros para la de-
fensa de la gobernabilidad democritica.
Esto, a su vez, ayudarfa a defender las in-
versiones ya hechas y atraer con més segu-
ridad inversiones futuras.

La pobreza y la extrema pobreza constituyen
problemas centrales para América Latina y
el Caribe. Se calcula que, el afio pasado, sie-
te millones de personas pasaron a vivir por
debajo de la linea de pobreza, llevando el to-
tal de la regi6n a 221 millones, es decir, el
44% del total de la poblacién. Peor atin, nues-
tra regién se caracteriza por tener los peores
niveles de distribucién del ingreso. Democra-
cia, crecimiento, equidad y desarrollo deben
ir de la mano si se desea lograr un fortaleci-
miento del sistema democrético que sea sos-
tenible.

América Latina y el Caribe enfrentan, por
otro lado, un escenario internacional incier-
to por la pérdida de dinamismo de las eco-
nomias desarrolladas, y el debilitamiento de
la confianza de los inversionistas. Si bien el
FMI ha hecho conocer una posicién més op-
timista sobre el desempefio econémico de la
regién para el presente afio, no puede igno-
rarse los modestos o negativos resultados eco-
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némicos obtenidos en los dltimos afios y la
tendencia decreciente de los montos de in-
versién extranjera directa y de flujos finan-
cieros y de cooperacién a la regién.

La comunidad internacional ha realizado es-
fuerzos en los afios recientes con miras a erra-

- dicar la pobreza, lograr un crecimiento sos-

tenido y un desarrollo sustentable, al adop-
tar en el marco de las Naciones Unidas los
Objetivos del Milenio, asf como al definir, en
la Conferencia de Monterrey sobre financia-
miento para el desarrollo el afio pasado, una
nueva base para la accién en aspectos claves
como la movilizacién de recursos financie-
ros nacionales e internacionales para el de-
sarrollo, la deuda externa, el comercio y la
cooperacién. Es primordial que, en el marco
del seguimiento de esta Conferencia, asegu-
remos que se pase a la accién con iniciativas
concretas en beneficio de nuestros paifses.

Algunas de las propuestas que el Pert pre-
senta en este documento se enmarcan en
compromisos adoptados en ese contextoy en
el de las labores en curso en torno a la refor-
ma de la arquitectura financiera internacio-
nal, donde queda atin un amplio espacio para
perfeccionar la eficacia de las politicas apli-
cadas para un aumento efectivo del finan-
ciamiento para el desarrollo, la prevencién y
manejo de las crisis y el fortalecimiento de
los cimientos de la estabilidad financiera in-
ternacional.

Cabe destacar asimismo la iniciativa presen-
tada por el Reino Unido de crear una Facili-
dad Financiera Internacional destinada a du-
plicar los recursos ofrecidos por la comuni-
dad internacional para alcanzar los Objeti-
vos de Desarrollo del Milenio, intimamente
vinculados al fortalecimiento de la goberna-

bilidad.

Finalmente, es crucial destacar la importan-
cia que tiene para los paises de la regién el
incrementar su participacién en el comercio
mundial y los positivos efectos que ello ten-
drfa en términos de produccién, empleo y
crecimiento econémico. Por ello nos preocu-
pa que las negociaciones comerciales multi-
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laterales de la OMC, destinadas a ser una
Agenda para el desarrollo, enfrenten actual-
mente serias dificultades, particularmente en
temas de especial interés para los paises de la
regién como la agricultura y los subsidios, la
aplicacién del trato especial y diferenciado y
el uso de patentes obligatorias en caso de
emergencias sanitarias, entre otros.

- CONTEXTO POLITICO DE LA

INICIATIVA DEL PRESIDENTE
ALEJANDRO TOLEDO

El problema de la amenaza que representan
las demandas sociales insatisfechas a la go-
bernabilidad democritica y la necesidad de
tomar medidas inmediatas que ayuden a so-
lucionarlo, viene siendo reconocido por la
comunidad internacional. Es asf como en el
Consenso de Guayaquil, aprobado por los
Presidentes de América del Sur, en agosto de
2002, los mandatarios recogieron la iniciati-
va del Presidente Alejandro Toledo sefialan-
do que existfa una crisis de financiamiento y
una escasez de recursos para la inversién pro-
ductiva, lo que puede debilitar o socavar las
bases de la democracia al impedir la satisfac-
cién de legitimas aspiraciones de la poblacién
para acceder al empleo digno y a minimas
condiciones de bienestar. Por ello, los Presi-
dentes resaltaron la importancia de promo-
ver, a nivel internacional, la constitucién de
mecanismos financieros innovadores que fa-
ciliten la gobernabilidad.

Este compromiso fue reiterado posteriormen-
te por los Cancilleres del Grupo de Rio en
ocasién de la 57 Asamblea General de las Na-
ciones Unidas, por los Jefes de Estado y de

.Gobierno en la XII Cumbre Iberoamericana

realizada en B4varo, Republica Dominicana,
asf como, recientemente, en la XI Reunién
Ministerial Institucionalizada entre el Gru-
po de Rio y la Uni6n Europea, realizada en
Atenas el 28 de marzo de 2003, oportunidad
en que los Cancilleres de la Unién Europea
celebraron la iniciativa del Grupo de Rio en
favor de la creacién de mecanismos finan-
cieros que refuercen la gobernabilidad demo-
crética.
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V.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LA PUESTA EN PRACTICA DE
LOS MECANISMOS FINANCIEROS
PARA LA DEFENSA DE LA
GOBERNABILIDAD DEMOCRATICA

El Perid considera que los mecanismos para
la defensa de la gobernabilidad democrética:

Deben ser producto de la concertacién con
los organismos ec6nomicos y financieros in-
ternacionales y otros Estados. En consecuen-
cia, deben ser percibidos como iniciativas
orientadas a fortalecer el sistema vigente y
no como contrarias a éste.

Las Metas del Milenio aprobadas por las Na-
ciones Unidas deben servir de sustento prin-
cipal para la adopcién de nuevos mecanismos.
No se trata necesariamente de férmulas Gni-
cas, sino de un meni de opciones, a aplicar-
se de diversa manera, dependiendo de la si-
tuaci6n y del interés de cada pafs.

Se deja abierta la posibilidad de que en el fu-
turo puedan plantearse nuevas propuestas de
mecanismos que no hayan sido contempla-
dos inicialmente.

MECANISMOS FINANCIEROS
INNOVADORES PARA LA DEFENSA
DE LA GOBERNABILIDAD
DEMOCRATICA

Sintesis de los mecanismos propuestos

15.

16.

Es desafio actual de las democracias de los
pafses latinoamericanos lograr un mejor ni-
vel de vida para sus ciudadanos y en parti-
cular, para las poblaciones menos favoreci-
das, Ello significa por una parte generar ma-
yores posibilidades de empleo digno y bien
remunerado y por la otra, precios més ase-
quibles para cubrir las necesidades bésicas.

A su vez, la generacién de mayores posibili-
dades de empleo digno y bien remunerado
depende de dos factores: el aumento de los
recursos de inversién productiva y el mayor
y mejor uso de los recursos ya disponibles.
En ambos casos, existe una interaccién posi-
tiva entre recursos publicos y recursos priva-
dos. La mejora de la infraestructura piblica

) 7(

17.

18.

19.

20.

constituye un incentivo y un apoyo a la in-
versién privada, incrementando su rentabi-
lidad. Por otra parte, el aumento de la inver-

~ sién privada se traduce en fuente de ingre-

sos tributarios publicos. Asimismo, la parti-
cipacién privada en la provisién de infraes-
tructura y servicios pdblicos puede incremen-
tar la eficiencia de éstos.

En base a estas consideraciones, presentamos
dos grupos de propuestas para consideracién
de los paises del Grupo de Rio. Las primeras,
estdn orientadas a aumentar la disponibili-
dad de recursos; las segundas, destinadas a
otorgar una mayor amplitud para usar recur-
sos comprometidos, flexibilizando las restric-
ciones que actualmente impiden su pleno
aprovechamiento.

Dentro del grupo de propuestas orientadas a
aumentar la disponibilidad de recursos, la ini-

. ciativa central consiste en crear un Fideico-

miso Regional para Inversién Privada en
Desarrollo de Infraestructura Pablica. Es
decir, un mecanismo a través del cual un por-
centaje del repago de la deuda latinoamerica-
na con el Club de Paris se destine a la finan-
ciacién de proyectos de inversi6én privada para
el desarrollo de obras de infraestructura que
la regién necesita en sectores vitales como edu-
cacién, energfa, transporte, salud y otros que
cada pais defina, con el consiguiente aumen-
to de los niveles de empleo e ingreso.

Complementariamente, se propone la colo-
caci6én en los mercados de capital de instru-
mentos de deuda menos riesgosos, a fin de
reducir las tasas de interés requeridas y de
esta manera expandir el volumen de finan-
ciamiento que se pueda prudentemente cap-
tar. En este caso, la reduccién del riesgo se
lograria por el disefio del instrumento mis-
mo que al atar el pago al ciclo econémico re-
duce el riesgo de default. Para su mé4s rdpida
introduccién, se propone agregar al nuevo
instrumento una garantfa externa.

En el grupo de propuestas destinadas a am-

- pliar el uso de recursos disponibles, la pro-

puesta principal consiste en la creacién de
tres autoridades de inversién: la Autoridad
Sudamericana de Infraestructura para fi-
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nanciar la infraestructura de IIRSA, la
Autoridad Centroamericana de Infraes-
tructura para financiar la infraestructura
del Plan Puebla-Panami y la Caribbean In-

frastructure Authority para financiar la in-

fraestructura en su subregi6n . Al tratarse
de entidades supranacionales, de acuerdo con
las practicas codificadas por el FMI, su inte-
racci6én con los limites presupuestarios de los
paises miembros se circunscribirén a los pa-
gos que éstos hagan anualmente a la respec-
tiva Autoridad. De esta manera los gastos de
inversién que realicen las Autoridades no se
encontrarén afectados por los limites impues-
tos por las metas de déficit nacionales.

La segunda propuesta de este grupo plantea
propiciar consensos en el sistema financiero
para la adopcién de una nueva préctica me-
diante la cual se divide el presupuesto piblico
en dos partes, un presupuesto de gasto corrien-
te, con una meta de ahorro anual y otro pre-
supuesto de gasto de inversién, limitado por
la rentabilidad de las inversiones propuestas y
la disponibilidad de su financiamiento, con el
consiguiente cuidado por la sostenibilidad fis-
cal. Esta nueva préctica irfa complementada
por el rutinario cémputo del Balance General
de la Naci6n, o sea el cilculo de las cuentas
patrimoniales del Estado, en que se registra-
rfan no sélo las deudas (los pasivos) del Esta-
do, sino también los activos. De esta manera,
el patrimonio neto del Estado podrfa servir
también de contraparte para los pasivos ad-
quiridos al contratar deuda publica.

INICIATIVAS PARA AUMENTAR LA
DISPONIBILIDAD DE RECURSOS

A.1.Creacién de un Fideicomiso Regional

22.

para Inversién Privada en Desarrollo de
Infraestructura Piblica

Uno de los limites de la inversién publica es
claramente la disponibilidad de fondos, tan-
to de origen interno, proveniente del ahorro
nacional, pablico o privado, como del origen
externo por medio del endeudamiento. En
el caso de la deuda externa, sin embargo, la
restriccién funciona por dos canales: por una
parte est4 la disponibilidad misma de fondos
para la ejecucién de obra en un afio defini-
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do, y por la otra est4 el efecto que ejerce la
obligacién del servicio de la deuda sobre la
sostenibilidad fiscal y por ende sobre el défi-
cit y endeudamiento anual en que la econo-
mia puede prudentemente incurrir.

Este doble fenémeno significa que para un
mismo nivel de endeudamiento en un afio
dado, un perfil m4s largo de repago permite
mayor nivel de inversi6én, no solo en afios fu-

 turos por el menor servicio de deuda, sino en

el mismo afio inicial, pues la menor carga de
repago anual futuro permite un mayor endeu-
damiento en el presente. Esta interrelacién
vuelve muy potente cualquier extensién del
calendario de repago de la deuda existente.

El Fideicomiso Regional que a continuacién
se propone tiene como objetivo acordar la re-
inversién de una fraccién (se propone el 20%)
del servicio de la deuda por parte de los pai-
ses acreedores en la infraestructura de los
paises deudores. El efecto de tal acuerdo es
que se dispone en cada afio de ese 20% rein-
vertido. Pero adema4s, se obtiene el efecto
potenciador de la extensién del perfil de re-
pago de la deuda. Esa extensi6n a su vez, per-
mite palanquear otros recursos, generando de
esta manera un efecto multiplicador sobre la
inversién pdblica.

Un segundo efecto limitante a la inversién
piablica lo constituyen los limites de gastos
anuales. La propuesta de Fideicomiso Regio-
nal responde a esta limitante sugiriendo que
los fondos fideicometidos vayan a financiar
inversiones privadas en infraestructura publi-

~ ca, 0 sea a concesiones,, participaciones pd-

blico-privadas, u otros mecanismos que no
cuenten contra el techo fiscal de gasto anual.
De esta manera, la reinversién de fondos de
los acreedores tendr4 el- maximo efecto.

Deuda externa priblica de América Latina

26.

La deuda externa de!pafsés latinoamericanos
para 2002 asciende a més-de US$ 370 mil mi-
llones de délares. La relacién de Deuda Exter-
na Pablica /Producte Brute Interno en prome-
dio es de 22.6% donde se sitian por encima de

 este promedio. pafses como Argentina (86%),

Ecuador (60%), Reri.(36%).y Colombia ‘(28%) .



Deuda Piblica Externa - Club de Paris

(en millones de US$)
Pafses Grupo Rio Deuda Externa Clubde
2001 2002 Paris (*)
Argentina \ 88,400 88,000 4,176
Bolivia 4,412 4,300 6,364
Brasil = 93,200 103,000 10,384
Colombia 22,900 23,100 v
Costa Rica n.a 1,951 154
Chile 5,800 7,500 '
Ecuador 11,300 12,300 3,142
El Salvador 3,028 3,892 143
Guatemala 2,847 3,037 440
Honduras B na n.a 1,051
México . 80,300 78,800
Nicaragua 6,374 6,363 1,638
Panam4 n.a n.a 185
Paraguay na n.a
Pert 19,967 20,715 8,188
Reptiblica Dominicana na n.a 771
Uruguay na na ‘
Venezuela 20,700 19,300
Guyana : n.a n.a 1,490
359,228 372,258 38,126

Deuda Externa Publica - Pafses de Latinpamérica

(en millones US$)
Deuda Externa (DE) DE/PBI % Serv DE/PBI %
2001 2002 Var.% 2001 2002 2001 2002
Argentina 88,400 88,000 -0.45% 32.90% 86.0% . 6.2% 17.6%
Brasil 93,200 103,000 | 10.52% 18.50% 21.3% 3.8% 3.4%
Chile 5,800 7,500 29.31% 8.70% - 1L:6% 2.2% 1.9%
Colombia 22,900 23,100 0.87% 27.80% 28.4% 4.1% - 4.4%
Ecuador 11,300 12,300 8.85% 63.00% 60.1% 11.6% 6.0%
México 80,300 78,800 -1.87% 13.00% 12.1% 2.1% 2.6%
Pert 19,967 20,715 3.75% 33.30% 36.7% 3.5% 3.9%
Venezuela 20,700 19,300 -6.76% 16.60% 20.2% 2.7% ._3.5%
342,567 | 352,715 2.96% - 226% |
 27. Con el Club de Parfs, son 13 estados de la acreedores del Club de Paris un monto de
regién que en la actualidad mantienen deu- US$ 8,188 millones de délares.
da externa importante, por un monto de al- _ o
rededor de US$ 38,000 millones. Brasil es el Fideicomisos regionales para el desarrollo

principal deudor de la regién con un monto

de deuda bilateral de més de US$ 10,000 28. Los paises miembros del Club de Paris y las

millones. En el caso de Pert la deuda exter- entidades multilaterales de crédito podrfan
‘na publica asciende a US$ 20,715 millones * participar en la creacién de un Fideicomiso

de ddlares, de los cuales corresponde a los . Regional para el Desarrollo. Es decir, un me-
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canismo de financiamiento para proyectos de
inversién privada para el desarrollo de obras de
infraestructura priblica en la regién, con la par-
ticipacién de empresas privadas y en el mar-
co de las inversiones de proyectos de conce-
sién con privados.

Los Fideicomitentes: los paises acreedores del
Club de Paris conforman un fideicomiso me-
diante la creaci6n de un patrimonio aut6nomo
y participan en calidad de fideicomitentes.

El Fiduciario o administrador de dicho patri-
monio fideicometido, serfa un organismo
creado para este fin en el que podrfan parti-
cipar las multilaterales de crédito como el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
la Corporacién Andina de Fomento (CAF)
y/o el Banco Mundial (BM). Alternativamen-
te, el fiduciario podrfa ser una o varias de las
futuras Autoridades Regionales de Infraes-
tructura (ver propuesta 2.1).

Fideicomisarios: Como se vers m4s adelante

podrén ser beneficiarios o fideicomisarios tan-
to los pafses del Club de Paris como los pai-
ses de la regién.

Mecanismo financiero

29.

30.

31

Los recursos de este Fondo fideicometido, se-
ran obtenidos de acuerdo a lo siguiente: 20%
de los flujos de pago que realicen los pafses
deudores de la regién a los paises acreedores
miembros del Club de Paris, se destinaran al
fideicomiso. '

En el caso de tratarse de repagos de créditos
de exportacién, podrian instrumentarse
cuentas especiales a fin de reciclar estos fon-
dos nuevamente a créditos de exportacién,
cumpliéndose de esta manera las normas de
los paises acreedores.

Los Fondos en Fideicomiso, serdn destinados
a financiar el total o parte de los proyectos de
inversién privada en desarrollo de infraestruc-
tura publica en la regién, de manera equitati-
va, en funcién a las partes alicuotas a los flu-
jos generados por cada uno de los pafses deu-
dores de la regién, segiin sean los pagos efec-
tivos de su deuda externa.

) 10 (
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El financiamiento serd canalizado y estar4 a
cargo directa y totalmente de los inversio-
nistas privados adjudicatarios de la buena pro
en las licitaciones ptblicas internacionales en
proyectos de inversién privada de desarrollo de
infraestructura priblica de los paises de la regién,
mediante el mecanismo de Asociacién Pd-
blico Privada (PPP Public Private Partners-
hip), como son las concesiones.

Estos proyectos priorizardn la participacién
de consorcios de inversionistas conformados
por empresas privadas de pafses miembros del
Club de Paris en asociacién con las empresas
privadas de los paises locales.

Las concesiones de proyectos de inversién pri-
vada de desarrollo de infraestructura pitblica ge-
nerardn un flujo de retorno efectivo hacia el
patrimonio fideicometido, por lo cual, califi-
cando aquellos proyectos como viables, este
Fondo iré creciendo y asf se lograra un desa-
rrollo financiero sostenible en el tiempo.

De esta manera el fondo en un inicio estard
constituido por los aportes que hagan los fi-
deicomitentes (paises miembros del Club de
Paris) y se ir4 incrementando en el tiempo
con el pago del principal e intereses propio
de las operaciones financieras.

Alternativa de titulizacién

36.

37.

38.

Una variante de este modelo serfa que los pai-
ses miembros del Club de Paris, en calidad
de fideicomitentes, destinen al fideicomiso
sus activos de balance conformados por el
20% de sus cuentas por cobrar de las acreen-
cias correspondientes a la deuda externa que
los pafses deudores de la regién mantienen
con dichos paises.

El Fiduciario (organismo administrador crea-
do para este fin), llevaria a cabo un proceso
de titulizacién o securitizacién de los flujos
de pago futuros y emitirfa Bonos, calzando esta
operacién financiera de acuerdo a los flujos
de pago de los pafses deudores que tendrian
que hacer estos directamente al Fiduciario.

Asimismo, el fiduciario puede llevar adelan-
te una titulizacién de los propios flujos de las .



operaciones de concesién de los proyectos de
inversién privada de desarrollo de infraestruc-
tura publica de la region.

Duracién y término del Fideicomiso

39. Este Fideicomiso deber4 tener una duracién

entre 50 a 99 afios, y podra ser de caricter
renovable. Al término del mismo, seran fi-
deicomisarios (beneficiarios) los pafses par-
ticipantes de acuerdo a las siguientes alter-
nativas:

a) Los paises miembros del Club de Paris en la
medida de sus aportes iniciales.

b) Los paises de la Regién en la medida de la
generacién de sus obras de desarrollo en in-
fraestructura.

c) Alternativa mixta.

Resumen

40. A modo de resumen se destaca lo siguiente:

a)

b)

-d)

La deuda externa total que mantiene cada
pais con los pafses acreedores del Club de
Paris se paga en forma integra y de manera
oportuna. No constituye ni condonacién, ni
canje de deuda por inversién.

Los paises miembros del Club de Paris desti-
nan el 20% de los pagos realizados por con-
cepto de deuda externa en calidad de fidei-
comitentes, teniendo un derecho de crédito
por ello, hasta la extincién del Patrimonio
Fideicometido.

Se crea un mecanismo viable de desarrollo
sostenible y sustentable en el tiempo para
los paises miembros de la regién mediante
la participacién de la inversién privada en
obras de infraestructura ptblica: se promue-
ve la participacién tanto de los inversionis-
tas y proveedores de las empresas privadas
de los pafses miembros del Club de Paris,

‘asi como de los de las empresas privadas lo-

cales de cada pafs.

Se crea un Flujo del Fondo de caricter re-
volvente y creciente, sustentable y sosteni-
ble en el tiempo, pues cada proyecto de in-
versién genera sus propios retornos al Fondo
Fiduciario. ~

- Los desembolsos de los créditos proporcio-

nados por este fideicomiso para inversiones

privadas en infraestructura pudblica son des-
tinados en forma directa a los inversionistas
o empresas privadas, por lo que no generan
déficit fiscal para los pafses de la regién.

El Fideicomiso Regional puede constituirse
como una herramienta muy importante para
los Estados en su rol de llevar adelante un
Gobierno democratico y el desarrollo de la
economia de los pafses: planificando ade-
cuadamente las necesidades sociales, gene-
rando confianza en los inversionistas, lo cual
conlleva a incrementar el flujo de capitales,
crear més fuentes de riqueza, puestos de tra-
bajo y finalmente el bienestar de sus habi-
tantes por cuanto puede contribuir - me-

- diante la utilizacién de mecanismos de in-

versién privada a través del sistema de Aso-
ciacién Piblico Privada (PPP) - a generar
obras y proyectos de infraestructura en sec-
tores de servicios piblicos como pueden ser
energfa, transporte, educacién y salud en-

_tre otros.

Propuestas concretas

41.

La propuesta concreta es crear el Fideicomi-
so Regional para Inversién Privada en Desa-
rrollo de Infraestructura Piblica, y estable-
cer un Grupo de Expertos para elaborar los
detalles relativos a la implementaci6n del Fi-
deicomiso.

A.2.Reduccién del costo del endeudamiento

42.

-43.
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por nuevos disefios de instrumento de
deuda y la adicién de garantias

La tasa de interés pagadera sobre bonos so-
beranos depende fundamentalmente del ries-
go que el prestamista percibe al comprar el
bono. Este riesgo, a su vez, recoge la proba-
bilidad de que el pafs deudor tendr4 dificul-
tades de pagar y que por lo tanto buscar re-
negociacién de la deuda en lugar de cum-
plirla puntualmente. En consecuencia, la pri-
ma de riesgo bajard en la medida en que el
instrumento tenga una estructura que reduz-
ca la probabilidad de incumplimiento, y tam-
bién en la medida en que un tercero con cre-
dibilidad garantice el instrumento.

La probabilidad de incumplimiento de pago se
reduce si la redencién del bono se acelera en



44,

45.

46.

41.

- buenos tiempos y se retrasa en malos tiempos.

En otras palabras, si se paga més cuando hay
holgura de fondos y lo contrario cuando los fon-
dos escasean. Esto se logra si la cuota de servi-
cio de los bonos est4 indexada ya sea al ingreso
de exportaciones, a los ingresos fiscales 0 a la
tasa de crecimiento del PBL La fluctuacién de
la cuota puede lograrse afectando el pago de
intereses, el pago de principal o ambos. En to-

rés. Al mismo tiempo, al reducirse -el riesgo
subyacente, por la indexacién, puede redu-
cirse la prima de seguro que cobra el garante
de pais desarrollado.

Precedentes recientes de Indexacién

48. Existen varios precedentes de indexacién.

dos los casos, el tratamiento puede ser simétri-

co o asimétrico con relacién a adelantos o re-
trasos respecto al promedio.

La ventaja para el bonista es que se reduce
significativamente la probabilidad de incum-
plimiento, pues (i) las cuotas se ajustan a la
capacidad de pago, y, (ii) se precluye la posi-
bilidad de que el deudor despilfarre sus fon-
dos en épocas de bonanza, pues en esas si-
tuaciones los pagos se aceleran por acuerdo
previo. Por otra parte, el flujo es aparentemente
mé4s incierto y por lo tanto puede ser mas di-
ficil de cotizar. Pero esa mayor incertidum-
bre del flujo se da en comparacién con un
bono normal “plan vanilla” sélo si se excluye
la probabilidad de renegociacion implicita en la
prima de riesgo pafs. Una vez que ésta es to-
mada en cuenta se aprecia la real compara-
cién de incertidumbre.

Por otra parte, la ventaja para el pafs emisor
de los bonos indexados reside en dos aspec-
tos: (i) tasa de interés menor, por menos ries-
go, v, (ii) efecto de estabilizador automético
que tienen las aceleraciones y deceleracio-
nes prociclicas de los pagos.

Las garantias m4s efectivas para reducir las
tasas de interés son las otorgadas por entida-
des de paises desarrollados, que aseguran al
tenedor de bono (bonohabiente) del pago del
principal e intereses en el caso de que el emi-
sor no cumpla. Menos eficaces han demos-
trado ser las garantias parciales del Banco
Mundial y otras agencias, que garantizan so-
lamente el préximo pago, pero transfieren la
garantia cada vez que un pago se realiza.

La combinacién de una garantia convencio-
nal de pais desarrollado con un bono indexa-

do ofrece un potencial interesante de reduc- .

cién de riesgo y por lo tanto de tasa de inte-
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a)

b)

Entre ellos cabe destacar:

Indexaciones al crecimiento del PBI: Bulga-
ria en 1994 intercambi6 deuda por bonos con
descuento a un valor nominal de 50 por cien-
to del valor facial de la deuda. La condicién
de recaptura en estos bonos enuncia lo si-
guiente: dado un futuro afio “n”, durante el
cual el PBI de Bulgaria por lo menos iguale
1.25 veces el PBI bilgaro de 1993, el pais

-deudor pagar4 a los bonistas, al final del afio

“n+1”, un interés adicional equivalente al
0,5 por ciento del principal pendiente al fi-
nal del afio “n+1", por cada 1 por ciento de
crecimiento del PBI entre el afio “n” y el afio
“n+1”. Costa Rica en 1990 emiti6 bonos con
una cldusula de recaptura de valor basada en
el crecimiento del PBL. Los bancos tendrian

. derecho a incrementos en la tasa de interés
cuando el PBI de este pafs exceda en 20 por

ciento el nivel de 1989, en términos reales.

Indexaciones al precio internacional del pe-
tréleo.- los bonos mexicanos con descuen-
to emitidos en 1990 incluyeron una clausu-
la de recuperacién vinculada al aumento del
precio del petréleo y al volumen exportado
de este bien. México se comprometié a pa-
gar trimestralmente de manera adicional, a
partir del 1 de julio de 1996 hasta el 31 de
diciembre del 2019 (fecha de redencién),
un monto equivalente. g 30 por: ciento de
un producto determinade por el precio co-
rriente del petréleo menos el precio de re- -
ferencia multiplicado.pat. gl volumen co-
rriente exportado.y. por.'us, porcentaje de
participacién en el monto agregado del prin-

cipal de deuda intercambiado por bonos. Sin

embargo, este. monto. ng-puede exceder en
un afio el 3.pos ciento.del valor nominal de
la deuda posefda. Nigeria emiti6 en 1992 bo-
nos a la par con una cl4dusula de recupera-
cién vinculada al precio del petréleo. Se

“cancelarfa US$, 1 por cada US$ 1 000 de



c)

principal de bonos en funcién al incremen-
to en el precio del petréleo. Venezuela en
1990 emite bonos de dinero nuevo y bonos
con descuento con derechos de recupera-
cién de valor denominados Qil Obligation
Certificates, en la proporcién de 5 por cien-
to por cada US$ 1 000 de deuda inicialmen-
te intercambiada por el bono. Estos certifi-
cados facultan al tenedor a recibir pagos
adicionales, dependiendo del precio de las
exportaciones venezolanas de petr6leo. A
partir del afio 1996, por cada d6lar que el
precio promedio de las exportaciones exce-
da US$ 26, Venezuela pagaré 0,5 por ciento
anual adicional sobre el valor original del
bono, hasta un méximo de 3 por ciento.

Indexaciones al Comercio.- Los bonos a la
par emitidos por Uruguay en 1991 incluyen
una cldusula de recuperacién de valor basa-
da en el aumento de un indice comercial. El
nivel de referencia se toma en este caso en
funcién del precio de las exportaciones de
lana, arroz y carne, asf como del precio de las
importaciones de petréleo. Segtin las condi-
ciones impuestas por este pafs, efectuar4 pa-
gos semestrales adicionales a partir de 1996

si su indice de términos comerciales supera
el valor de 110."

Sistemas de garantias existentes

49. En la actualidad existen los siguientes siste-

a)

mas de garantfas:

Corporacién para la Inversién Privada en Ul-
tramar (OPIC)!. La OPIC es una corpora-
cién del gobierno de Estados Unidos que se
dedica a garantizar el servicio de amortiza-
cién e intereses de deuda, que a su vez es
garantizada o ha sido directamente contrai-
da por un estado. Este seguro se otorga bajo
el ECCM (Programa de Cobertura de Expro-
piacién para Mercados de Capital). Esta ga-
rantfa de la OPIC demanda varios requisi-
tos, entre ellos, que la deuda a garantizar sea
Gnicamente deuda para proyectos de inver-

1" Overseas Private Investment Corporation.

3

“Development Credit Authority
Agencia gubernamental encargada de brindar asistencia econémica y humanitaria a dwersos pafses del mundo.
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b)

si6én, por lo que no se aplicarfa para la emi-
sién de bonos soberanos. Adicionalmente el
monto de la garantfa est4 limitado a US$ 250
millones de deuda con una madurez de 20
afios (10 afios de vida promedio).

Autoridad de Crédito para el Desatrollo
(DCA)2. La DCA, administrada por la Ofi-

- cina de Crédito para el Desarrollo de la US-

AID3, también otorga garantfas. Esta insti-
tucién hace posible que las Misiones de la
USAID en el exterior puedan asociarse con
instituciones financieras con el fin de movi-
lizar capital privado para el financiamiento
de iniciativas de desarrollo y demostrar la via-
bilidad econémica de tales inversiones al sec-
tor bancario local y a otras fuentes de capital
privado. Los proyectos del DCA tienen como
objetivo apoyar el desarrollo de microempre-
sas, el de la energfa renovable y el de la crea-
cién de mercados hipotecarios. La asistencia
financiera de la DCA puede darse en garan-
tias de préstamos, garantfas méviles, garan-
tias de portafolio, garantias de bonos y prés-
tamos directos. La garantia varfa segin cada
una de las modalidades sefialadas, sin embar-
go, en la mayor parte de los casos la DCA
garantiza el 50 por ciento del monto princi-
pal del préstamo.

Propuestas concretas

50. Alaluzde lo anterior, se formulan las siguien-

a)

b)

d)

tes propuestas:

Proponer a los pafses de la Comunidad Eu-
ropea la creacién de un sistema de seguro de
crédito comparable al de OPIC en sus enti-
dades homélogas.

Proponer a los EEUU la ampliacién de la co-
bertura de OPIC de los $250 millones por
pafs por afio, a $500 millones.

Proponer la inclusién explicita en la cober-
tura OPIC/UE de bonos indexados.
Promover la emisién de bonos indexados por
parte de varios paises a la vez, a fin de crear
familiaridad en el mercado.



B. INICIATIVAS PARA AMPLIAR EL USO DE

RECURSOS DISPONIBLES

B.1. Creacién de Autoridades regionales de

inversién en Infraestructura

51. Lainversi6n en infraestructura pablica cho-

ca con tres limitaciones diferentes: (i) limi-
tacién de financiamiento disponible, (ii) li-
mitaci6n de la capacidad de gasto, y (iii) li-
mitacién de la capacidad de ejecucién.

52. La limitacién de financiamiento resulta de la

limitada capacidad de ahorro corriente del
gobierno y de la requerida prudencia fiscal
que pone un limite al nivel de deuda que es
sostenible en el largo plazo. De estos dos ele-
mentos, el primero es el mé4s objetivo, pues
resulta de restar los requerimientos de gasto
corriente de los ingresos tributarios, ningu-
no de los cuales es muy flexible en el corto
-plazo. En cambio, el nivel de deuda que pue-
de sostener un pafs es un concepto mucho
més dificil de objetivizar, pues depende en
buena parte de la capacidad de refinanciar la
deuda en el futuro. Y ello, a su vez, depende
de la puntillosidad del cumplimiento del ser-
vicio de la deuda, de las condiciones econé-
micas que se daran en el futuro, asf como de
la apreciacién subjetiva de la confiabilidad
de la administracién econémica: presente y
futura del pafs en referencia. En términos
generales, cuanto més prudericia en &l en-
deudamiento presente, tanto-mds capacidad
de refinanciamiento en el futuro, pero cusn-
to més se trate de usar esa capacidad futura
para aumentar el endeudamiento sostenible
en el presente, tanto menos capacidad de refi-
nanciamiento efectivo existir4 en el futuro. Y
si por ventura, ocurre un shock negativo exé-
geno, entonces bien puede sobrevenir una cri-
sis de deuda. Suficientes casos de crisis ines-
perada hemos vivido en la Gltima década.

53. La limitacién por capacidad de ejecucién, en

cambio, resulta de la capacidad operativa de
los ministerios de obras publicas y de las com-
pafifas de construccién privadas que operan
en cada pais. Afortunadamente, la capacidad
de las compafifas contratistas internaciona-

les de trabajar en cualquier pafs significa que ~

hay una gran elasticidad de oferta en la ca-

54.

55.

56.
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pacidad constructora, por lo que esta limita-
cién no es determinante del volumen de in-
versi6én en la Latinoamérica del momento.

La limitacién de la capacidad del gasto resulta
de la adopcién de metas anuales de déficit
fiscal como indicadores de prudencia econé-
mica y sustitutos a una evaluacién cuidado-
sa de sostenibilidad fiscal. Bien entendida y
bien usada, la meta de déficit anual deberfa
ser el instrumento para lograr la estabilidad
fiscal a largo plazo, y-por lo tanto deberfa re-
flejar la limitacién de financiamiento. Des-
afortunadamente, en la préctica tiende a ser
una limitacién independiente que refleja im-
presiones gruesas de prudencia fiscal més que
célculos precisos de sostenibilidad. Eviden-
cia de ello es la adopcién de metas como la
de Maastricht, para la-integracién moneta-
ria europea, en-que:se fijé 3% per igual para

~ todos, sin tomar-en.cuenta difetencias entre
los futuros socios.

La existencia de la limitacién independiente de
la capacidad del gasto tiene como consecuen-
cia que operaciones de inversién perfecta-
mente justificadas desde el punto de vista de
su beneficio econémico no puedan realizar-
se. Por ejemplo, privatizar una compaififa pG-
blica para invertir los fondos en un nuevo

- hospital incrementa el déficit y por lo tanto

viola la meta. La razén: las entradas por pri-
vatizacién se consideran “financiamiento” y
se contabilizan “debajo de la lfnea”, y no dis-
minuyen el déficit. En cambio, la construc-
cién de un nuevo hospital es inversién pa-
blica, se contabiliza “enc¢ima de la lfnea”
por lo tanto sf increthentan: el déficit. En con-
secuencia, el Estadomo-est4 en capacidad de
reestructurar Ja miezela de sus activos.

El Estado: tampoco estd en condiciones de
adquirir activos muevos, a cambio de pasivos
nuevos, auiigue syipatrimonio neto no cam-
bie. Por.ejemplo;-siel Banco Mundial le presta
$500. millones . Latinia para construir una
represa. de-inrigacién, tanto los activos (re-
presa) como los: pasivos (deuda) de Latinia
se habrén incrementado por $500 millones.
Sin embargo, el gasto de construccién res-
pectivo incrementar4 el déficit pero el ingre-
so de los fondos prestados no reduce el défi-
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58.

cit sino aumenta el financiamiento. En con-
secuencia, una meta fija de déficit impedir4
que se lleve al cabo el proyecto.

Es claro que la limitacién del gasto en estos
casos resulta de la aplicacién de convencio-
nes contables especificas. Bien podrian ser di-
ferentes. Por ejemplo, en las contabilidades
fiscales de los estados de la federacién de los
EEUU, la ley exige equilibrio presupuestal.
Pero ese equilibrio se define después del finan-
ciamiento. En términos nuestros, dirfamos que

templadas en los planes Puebla Panam4 e IIR-
SA y otras que le sean encomendadas por
sus fideicomitentes creadores. La duracién de
cada Autoridad podria ser indefinida si lo per=
mite su legislacién de creacién, caso contra-
rio, por el periodo m4s largo posible. Los be-
neficiarios residuales de cada fideicomiso, de-
nominados fideicomisarios, serfan los mismos
paises fideicomitentes, en proporcién a su
aporte inicial y sus contribuciones posterio-
res en apoyo a obras de infraestructura.

los préstamos reducen el déficit. Sin embar- 60. Las ARIs se constituirfan con un capital sus-
go, estas convenciones tienen sus raices his- crito importante en términos de sus prop6si-
téricas y sus propésitos correspondientes. En tos, pero con un capital pagado minimo3. Sus
el caso nuestro, las raices est4n en el histo- recursos serfan de dos tipos:
rial del excesivo gasto fiscal y en el historial
inflacionario de la regién. a) recursos de inversion: recabados de créditos
de instituciones como el BID, la CAF, el BCIE

Se trata, entonces, de preservar lo bueno de o el CDB y de los mercados de capital me-
estas reglas y evitar los efectos nocivos més diante la emisién de los instrumentos de deu-
visibles. En lo que a la inversién respecta, se da respectivos, :
requiere evitar que la limitacién del gasto b) recursos de servicio de financiamiento: co-
impida llevar a cabo inversiones que se justi- bros por peaje u otros pagos de usuarios de
fiquen en términos de su relacién beneficio/ las obras de infraestructura y/o-pagos por ga-
costo cuando éstas estén financiadas por un rantfa de rendimiento o peaje minimo de los
aumento de deuda o por venta de activos. gobiernos miembros.

- Ello se logra con las Autoridades Regionales
de Infraestructura, que al ser multinaciona- 61. Enlaejecucién de sus funciones, las ARI iden-

les, no ingresan en las contabilidades fiscales
de ninguno de los paises miembros.

Las Autoridades Regionales de Infraestructura

59.

4
5

Cada Autoridad de Infraestructura es un fi-
deicomiso creado por sus paises miembros
como fideicomitentes, administrado por un
fiduciario (la CAF para la ASI, el BCIE para
la ACI y el Caribbean Development Bank
parala CINA%), con el mandato de ejecutar
una misién especifica, la cual es la implemen-
tacién de las obras de infraestructura con-

tificarfan las obras por realizar, las evaluarfan
para su rentabilidad econémica y financiera y
luego las sacaria a licitacién. Su ejecucién po-
dria ser por contrato tradicional de construc-
cién, por concesién de operacién o por PPB
seglin sea més apropiado para el caso. Ejecu-
tores de las obras podrén ser empresas priva-
das y ministerios de obras ptblicas de los pat-
ses miembros. Operadores de las obras cons-
truidas podrén también ser entes publicos o
privados, pero en todos los casos, el propieta-
rio de los derechos de la obra ser4 la ARI res-
pectiva®, Por otra parte, la ARI también po-

Caribbean Infrastructure Authority. El uso de las siglas inciales C.I.A., aunque més breve, podtfa llevar a alguna confusi6n.
Estos podtian ser de $500 millones y $50 millones respectivamente. Nétese que el capital nominal de un fideicomiso no
tiene un rol muy importante, por lo menos no inicialmente. Por lo tanto se asigna $500 millones para dar una prestancia
formal. Por otra parte, se paga solo el 10% para no imponer un costo oneroso a la participacién. Después de unos cinco afios
de funcionamiento, podrfa ser factible que las ARI emitan valores contra la garantfa de su capital suscrito y no pagado,
como hacen otras instituciones internacionales. Pero ello no constituye el rol principal de estas Autoridades.

Existe un tema sutil respecto a la propiedad de infraestructura. Por ejemplo, en algunas legislaciones el Estado es siempre el
propietario de una catretera, pero el derecho de transito puede ser enajenado. Entonces puede pensarse en la capa de asfalto
como el elemento fisico representativo de la transitabilidad y serfa este derecho el que ejercerfa la Autoridad.

)15 ¢(
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drfa tercerizar parte de sus funciones, enco-
mendando a ministerios de obras publicas par-
te o todo el proceso de evaluacién, licitacién
y supervisién de obras, siempre bajo el ulte-
rior control de la ARI respectiva. '

Un caso tipico seria el siguiente:

La Autoridad Sudamericana de Infraestructu-
ra verifica que la carretera Tara-Gumaguas en

Latinia es parte de la red IIRSA y tiene benefi- -

cios sustantivamente mayores que los costos.
El monto de la inversién requerida es de $70
millones. La ASI recaba los estudios de inge-
nierfa y econémicos y los somete a la auditorfa
requerida para determinar su confiabilidad.
Luego examina la viabilidad financiera de la ca-
rretera en términos de peaje. Si encuentra qle
durante parte de su vida el peaje‘ rio sers sufi-
ciente para pagar los costos financieros, recaba
una garantfa de trafico minimo del gobierno de
Latinia. Con los flujos de ingreso determina-
dos, en parte de los peajes y en parte de la ga-
rantfa de trafico minimo del Gobierno de Lati-
nia, la ASI procede a identificar el financia-
miento. Este podrfa ser $50 millones del BID y
$20 millones del Gobierno de Latinia.

Acto seguido, la ASI contrata al Ministerio
de Transporte y Comunicaciones de Latinia
o0 a algiin otro agente especializado para con-
ducir la licitacién del proyecto, tanto para su
construccién como para su operacién si ello
fuera del caso. Completada la licitacién, la
ASl verifica la transparencia y correccién del
proceso y certifica al ganador. Luego, la ASI
contrata nuevamente al MTC, o a alguna
otra empresa id6nea para supervisar la obra,
desembolsando los dineros requeridos con-
tra las facturas del contratista. Periédicamen-
te, la ASI recibe informes de supervisién del
ente a cargo de esta funcién.

Una vez completada la obra y entregada al ope-
rador para su puesta en funcionamiento, la
ASlI recibir4 periédicamente las transferencias
de peaje que corresponda y los pagos de peaje
minimo del gobierno que fueran necesarios y
con ello servir4 la deuda contratada para eje-
cutar la carretera. Esta funcién de adminis-

Desde el punto de vista de las cuentas fis-
cales, la ejecucién de esta carretera a tra-
vés de la ASI significars para el Gobierno
de Latinia, un pago inicial por su “contra-
partida” del costo de inversién ($20 millo-
nes en este caso), y luego los costos anua-
les a:que diera lugar el pago del peaje por
tréfico minimo. Cada uno de estos pagos
se contabilizard en el afio presupuestario
en que se realice.

Adicionalmente, habré una obligacién con-
tingente: por-el: peajeiminimo convenido y
podrfa-habet una:gavantfa contingente a la

-« ASkipopswuontratacisn del préstamo del
20 BIDsNiviganesdeestds -elementos, sin em-
Lo banig, 88 gplicaiifwcontra el techo del gasto

anualy por lo tahitpnoiserfan obstaculo para
la ejecucién de la obra.
AR AR et B RS R

Finalmente, cabe sefialar que si hubiera una
garantfa soberana de Latinia para afianzar la
deuda de la ASI con el BID de $50 millones,
esta garantia se superpone con la garantia de
peaje minimo que Latinia ha dado a la ASIL.
Se trata de dos obligaciones contingentes de
Latinia, que se superponen. Por lo tanto una
de ellas, tipicamente la garantfa soberana, se
considerard redundante y se contabilizars
como tal en las cuentas de garantias contin-
gentes de Latinia.

Propuestas concretas

63. En este sentido, las propuestas concretas son

a)

b)

tracién financiera la continuari ejecutando la.

ASI mientras dure la carretera.
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las siguientes:

Crear la Autoridad Sudamericana de Infra-
estructura (ASI) para actuar principalmente
para financiar el IIRSA, crear la Autoridad
Centroamericana de Infraestructura (ACI)
para financiar principalmente el Programa
Puebla-Panama4 y crear la Caribbean Infras-
tructure Authority para financiar la infraes-
tructura relevante en su region.

Crear un Grupo de Expertos para la imple-
mentacién de la ACI, de la ASI, y del CINA
a la brevedad posible, debiéndose encomen-
dar la ACI al BCIE como fiduciario, la ASI a
la CAF como fiduciario, y el CINA al CDB
-como fiduciario.



c)

Solicitar a los fiduciarios de la ACI y de la
ASl la preparacién de un plan ejecutivo para
la implementacién acelerada de las obras del
Plan Puebla-Panam4 y de IIRSA, con cargo
a informar a la Secretarfa Pro-tempore del

Grupo de Rio no m4s tarde que el 1° de no-
viembre del 2003.

B.2. Propiciar consensos en el sistema

64.

financiero que permitan un mejor
manejo fiscal por reformulacién de las
metas fiscales: meta de ahorro corriente,
presupuesto autosostenido de inversién y
uso de cuentas patrimoniales del Estado

Se propone dividir el presupuesto piblico en
dos partes, un presupuesto de gasto corrien-
te con una meta de ahorro anual, y otro pre-
supuesto de gasto de inversién, limitado por
la rentabilidad de las inversiones propuestas
y la disponibilidad de su financiamiento, con
el consiguiente cuidado por la sostenibilidad
fiscal. Esta nueva practica contable irfa com-
plementada por el rutinario cémputo del Ba-
lance General de la Nacién, o sea, el cdlculo
de las cuentas patrimoniales del Estado, en
que se registrarian no s6lo las deudas (los
pasivos del Estado), sino también los activos.
De esta manera, el patrimonio neto del Esta-
do podria servir también de contraparte para
los pasivos adquiridos al contratar deuda pad-

blica.

El punto de partida

65.

66.

La actual politica fiscal otorga poca impor-
tancia a la distincién de los gastos de capital

_respecto de los gastos corrientes.

La regla vigente de politica fiscal consistente
en la fijacién de metas globales de déficit,
convierte al gasto no financiero en una va-
riable pro ciclica. Se entiende que el finan-
ciamiento en cualquier ejercicio presupues-
tal debe ajustarse a la meta de déficit fijada
por cada pais y pactada con el FMI. En con-
secuencia, no se puede, por ejemplo, aumen-
tar el gasto como contrapartida de una con-
donacién de deuda externa. La regla no toma
en cuenta que una operacién de este tipo dis-
minuirfa, a mediano plazo, la relacién Deu-
da/PBI a cambio de un aumento del gasto por
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67.

68.

69.

un monto significativamente menor. La poli-
tica fiscal no tiene un horizonte de mediano
o largo plazo.

El componente de los gastos no financieros |
que se ajusta para cumplir las metas de déficit
fiscal pactadas con el FMJ, es la inversi6n pi-
blica. El resultado es un gasto de inversién
inestable y por tanto ineficiente, y con un com-
portamiento pro ciclico que amplifica las re-
cesiones en lugar de contribuir a superarlas.
El recorte de la inversién pablica afecta la de-
manda agregada y, consecuentemente, la pro-
duccién urbana doméstica. Si no hay un shock
exégeno positivo en otra variable, la caida de
produccién urbana contraer4 los ingresos tri-
butarios, obligando a recortar la inversién pi-
blica, para mantener o cumplir la meta de dé-
ficit fiscal. La consiguiente disminucién de la
demanda agregada acentuar4 la recesién, y asf
sucesivamente. Mientras no cambie la légica
de la politica fiscal, cualquier shock adverso se
verd amplificado por el fisco.

De otro lado, la experiencia reciente demues-
tra que los gastos corrientes pueden situarse
sisteméticamente por encima de los ingresos
corrientes. Por ejemplo, en los dltimos cua-
tro afios (1999-2002), el exceso de los gastos
corrientes del Gobierno Central del Perti res-
pecto de sus ingresos corrientes fue de aproxi-
madamente 2.3% en promedio. Este compor-
tamiento de los gastos corrientes, en un con-
texto de disminucién de la importancia de la
inversi6n piblica por debajo de sus niveles
histéricos, da lugar a la imposicién de una
carga injustificada a las futuras generaciones.

Este tipo de politica fiscal conspira contra el
crecimiento econémico y, por tanto, no pue-
de calificarse de prudente. Como la politica
fiscal no distingue el papel de la inversién
publica respecto de los otros gastos y est4 ses-
gada contra dicho gasto, no se toma en cuen-
ta el cémo pagarén las futuras generaciones
las decisiones de gasto piblico corriente. El
tratamiento de la inversién piblica como un
gasto residual incentiva las demoras o la can-
celacién de los proyectos de inversién en lu-
gar de efectuar recortes en el gasto corrien-
te. Se paraliza una obra o se recorta la inver-
si6n piblica, atin cuando sea evidentemente



te. Se paraliza una obra o se recorta la inver-
sién piblica, atn cuando sea evidentemente
rentable. En consecuencia, el estado invier-
te menos de lo que deberfa, trasladando el
problema de escasez o limitada infraestruc-
tura publica a las futuras generaciones.

El procedimiento recomendable

70.

71,

13.

La nueva politica fiscal debe enmarcarse en
un horizonte de mediano o largo plazo, en lu-
gar de priorizar el cumplimiento de la meta
fiscal de corto plazo. Con este fin debe sepa-
rarse claramente el tratamiento de los gastos
de inversi6n respecto de los gastos corrientes.

Un elemento fundamental de esta separacién
serfa la adopcién de la Golden Rule (Regla de
Oro) para el gasto de inversién piblica. Esta
regla consiste en endeudarse sélo para inver-
tir y no para financiar gastos corrientes Con
esto se estarfa, en primer lugar, re¢onocien-
do la naturaleza diferente del gasto de ¢api-
tal respecto del gasto corriente. Y, ciertamen-

te, serfa un estfmulo al-uso eficietitedé los

recursos y de los activos existentes.:

La Golden Rule se estableceria con referen-
cia a un ciclo econémico completo. Para que
se cumpla esta regla, el balance presupuestal
corriente no debe registrar déficit, en prome-
dio, durante el ciclo econémico. El balance

presupuestal corriente representa la diferencia

entre los ingresos corrientes y los gastos co-
rrientes incluyendo la depreciacién.

La Golden Rule promueve la igualdad de tra-
to entre las generaciones. Los gastos corrien-
tes actuales, que claramente 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 proporcionarin beneficios en los
afios futuros por lo que no tienen por qué ser
financiados con los ingresos corrientes. La
inversi6n publica se harfa de este modo de-
pendiente exclusivamente de la capacidad de
su financiacién y, por tanto, de su rentabili-
dad. La deuda se justifica cuando los ingre-
sos futuros del gasto de inversién se utilizan
para pagar los impuestos futuros.
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74.

75.

Ak

vidloyetonissvel galmhdenhiicieset ehds-

El otro elemento central de una nueva poli-
tica fiscal y que estd vinculado al anterior
serfa el establecimiento de la regla de la sos-
tenibilidad consistente en mantener duran-
te un ciclo econémico completo un nivel es-
table y/o decreciente del porcentaje de la
deuda publica respecto al PBI. Para que am-
bas reglan operen deberfa calcularse el supe-
ravit primario que asegura-esta sostenibilidad
dada una meta del porcentaje de Deuda/PBI.

Por dltimo, las dos reglas anteriores permi-
ten la operacién de los estabilizadores auto-
méticos. Como las reglas se aplicarfan toman-
do en cuenta un ciclo econémico completo,
tendrfa que calcularse el presupuestocorriers-
te ajustado por el ciclo, paray sobie@sta’base,
determinar el supet@vit:pitnietitictmipatible
con’lasbstenililidadilelandetid e Dusante el

nr) gatiigigniingondaponiiibelolidimgoibn. de los
b hfﬁtﬁ@mm_)&d\m\ﬁmiﬁfl’a ‘automdtica estabi-
i igwe6htdelas fluctuaciones.

El patrimonio neto estatal

76.

1.

8.

-El cémputo del Balance General del Estado,

y la consecuente determinacién de su patri-
monio neto es un complemento natural de
la metodslogfa recomendada lineas arriba.
Por una parte, complementa la compilacién
tradicional de la deuda piblica que son pasi-
vos del estado, con su contraparte, los acti-
vos nacionales, que constan en buena parte
de las inversiones hechas precisamente con
los fondos provenientes de esa deuda publi-
ca. Por otra parte, permite computar un in-
dicador de solvencia para aquilatar la soste-

nibilidad fiscal.

Por definicién existe solvencia cuando el sec-
tor ptiblico (o el sector privado) estd en con-
diciones de cumplir plenamente sus obliga-
ciones. Para evaluar la solvencia del sector
publico no s6lo debe tenerse en cuenta el
ingreso y el gasto fiscales presentes, sino tam-
bién las expectativas de ingresos y gastos fis-
cales futuros.

El punto de partida para realizar esa evalua-
ci6n debe hacerse a partir del balance del
sector publico, que es un resumen del activo



19.

80.

y el pasivo de ese sector. El activo compren-
de los activos presentes (internos y externos),
asf como el valor presente del ingreso fiscal
futuro. El pasivo del sector piiblico compren-
de las obligaciones presentes asi como el va-
lor presente del gasto futuro. El balance del
sector publico se convierte de ese modo en
un balance orientado hacia el futuro, para
cuya determinacién se tienen en cuenta los
resultados fiscales proyectados a corto y a lar-
go plazo. '

Con esta nocién ampliada del activo y el pa-
sivo, el patrimonio neto del sector piiblico
puede definirse como la diferencia entre el
activo y el pasivo. Si el patrimonio neto es
positivo, el sector publico es solvente. De lo
contrario se considera insolvente, lo que
equivale a expresar que no podra cumplir sus
obligaciones a menos que se incremente su
activo (presente o futuro).

La utilizacién de un indicador de solvencia,
como el patrimonio neto, es m4s objetivo que
los indicadores del tipo Deuda/PBI y le dan

a la politica fiscal mayor flexibilidad en su
campo de accién. Por este motivo, se torna
necesario y conveniente la adopcién del in-
dicador patrimonio neto como el relevante
para la evaluacién del resultado fiscal y de la
solvencia del sector publico, no sélo por las
autoridades nacionales sino también por los
organismos financieros internacionales.

Propuestas concretas

81. En este dmbito, se propone:

a)

b)
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Propiciar consensos en el sistema financiero

que permitan acordar la modificacién de la
mecénica de fijacién de metas fiscales a fin
de acercarla més a la “Regla de Oro”, con
una meta de ahorro corriente y un presupues-
to independiente de inversién asf como para:

Acordat la incorporacién regular de las Cuen-
tas Patrimoniales a las Estadisticas pablicas a
fin de que la Deuda Pablica (los pasivos del
Estado) se encuentren balanceados debida-
mente con los Activos Piblicos respectivos.



