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PRESENTACION

El presente trabajo se centra en el estudio del manejo de las Finanzas Publicas y los
efectos que este concepto amplio y complejo conlleva sobre el crecimiento econdémico y

la sostenibilidad fiscal.

Enla investigacion sgetermina la cantidad de Deuda Publica Bruta del Sector Publico
no Financiero sobre el crecimiento econémico peruano, utilizando datos de los afios 2001
T 2016. Segun la perspectiva econdmica aceptada la influencia que posee la Deuda
Puablica Bruta sobre erecimiento econdémico peruano depende de la relacion de la misma
en proporcion del PBI, acorde a esta relacion el presente trabajo aplica una serie de
modelos econométricos que ayudan a cuantificar el nivel de deuda ideal para que la

economia peruana aloze un crecimiento economico y sostenible a largo plazo.
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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion se centra en establecer los efectos que conlleva la
Deuda Publica Bruta sobre el Crecimiento Econdmico y Fiscal del Peru para los afios
200171 2016, enfocando su estudio en establecer los efectos, influenciasdogesn los
gue la Deuda afecto ya sea de manera positiva 0 negativa en la economia peruana y por
ende en la calificacion de riesgo soberano de la misma, a su vez la investigacion busca
proyectar el nivel de deuda publica bruta que nos lleve a un cretingeonémico a

largo plazo asegurando la sostenibilidad macroeconémica y fiscal de la economia.

La investigacion es principalmente correlacional, causal y longitudinal, trabajando con
una base de datos secundaria brindada por el Banco Central deaRksdPeru; al ser
un trabajo que utiliza agregados macroeconomicos la investigacion posee un alcance a
nivel nacional, repercutiendo de esta manera en el conocimiento que la poblacién peruana

tiene sobre las finanzas publicas.

Finalmente, los hallagyos de este estudio se dieron por medio de una serie de modelos
econométricos que ayudaron a cuantificar los niveles de Deuda Publica Bruta en funcién
al PBI, teniendo como resultado que el incremento de Deuda tiene un efecto positivo
sobre la economia peana y la sostenibilidad fiscal a largo plazo, dejando en claro que
el gobierno tiene hasta el dia de hoy un manejo responsable de las finanzas publicas, el

cual nos lleva a un entorno macroecondmico favorable.
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ABSTRACT

The present research wordctises on establishing the effects of the Gross Public Debt
on the Economic and Fiscal Growth of Peru for the years 20016, focusing its study
on establishing the effects, influences and periods in which the Debt affected whether
positively or negatigly in the Peruvian economy and therefore in the sovereign risk rating
of the same, in turn the research seeks to project the level of gross public debt that leads
to longterm economic growth ensuring macroeconomic sustainability and fiscal of the

economy

The research is mainly correlational, causal and longitudinal, working with a
secondary database provided by the Central Reserve Bank of Peru; being a work that uses
macroeconomic aggregates, the research has a national scope, thus affecting the

knowledge that the Peruvian population has about public finances.

Finally, the findings of this study were carried out through a series of econometric
models that helped to quantify the levels of Gross Public Debt as a function of GDP, with
the result thathe increase in Debt has a positive effect on the Peruvian economy and
long-term fiscal sustainability, making it clear that the government has until now a
responsible management of public finances, which leads to a favorable macroeconomic

situation.
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CAPITULO |

EL PROBLEMA

1.1PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La economia peruana conocida como la sexta mayor economia de América Latina
en términos de PBI, para muchos ha tenido un crecimiesfmectacular e
ininterrumpido los ultimos 15 afios, en especial en el periodo 2@0A4, el 2008
fue el mejor afo para el PBI local alcanzando un crecimiento de 9.8% pese a los
efectos de las crisis extefngpero es inevitable sentir desaliento al condee
situacion actual por la que atraviesa la economia de| Bayas cifras ya no son las
mismas de antes, cabe resaltar que Perd no es el Gnico pais que atraviesa este
fendbmeno, la caida del gumio de las materias primas ha influenciado
consistentementetoda la region y un claro manifiesto es el gran cambio en las cifras

Todo este panorama mundial por el que tiene y tendrd que pasar la economia
peruana le pone ciertas restricciones con respecto a sus gastos, porque probablemente
se trate de un te mundial en el que nuestro pais debe luchar por lograr su estbilida
segun el MEF la sostenibiliddiscal exhibida por el Peru esta asegurada a pesar de
mostrarcierto grado de déficit fiscahzonable y manejable para la situacion de crisis
mundial pr la que se atraviesa y que si bien esta crisis afectara nuestra situacion el
Peru posee una fortaleza fiscal capaz de enfrentar cualquier situacién de emergencia

sin afectar sustancialmente la deuda publica; pero en un periodo de desaceleracion el

1EY (2015 / 2016)Guia deNegocios e Inversion en el Perd.



manejode esta y el gasto en relacion con sus ingresos fiscales debe ser riguroso para
evitar que la economia entre en recesion.
Ante la necesidad de obtener recursos el gobierno peruartdizedo todo tipo
de herramientas que peiten la obtencion destos, una de las mas frecuentes es la
emisién debonossoberanosPor ello es importante hacer un repaso a las emisiones
internacionales de bonos emitgden el siglo XXI que suman S/0,064.69millones
de solessegun datos recopilados del BCRP.
- Duraneel mandatale Alejandro Toledo (2002006) las emisiones de bonos
fueron deS/. 20,090.36millonesde soles.
- Durante el mandatde Alan Garcia (2008011) las emisiones de bonos
fueron deS/. 22,977.80millonesde soles.
- Y en el tltimomandatade Ollanta Humala (2032016)la emisién de bonos

al cierre del 2016 fue de 36,53.78millonesde soleg

Resumiendo eBaldototal de deuda publica brutd &1 de diciembre de 2016
alcanzé el importe de S/ 156 272,4 millones (S/ 79 838,8 milldaeeuda externa y
S/ 76 433,6 millones de deuda interna), importe que represent6 un incremento de 9,9%
respecto a diciembre de 2015, cuando se registraron adeudos por S/ 142 146,9 millones
(S/ 80 649,1 millones de deuda externa y S/ 61 497,8 millondswta internaj Lo

cual se puede observar en la siguiente Figura.

2 BCRPEstadisticag Deuda Publicaserie Bonos.
3 Ministerio de Economia y finanzgsayo, 2017)INFORME ANUAL DE DEBDBLICA 2016
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Figura 1. Deuda Publica Bruta: Saldo Adeudaden Millones De S/.). PoD.
Programacion, Presupuesto y ContabilidddGETP.

La Figura 1. muestra el incremento de la deuda interna del afio 2015 al afio 2016
el cual se explica por el mar endeudamiento al que recurei@obierno central para
financiar las necesidades fiscales de los afios siguientes, en este $embema
radica erlos efectogjue representa el claro crecimiento de la deuda publica y la falta
de conocimiento de si esteumento esta justificado por un incremento del
crecimiento econdémicanejoras en la calificacion de riesgo soberano y por tanto de
la sostenibilidad fisdaa largo plazo que presenta la deuda publica bMé&s aun
teniendo en cuenta las medidas a tomar por el Ministerio de Economia y Finanzas de
realizar una gigantesca emision de bonos para financiar proyectos de infraestructura
y para estimular el crecimnto econémico (asi como destrabar proyectos mineros),
con el fin de generar un endeudamiento @witlico que en el mejor de los casos
permitapreve, apla@r yrebaar la ocurrencia de choques adversos.

No cabe duda que las medidas tomadas poirésMrio de Economia y Finanzas
incrementaran ticendentemente la deuda publica, pero es necesario conocer si este

manejo de las finanzas publicas es responsable y si bien la deuda publica bruta se esta
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incrementando este aumento se dé siempre quéebdedeuda publica sobre PBI
disminuya, contribuyendo de esta forma a redude&r percepcion del riesgo de la

economia peruanafortaleciendda estabilidad macroeconémidal pais.

1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1 Problema General
¢, Como afectd a laconomia peruana el incremento de la deuda publica

bruta en los afios 20020167

1.2.2 Problemas Especificos

- ¢De qué manera el incremento de la deuda publica bruta influyé en el

crecimiento econdémico del Peru en el periodo 2000167

- ¢Enqué periodo de loBas 200t 2016 la calificacion del riesgo soberano

del Peru se vio mas afectada?

- ¢Cudl es el nivel de deuda en el que se logra una estabilidad

macroecondmica y fiscal sostenible a largo plevzel Per@

1.30BJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1 Objetivo General

Establecer los efectos que conllevé el incremento de la deuda publica bruta

sobre la economia peruana en los afios-20056.



1.3.2 Objetivos Especificos
- Determinar como el incremento de la deuda publica bruta influyo en el
crecimiento econémico del Pegt el periodo 2001 2016.
- Conocer en qué periodo de los afios 2P016 la calificacion del riesgo
soberano del Peru se vio mas afectada
- Determinar el nivel de deuda en el que se logra una estabilidad

macroecondmica y fiscal sostenible a largo pkezelPeru

1.4JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

1.4.1. Relevancia Social

La deuda publica es buena siempre asta genereun crecimiento
econdmico suficiente para cubrir el costo financierdadaisma Cuando se
utiliza para inversion productiva enfraestructura y capital humano, cuando
las condiciones son largas y la tasa de crecimiento de la deuda es,gradual
cuando 8 emite en soles y a tasa fijel, mercado puede compremde
necesidad de aumentar el tajeela deuda

Por lo general, l@oblacién desconoce la administracion de las finanzas del
pais, ya que suelen pensar que el aumento de puntos porcentuales y la mejora
de los indicadores no los afectan diariamente, pero no se dan cuenta de que
todos forman parte de un mercado y todoséorabios en la economia del pais
afectan directamente el bolsillo de cada peruano; si la deuda ggdic
mantiene por encima del PB&cional, es mas dificil pagar intereses y pagar el
capital sin tener que recurrir a nuevas deudas, lo que seria un @abklrde

deuda agravando la balanza por cuenta corriente y creando un déficit fiscal en



el intento de contener la moneda local lo que afectaria directamente al
desequilibriode la economiaen consecuencia las medidas de recorte y
austeridad deben ser msariamente tomadas, o gnermalmente afecta el
crecimiento econdémico dePerd Esto no afectaria sblo a las finanzas
nacionales, sino también a los habitantes individuales, como se muestra a

continuacion:

A Ciudadanos: por u n astoapdhtico selvara r e d u c ¢
reflejada en la disminucion de obras publicas y probablemente recortes de
personal en las instituciones del estado, lo que significaria un aumento en

la tasade desempledepoblacion econémicamente actiyapor otro lado
lasconsiderales subidas impositivas.

A Empresas: el efecto principal se se

aumentaran los impuestos.

1.4.2. ImplicanciasPracticas

Las implicaciones practicas de esta investigacion se presentan a nivel
nacional, en la medida en que se utilizan agregados macroecondmicos de la
economia peruana para el periodo 20016. En efecto un elemento
fundamental del buen desempefio macroecondesague el sector publico y
el gobierno mantengan un capital financiero solvente dado que existe
estabilidadentre los resultados presupuestarios futuros y los niveles de deuda
publica,es por ello quel déficit publico y el nivel de deuda publiceutaestan
intrinsecamente relacionad@n consecuenciain estado insolvente debe ser

vulnerable a problemas de liquidez que se dan sin financiamiento los cuales



son superados normalmente con una reduccion en los gastgsbiernm en
los peores casos comas endeudamiento.

Peruse encuentra dentro del grupo de paises que paosegiconomia
Emergentesiendouno de los paisegueestamenos endeudado respecto a su
PBI, corroborando que la deuda corporativa presenta un incremento de 11%, y
la doméstia un incremento de 5%; patro lado considerando la calidad
financiera sexaminaun crecimiento deolo2% de deuda lo queapuntaria a
un buen manejo de la politica monetayidiscal por parte del Gobierno
peruano.

Fitch® una corporacién financiera encargada de calificaciones crediticias
calcula que eel Peru continuaran "las rebajas en las perspectivas crediticias”,
gue pasaran de "estables" a "negativas", haciendo que el perfil de lagydeuda
el gobierno manejae hagaiesgoso.

Sobre el tema, en el Peal analisis de la evolucién de la deuda es
cuantiosoy mucho menosgxistenproyecciones di& sostenibilidad desta,es
por ello que el presente trabajo de investigacion pretende analizar los efectos
gue conllea la deuda publica bruta en los afios 2002016 sobre el
crecimiento econdmico Yy la sostenibilidad fiscal; y determinar qué elementos
fundamentales seran necesarios para lograr que la estabilidad y solvencia
econdmica que el Peru ha logrado manejar puotdempo continde en auge,

0 pueda mantenerse durante una posible crisis.

4McKinsey Global Institute (MGI), (201&¥orme de Endeudamiento.
5 Fitch Ratings Latinoamerica, (201G)pbal Perspectiveéttps://www.fitchratings.com/site/home)



1.4.3 Valor Tedrico

El valor teérico de la investigacidon radica en explicar los efectos, ya sean
positivos o0 negativos, de la relacion existente entre el crecimiento economico
y la sostenibilidad fiscal con el endeudamiento del Peru en los afio§ 2001
2016, con el propoésitale aplacar la incertidumbre sobre el futuro de las
disposicionedinancieras/ presupuestarias del gobierno peruaro largo del
periodo de estudio, las cualempactan globalmentsobreel crecimiento,
desarrollo y bienestar de la poblacion

A su vez el presente estudio se desarrollard por medio de un tipo de
investigacionque desarrollaun aporte académico y social, debido a que
permite ampliar el conocimiento mediante el cuestionamiento economico,
utilizando informacién estadistica real para datilas hipotesis respecto a la

evolucion de la deuda publica del Pera y las consecuenciaspliea.

1.4.4 Utilidad Metodologica

La utilidad metodolégica de la presente investigacion radicalaen
utilizaciénde unmodeloquepor medio de un ratipermita calcular la relacion,
ya sea positiva 0 negativa, entre la deuda publica bruta y el crecimiento
econdmico peruano en el periodo 2002016, el cual a su vez se relacionara
con la sostenibilidad fiscal la geera hallada por medio ¢k calificacion del
equilibrio fiscal de las finanzas publicas a largo plazo

De esa forma se lograra evaluglr buen prestigiode la Republica, la
sobriedad de la politica econdémica, y la capacidad de respuesta ante diversos
choques externos e internoBste pretigio se resume y afiaazen la

calificacion crediticiay de riesgajuela deuda publica bruta del Pgrtesenta



1.45 Viabilidad o factibilidad

El presente trabajo de investigacion es viable, ya que cuenta con los recursos
financieros, humanosagapitales que permiten el correcesenvolvimiera de
la investigacién la cual sera trabajada con una base de datos secundarios
brindada porel Banco Central de Reserva del PeBCRP) la cual es
metodoldgica y actualizagdasta se encuenten las seriesestadisticas del
portal webdel BancoCentral de Reserva del Peri (BCRP)

Por otra parte, existen investigaciones tanto nacionales como
internacionales en temas de deuda pulliceecimientcecondmicolas cuales
se encuentran disponibles gratuiemte en distintos portales como: Comision
econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Grupo de Analisis para
el Desarrollo (GRADE), etcAdemas,en la red se pueden encontrar
gratuitamente una variedad de tesis, trabajos y ensayos desarrollados por
profesionales expertos en el tema de finanzas

Los paquetes informaticos requeridos para la investigacion (Word, Excel,
Statg se encuentran disponibles en el mercado y ayudaron al logro de los

objetivos del presente trabajo.

1.5DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

1.5.1 Delimitacion Temporal
El presente trabajo de inviegtciénse delimita temporalmente &6 afos,
debido a que el periodo de estudbarca los afios 2001 al 2016. El rango de

afios que toma la presente investigacion se dio con el propésitnalizar los



efectos que se dieron en la economia a causa de las politicas fisestesen
practicadurante los gobiernos de Alejandro Toledo, Alan Garcia y Ollanta
Humala, adquiriendo valor al encontrar el resultado a los diversos problemas

espedicos planteados en la introduccion de este estudio.

1.5.2 Delimitacion Espacial

La investigacion se limita al territorio peruano el cual posee una superficie
continental dd..285.215,60 kilémetros cuadrados, distribuida en tres regiones:

Costa, Sierra y Selva.

1.5.3 Delimitacion Conceptual
Esta investigacion abarca tres conceptos fundamentales como la deuda

publica bruta, el crecimiento econémico y la sostenibilidad fisebPdru en

el periodo 2001 2016.

1.6 FORMULACION DE LA HIPOTESIS

1.6.1 Hipdtesis General
A mayor incremento de la deuda publica bruta en los afios 22016,

mayor nivel de dinamizacién de la economia peruana por medio del gasto

publico.

1.6.2 HipotesisEspecifica

- El incremento de la deuda publica bruta influyo positivamente en el

crecimiento econdmico para el periodo 20Q2016.
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La calificacion de riesgo soberano en el Peru para los afios 2006 se

vio mas afectada en el periodo de gobierno den@lddumala(2011-
2016)debido a la caida de precios de las materias priagasada por la
ralentizacién econémica del principal importador: China

El nivel de deuda en el que se logra una estabilidad macroeconémica y
fiscal sostenible a largo plaem el Rer(, se da cuando el monto de deuda

no sobrepasa el monto de PBI.

1.7 VARIABLES DE ESTUDIO

a. Variables

Variables Dependientes:
Crecimiento economico (Variable cuantitativa)

Sostenibilidad fiscal (Variable cuantitativa)

Variable Independiente

Deuda publicdruta (Variable cuantitativa)
Variables Intervinientes
Para complementar la investigacion se van a incluir a otras variables
independientes que ayuden a profundizar el trabajo, como son:
- Inflacion (Variable Cuantitativa)

- Exportacién(Variable Cuantitativa)

b. Conceptualizacion de las variables

11



Crecimiento econémico (Variable cuantitativa)

Es el alza déndicadores, com@roduccion de bienes y servicias)
aumento en ekonsumo de energia, ahorro, inversién, usdanza
comercialcon resultados positivos| aumento de consunper capita, etc.

La mejoia de estos indicadore®nducetedricamente a un alza en los
estindares de vidde la poblacion y por tanto a un mayor crecimiento
econémico.

Sostenibilidad fiscal (Variable cuantitativa)

La sostenibilidad fiscal hace referencia a que el gasto publico no debe
crecer por encima de los ingresos. De esta forma se evita giséadb,
recurra al endeudamiento para lograr financiamientos, evitando el
crecimiento de la deuda publica.

Deuda publicabruta (Variable cuantitativa)

Serefiere a la deuda bruta del gobierno centhdiser la deuda del
Sector Publico No Financiemxcluye la deuda subnaciondd deuda de
las empresas estatales y los bancos publicos, pero incluye los pasivos no
monetarios del Banco Central.

Inflacion (Variable Cuantitativa)

La inflacion es un proceguor el cualatraviesauna economia a causa
de un desequilibrio dadentre la produccion y la demanadgual provoca
un incrementacontinuode los precios dgranparte de los productos y
servicios, ypor tanto una pérdida del valor del dinero
Exportacion (Variable Cuantitativa)

Se entiendgor lasalida de una mercancia de un territorio aduanero,

ya sea B forma temporal o definitiva.
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c. Operacionalizacion ce Variables
Las variables de estudio: dependiente, independientes fueron recopiladas
de la base de datos secundaria proporcionada por las series estadisticas del
Banco Central de Reserva del Perq, las cudlegana cada una de estas

variablespara ser operacionalidas de lssiguiente manera

Tabla 1.

Operacionalizaciéon de las Variableg dEstudio

VARIABLE INDICADOR

Tasa de crecimiento del PBI real

Crecimiento Econémico ) -
_ trimestral durante los Gltimos go
(Dependiente) .
afios.

Sostenibilidad Fiscal ) o
Ratio de la Deuda Publica Bruta/Pt

(Dependiente)

Deuda Publica Saldo de la deuda del sector publi

(Independiente) no financiero (porcentaje del PBI)

indice de Precios del Consumo (IP

Inflacion o )
variaciones porcentuales trimestral

(Independiente) .
a precios del 2007.

Exportacion Total de exportaciones en millone

(Independiente) de soles a precios del 2007.

Fuente: Elaboracion propia.
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1.8 METODO DE INVESTIGACION

1.8.1 TIPO DE INVESTIGACION

La presenteinvestigacion serd de tipo cuantitativo conaalce descriptivo,
correlacional, causal longitudinal debido que en un primer momento sedtalld

e identificadda dinamica de cada una de las variables de estudio.

El enfoquede la investigacion se efine como cuantitativo dado que se analizea

realidad objetiva a partir de mediciones numéricas y andlisis estadisticos para
determinar predicciones o patrones de comportamiento del fenémeno o problema
planteado. Este enfoque utilizarecoleccidon ddatos para comprobar hipotesidra

de las caracteristicas del enfoque cuantitativo es que se emplean experimentaciones
y andlisis de causafecto, también se debe resaltar que este tipo de investigaciéon
conlleva a un proceso secuengialeductivo. Al término de la investigacionlegra

una generalizacion de resultados, predicciones, control de fenOmenos y la posibilidad

de elaborar réplicas con dicha investigadén.

Posteriomente se hauantificadoel grado de relacion de las iarles deuda
publica, crecimiento econdmico y sostenibilidad fiscal. i#tmo, es longitudinal
porque elperiodo de investigacion es amplio (20G12016) con el objetivo de

conocer los cambios especificos que se vieron en este.

6 Sampieri, Robert@006) Metodologia de la investigacioMcGrawHill. Cuarta edicién. p-26.
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1.8.2 ENFOQUE DE INVESTIGACION

El enfoque cuantitativo de la investigacgitiaunanocion hipotéticadeductiva,
objetiva;la cualse orientaa los resultadogue expliquetos fendbmenokallados en
el analisis de la investigacidofen otragpalabrassedesarrolla rAsclaramente en la
verificacibn y comprobacién ddeorias por medio de estudios muestrales
representativos los cuales se deducen por medio de un modelo econométrico
desarrollado con una base de datos de fuente secundaria. En este proceso utiliza las
técnicas estadisticas en el analisis de dates generalizan los resultados.
Finalidad

La investigacion cuantitativa skaconel propdsitode probar la teoripor medio
de la descripcion deariables (investigacion desptiva), indagar conexionesntre
las variabls (investigacion correlacional) y estableceritdsracciones causefecto
que se darentrelas variablesque conciernen la investigaciate tal forma las
variables independientes explican tedricamente a la variable dependiente

(investigacion cuasi experimentalcausal).

1.8.3 DISENO DE LA INVESTIGACION

Diseflono experimental: correlacional, causal longitudinal

Seconocequeuwhi sef o no e xEpque sdleva adalasinengpkear i
deliberadamentéas variables.Dicho de otromodo, se trata daunainvestigacion
donde lassariables independiente® se transforman premeditadamenhte quese
realizaenunainvestigacion no experimental es conteanfgs fenomenos tal y como

se dan en su contexto natural, para despu

"Hernandesampieri y Mendoza, (2008)etodologia de la InvestigacipRagina 184
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El disefio de la investigaaid es principalmente déipo no experimental
correlacional causaly longitudinal; ya quéas variables de estudim se manipan
deliberadanente nise sometera prueba.Basandose fundamentalmente en la
observacion de las consecuencias que conlleva la deuda publica sobre el crecimiento

econdémico y sostenibilidad fiscal tal y como se danuinamente en su entorno

TIPO NO EXPERIMENTAL
Enfoque cuantitativo

Causal Disefio de Ja Longitudinal
Investigacion

Correlacional

Figura 2. Disefiode la InvestigaciarElaboracion propia

1.84 ALCANCE DE LA INVESTIGACION

El alcance de la presente investigacion es a nivel nacional, dado que se utilizaran

agregados macroeconomicos de la economia peruana en el periodc220®1

1.85 POBLACION Y MUESTRA DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion trabajaxclusivamerg con una base de datos de fuente

secundaria debido a que Banco Central de Reserva del Pguiblica datos
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sintetizados elaborad en base a fuentes multiples las cualesjgstan a los

indicadores que cuantifican cada variable dada.

1.8.6 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

La investigacion se rdahra con la base de datmsndada por eBanco Central
de Reserva del Pert (BCRP) tomando como basselass estadisticas trimestrales
que se encuentran publicadase¢portal web deBCRP, este modulo contiene toda
la informacion necesaripara la cuantificacion de lagriables independientg
(Deuda Publicalnflacion, Exportacion) y a las variables éagientes (Crecimiento

econdmico y 8stenibilidad fiscal)

1.87 PROCESAMIENTO DE DATOS

Para determinar las consecuencias de la deuda publica sobre el crecimiento
econdmico y sostenibilidad fiscphra los afios 20012016se utilizbuna regresion
cuadratica y para lograr contrastar la efectividad de los resultados del primer modelo
se desarroll6 un modelo adicional en el cual se incluye una variable Dummy y un AR
(1) proceso atorregresivo de orden, Hebido a que a partir de este se estudia la
evducion de las variables a lo largo del periodo de estudio. Este modelo se ajusta a
la presente investigacién puesie la calidad de informacion favorece a la exactitud
del modeloque trabaja con datos de series de tiempo para este caso 16 afios
estudiadosrimestralmentgpor otrolado,también se incluiran modelos teoricos para

sustentar los resultados.

Después de estimado el modelo econométrico planteado para la presente

investigacion se analizan los parametros obtenidos de la siguiente manera:
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1. Seanalizan los datos con las probabilidadesgtadisticos obtenidos para cada
variable independiente, tomando como criterio quevameble significativaal
95% si su probabilidad es menor al 5% o 0.05, se analiza la significancia
individual de cada variable independiente respecto al crecimiento econémico y
sostenibilidad fiscal.

2. Para verificar la incidencia de las variables independientes erarlable
dependienteseobservan losignos de los coeficientes estimados de las variables
independientes, si estos son positivos entonces son directamente proporcionales
alavariable endégengsi son negativos seran inversamente proporocisaaia
enddgena.

3. Es necesario observar & obtenido en la estimacion, pues la regresion del
modelo nos muestra que los rezagos estan explicando a la variable dependiente
en determinados porcentajes

4. Porultimo, serealizan los siguientes testaptos para modelos que trabajan con
datos de series de tiempo: Test de Raiz unitaria, Valor VIF, Test de Breush

PaganTest de WhiteTest de Durbin Watson y Test de BreusdBodfrey.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

2.1.1 Antecedentes Internacionales

2.1.1.1 Public Debt and Economic Growth: Is There a Causal Effect?
(La Deuda Publica y el Crecimiento Econ6mico ¢Existe un efecto
causal?), Ugo Panizza y Andrea Presbiteic2012

En este articulo, los autores utilizan emfoque instrumental y variables
para determinar si la deuda publica afecta el crecimiento econémico mediante
el uso del modelo econométrico modelo de la OCDE (Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico). Los resultados corresponden a la
correlacion negativa entre deuda y crecimiento. Sin embargo, el vinculo entre
la deuda y el crecimiento desaparece tan pronto como aparece una variable
en la deuda, que tiene euenta el efecto de evaluaristeraccionla cual es
producto de los bonos daslen moneda extranjera y las fluctuaciones dadas
por el tipo de cambio.

Durante este trabajo se analiza gueexo existententre la deuda publica
y el crecimiento puedelarse debido a que ldeuda conduce a un bajo
crecimiento economico. Alterngimente, la correlacion entre la deuda vy el
crecimiento puede conducir a otro factor que afecta a ambas variables en

general.
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Otra visidn de este trabajo es proponer un nuevo instrumento para la deuda
publica, explicando queas regresiones son pocoepresentativa y
demuestran qua deuda publica genere el crecimiento gai disponible en
los casos de la OCDE (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico). La estrategia de cambiovaeiablesnstrumenales se basa en
guela naturalea ddas fluctuaciones en el tipo de camhbfectadirectamente
en la relacién Deuda/PBI.

En conclusién, Ugo Panizza y Andrea Presbitexeatitn que la relacion
deudaérecimiento es mucho mas compleja, ya que muchas varfaldggn
de pais a paiy de momento a momento, lo que puede llevar a resultados
diferentes.Una conclusiores que existe una correlacion entre la deuda y el
crecimiento, pero esho es suficiente para inferir un vinculo causal, y mucho

menos especificar cierto limite.

2.1.12 The impact of public debt on economic growth in the Israeli
economy (El impacto de la deuda publica en el crecimiento econémico en
la economia israeli), Tal Shahor 2018

Este articulo busca determinar el efecto del monto de la deuda publica en
el aecimiento econémico a largo plazo de la economia israeli, utilizando
datos de los afios 192®13.El pensamiento econdmiaxeptad es que la
influencia de la deuda publica en la economdéaun paidepende de la
relacion ente el tamafio de la deuda yRebducto Interno Bruto (PBI)

En este estudiotambiénse mide la influencia del tamafio de la deuda
publica con la implicaciéon de que cuanto mayor &g mayor sera la

proporcién de deudaBl indicandoque la relacion entre la progién de
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deuda pblicay el crecimiento econémico aparecen graficamentéorma
deunaU invertida.Implicandoque para nivelekajos de relacién deudri|
existe unefecto positivo sobre el crecimientopgraniveles altos de esta
relacionse genera un efectmegativo.

El articulo no fue capaz de localizar la inflexion exatghpunto enel
gue la influewia se vuelve negativa, pero llegaleterminar que este punto
se encuentra dentro del rango de una relacion deuda / PIB de 130% o0 mas.
Edosresultados sonontrarios a otros resultados que han demostrado que la
influencia negativa comienza en una proporcion del 90%.

De acuerdo con la teoria econdmica aceptada, grandesackside deuda
publica tienen urefecto negativo en la economia. Una de las eapiones
para este efecto es el hecho que grandes cantidades de deuda publica pueden

causar inflacion, con todas las implicaciones en esto.

2.1.2 AntecedentedNacionales

2.1.2.1 Peru: sostenibilidad, balance estructural y propuesta de una
regla fiscal, Félix Jiménez 2008

El objetivo principal de este documento es proporcionar evidencia
empirica para la formulacion de una regla presupuestaria contraciclica de los
elementos ciclicos y metodoldgicos que sean utiles gafancionamiento
regular, teniendo en cuenta la evolucion y la relacion de las finanzas publicas
con la deuda publica del Peru.

La segunda parte de este documento describe brevemente las

caracteristicas de la evolucion reciente de las finanzas puplieadeuda,
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luego evalla la sostenibilidad de la politica fiscal para el periodo-2022,
con el objetivo de determinar el superavit primario, que es la relacién de
endeudamiento con el PIB inicial,fgcilitando sureducciongradual en el
largo plazo

El documento contiene una seccidon metodoldgica que analiza y ajusta las
formulas de sostenibilidad conocidas por las restricciones presupuestarias
intertemporales del gobiernBeguidamenteel autorestudidas interacciones
del equilibrio estructtal en los Ultimos diez afidd9982018) También
contiene una seccion metodoldgica Gtil sobre la determinacién de los ingresos
del gobierno correspondiente al nivel de produccién a largo plazo (produccién
potencial). Finalmente, se formula la norma tréviat introducida como parte
de la reforma de la Ley de Prudencia y Transparencia Tributaria, con una

simulacién del comportamiento de la politica fiscal en los proximos 10 afios.

2.1.2.2 Peru: Dos enfoques para analizar la sostenibilidad fiscal, Jean
Paul Rabanal- 2006

Este articulo presenta un estudio estructural de los cambios
experimentados por la esomia peruana bajo el enfoquepest, y muestra
qgue las reformas implementadas a principios de la década de 1990 tuvieron
un impacto positivo en la sostenibilidad de la deuda pubbcgue sugiere
gue una economia no puede desviarse permanentemdateskiccion a la
cual esta enémtando al gobierno

El propdsito de este documento es util para definir las medidas de politica
econdmica que debe tomar el gobierno. En este sentido, el autor concluye que

la deuda es sostenible, teniendo en cuenta lagepcines diciales del
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golerno peruano;is embargo, algunos riesgos pueden conducir a un mayor
gasto y malas finanzas publicas, lo que indica la introduccidon de un nuevo
acuerdo presupuestario basado en un equilibrio estructural.

Este estudio presenta una evaluaciéon dedeenibilidad de la deuda en el
enfoque ex post y exant. El primero examina la sostenibilidad fiscal, dados
los cambios estructurales en la gobernanza festhis Ultimos cuarenta afios;
en el segundo, la dinamica de ingresos y gastos se evalla teniengeEnémn
las diferentes reglas tributarias. El documento se divide en seis secciones,
incluidala introduccion. La siguientearte analizdos desequilibrios fiscales
de la economidel Peridesde 1970. La terceparteda a conoceel modelo
ex post y la gartaparte expone los resultados. La quinta parte muestra
indicador desostenibilidad exant discute la implementacién de varias reglas
tributarias. Por Gltimo, se presentan conclusiones y recomendaciones de

politicas.

2.1.2.3 Informe Anual de Deuda Publica, Afos: 2005 al2016,

Ministerio de Economia y Finanzas

Este documento describe todos los lineamientos generales de la estrategia
de gestion de la deadpublica, qgueéeniendo en cuenta la estructura del
sistema, proporcita los recursos necesarios para financiar adecuadamente
las necesidades financieras del gobierno teniendo en cuenta la conformacion
de la deuda publica y sus cambios cualitativos en el desarrollo positivo de
varios indicadores, como la esperanza de vigempdio, la proporcion de
nuevos elementos en la cartera, la proporcion de la deuda de interés fijo y

otros, asi como los proximos periodosggacionde la deuda. El contenido
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se divide en nueve secciones Yy finaliza con una calificacién corta de
desempio en comparacién con los objetivos establecidos para el final del

ano anterior.

2.2BASES TEORICAS

2.2.1 Teoria Econdmica @& Equivalencia Ricardiana

La equivalencia ricardiana es una teoria econdémica que afirma que la
demandano cambia a medida que el gobierno aumenta sus gastos financiados
por la deuda para aumentarmisma Esto sucede debido a gelencremento
en los déficits publicosonduce a un aumento de loguestos largo plazo
Para mantener sus estandares dewoio estales, los contribuyentes reducen
su consmo y aumentan su ahorpara compensar el costo de ese aumento
futuro de impuestos. Cuando los contribuyentes reducen su consumo y
aumentarsu ahorrceen la misma proporcion de deuglze el gobierno tiene qu
pagar,no se siente @mpacto en la demanda agregada.

El concepto basico de la equivalencia ricardiana es que, independientemente
del método elegido por el gobierno para aumentar el gasto, ya sea emitiendo
bonos del gobiern@ aumentando impuestdpolitica fiscal expansiva), el
resultado seguira siendo el mismo y la demanda se mang@ndi@mbios.

La Teoria Econdmica de Equivalencia Ricardidasa del sigloXIX y fue
desarrolladgpor David Ricardo, de ahi @lombre. Afios mas tarde, Robert
Barro, un profesor de Harvard, aplico las ideas de Ricardo en versiones mas
sofisticadas.

Las principales criticas a esta teoria se basan en las hipoétesis poco realistas

sobre las que la teoria se basa, como la existencia de mercados financieros

24



perfectos, el hecho de que un individuo sea capaz de ahorrar y prestar en el
momento que lo requierad suposicion de que los individuos estan dispuestos

a ahorrar para evitar un aumento en los impuestos futuros, aunque esos
impuestos nunca los afecten. Ptnmodado, la teoria de David Ricardefuta

las teorias mas populanesopuestas por John Maynard Keyrfes

A) EL PRINCIPIO DE EQUIVALENCIA DE RICARDO

Tiene su expresion formal en el analisis del impacto que tienen las diferentes
formas de financiacion de los déficits presupuestarios (o gasto pUduioms
el gasb optimo de los ciudadanos.

Restriccidon presupuestaria social cuando el tipo de interég@ybprivado

difiere®

Restriccion presupuestaria intertemponayada:

Ecuacion(1).
Restriccion Presupuestaria Intertemporal Privada
0 . w o0

A — & o ‘
p p

Restriccion presupuestaria intertemporal pablica:

Ecuacion(2).
RestriccionPresupuestaria Intertemporal Publica
0 ! Q

o) ‘ ‘
p I p

Operando, la restriccion presupuestaria social puede expresarse como:

8 Andrés Sevilla Arias, (201Bgfiniciones Macroeconomia.
9Zendn J. Ridruejo y Julio Lopez Nscroeconomia Avanzada
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Ecuacion(3).
Restriccion Presupuestaria Social
~ @ . w o0 1 1

A — o O - —Q 0
p Pt p I

Observaciones:
1 El déficit en el periodo 1 influye en el consumo.
1 Dichainfluencia es tanto mas importante cuanayon es la disparidad
entre logipos de interés publico y privado.
Explicacion:

Para el sector publico el pago de intereses de la deuda seria (actualizada)

i
—‘I“Q 0

Para el sector privado dicho pago seria (actualizada):

i
— Q 0
(

La diferencia seria,gva el sector publico en el cualpglgo de intereses de la

deuda seria (actualizada):

2.2.2 Teorema de Equivalencia Ricardianaen la version & Robert Barro*°
La oportunidad de gastar la financiacion por parte del gobierno tiene dos
opciones, el aumento de impuestos (si no se equilibra el tesoro puablico), o el

déficit, lo que implica necesariamente una forma de deuda publesde

0 Deuda, inflacion y déficit; (1997)na perspectiva macroeconémica de la politica fisbaiversidad
Autébnoma Metropolitanalztapalapa
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Adam Smith hasta los dias actuales el impacto macroeconémico del déficit
gubernamental se concentré en el impacto macroecondmico del déficit del

gobierno (los gastos se financian con la deuda).

Las condiciones de este largo debate han cambiado considerablemente
cuando Robert Barro (1974) buscé y corrigié una vieja propuesta teorica
propuesta por David Ricardba cual se detall6 anteriormente en el Principio
de equivalencia de Ricardogantinuaion, se dauna cuenta detallada y critica
de la posicién de Barro, a la cisa le adjuntan lggosicionegle los clasicos y

keynesianosel tema.

A) EL FINANCIAMIENTO DEL GASTO PUBLICO EN LOS CLASICOS
La preocupacion de los clasicos por este problaiiga principalmente
en las diferencias que las dos formas de gasto financeransobre la

acumulacion de capital.

Para Adam Smith, el gasto publicue esfinanciadopor medio de la
emision de titulos de deudgenerandan déficit) esmas perjudicial para la
acumulacion de capital, por ofiaxo,cuando el gasto se finang@ar medio de

la recaudacion de impuestssmantiene el presupuesto equilibrio.

Su argumento se basa en el hecho de que los impgestesarun vinculo
directo y claro entre el uso de los recursos productporarte del gobierno
y laimposicion que genera en toda la poblacEmtantoque este vinculge
desvanece en la medida gelegasto publicaes financiadaon el gasto de la
deuda publica. A partirakesta relacionSmith deduce que las empresas tienden
a sacrificar el consumo para pagar impuestos, al tiempo que sacrifican el ahorro

y, por lo tanto, la acumulacién de capital es la fugmimnaria de la deuda
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publica. Smith también dijo que existe ucarrelacion entre la cantidad de
gasto publico improductivo y cdmo se financia, y concluy6 que el gasto publico

seria menor si se establecieran los impuestosspgrago.

David Ricardo también analizé el tema en el contexto de sus preocupaciones
sobre la acumulacién deapital,pero las soluciones que propaxeroblema
no se distinguenle las déAdamSmith.No obstanteRicardoincluyoun punto
tedrico sugestivo para ¢ problema de financiacion del gasto publico,
proponiendo ques necesaridistinguir entre lo que la sociedad debe responder

y lo que realmente esta sucediemtida economia

Ricardo cree que el gasto publico, es decir, el uso de los recursos publicos,
si se considera como un horizonte a largo plakoeualnecesariamentdebe
pagarsepor medio dda recaudacidén de impuestos en cualquiera de sus formas.
El gobierno puede recogerlos simultAneameatela ejecucion de los gastos,
en este caso, no hay desequilibrio en las finanzas publicas. Sin embargo,
también es posiblerfanciar el problema emitiendo un instrumento publico con
una fecha de vencimiento en un futuro determinado. En este caso, no existe un
cobro inmediato de impuestos por el monto del gasto publico, pero el gobierno
debe establecer impuestos para el pagoteéedses sobre estas deudas, y en el
momento de expirar este titulo, las tagifdeben calcularse para pagar este

capital.

Por lo tanto, si consideramos el problema de los costos de financiamiento
en un periodo comprendido entre su realizacion y la emision de deuda hasta su
reembolso, en realidadb hay dos tipos de financiamiensino solo unoel

impuesto.
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SegunRicardo, el financiamiento de la deuda es "un sistema que nos hace
menos moderados para cegarnos ante nuestra verdadera situacion”. Por
ejemplo, Ricardo, al igual que Smith, era un financista publico completo y
apoyo la introduccion del impuesto a la deualanque ambos enfoques tenian

gue ser equivalentes en su impacto.

B) EL FINANCIAMIENTO DEL GASTO PUBLICO EN KEYNES Y LOS

KEYNESIANOS

Las circunstancias econémicas y sociales en las que la teoria general de
Keynes emergié son bien conocidas: una territrisis econdmica y el
desempleo de recursos productivos en los paises mas industrializados y la
existencia de sindicatos que no se oponian a los salarios reales en la época
debido al aumento de los precitas produccién no fue limitada por la oferta,
sino por la demanda. La expansion de gastos publicos, productivos o
improductivos puede ser una herramienta eficaz para aumentar los niveles de
produccién, renta y emple&l ahorro esuna funcién positiva del ingreso
(dadaslas caracteristicas de la funcidle consumo)por ello se asocianla
crecimientodel gasto pubtio, el aumento de la produccién, incrementdade
renta yaumentodel ahorrg creando una relacion de la dinamica y expansion

de cada uno.

Segun la teoria de Keynes, no habia ninguna naaaque el gasto publico
financiado con deuda impidiera la acumulacion de capital, porqueraantos
ahorros que generar@ gasto publico incluso a través del multiplicador de

ingresos podria ser suficiente para retitiiosemitidos.
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Teniendoen cuenta umodelo keynesiano mgsofundo el cual tienena
demanda de dinero elastiem términos de ingresos y tasas de inteués,
incrementaen el gasto publicque estdinanciado por bonos puegeneramun
impacto negativo en la acumuiée de cafial. Es asi queunalza en eingreso
puede aminorada liquidez de la econom&l mismo tiempo que se incrementa
la tasa de inter&gniendo como efecto una tendencia negativa por parte de la

inversion

En conclusion, si el déficds econdmicamente perjudicial para los clasicos,
estepuede ser el medio apropiado para los keynesianosl caso que el
capitalismo se encuentre saturado @usade la recesion. El resultado
macroeconomico del gasto publico financiado por la emisiédedsla en
ambas escuelas de pensamiento puede identificarse claramente utikzando

conocido modelo IS LM.

C) ROBERT BARRO Y LA RESTAURACION DE LA EQUIVALENCIA

RICARDIANA

Apoyado en la posibilidad de la equivalencia de Ricardo, Robert Barro
busca unaedrcera posicion sobre el impacto macroeconémico del déficit
presupuestario en una politica equilibrada de finanzas publicasdaaddas
condiciones en que Ricardo plante6 esta pregunta: si el publico tenia una vision
a largo plazo, suficiente para emtier que un problema de deuda publica
implica la recaudaciéfutura de impuestos para el pago de interesesdabr
deuda y el pago de capitalebe quedar claro que no hay dos formas de
financiar el gasto publico, sino solo una: los impuestos. Esta @osibbra se

conoce omo el teorema de equivalencic&diana TER) yes principalmente
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sostenida por Robert Barro, simplemente postula geistedisparicad entre
el financiamiento del gasto publigmr medio dempuestos o la deuda desde
un enfoquedel comportamiento macroecondémico. Beta razonconociendo
la dimensiondel gasto publicogl financiamientopor medio dedeuda o

impuestos se vuelve intrascendente

De esa formar Robert Barro reestructuro la restriccién presupuestaria social
de Ricardo, enfocandose solo en la restriccién publica (dado que la social
resulta intrascendente por no afectar directamente a la demanda). Por medio de
la resolucién de la restriccién publica renovada se logré definir un tipo de
solvencia, la cual se basa que el fisco es solvente cuando tiende a un nivel
de gasto publico constanfe un curso estable de gasto publjcgl)minando
as?2 |l a posibilidad de que el estado

se encuentre en un déficit primario permanente.

En conclusion, Barro da a entender quenasprobable queconomias que
se encuentran altamente endeudadas entren en problemas de pago y por tanto
el costo de financiamiento sera mas elevado con los consecuentes costos en
términos de inversion y criggiento. Robert Barro postulo mdaltiples
conclusiones respecto a esta renovacion de Equivalencia Ricardiana, siendo la
gue mas importancia toma en la presente investigacion la incertidumbre que

este investigador plantea respecto a los niveles futuros da.deu

D) LA EQUIVALENCIA RICARDIANA EN LA ACTUALIDAD 11

11 patricia Gabaldon, (2011)efinicion de Equivalencia RicardiaBaccionario de Economia.
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Ricardo sugirida ideadel teorema de equivalenciacBrdianaen el siglo

XIX, y Barrola recuperé hace unos afios, psesigue pensando que, incluso

si tiene algunas deficiencias, esencialmesgexplica lo que sucede con el
gasto publico y los impuestd3araRicardo, el aumento en los préstamos y la
deuda publica no deberia afectar el consumo o la demanda general, ya que los
consumidores son conscientes de que los recortes tributarios actuates o
aumento en los gastos actuales conduciran a unraariguro de la deuda
publica, y por tanto para lograr controlapggar estas deudas, comenzarian a

ahorrar ahora.

Si esta teoria es cierta, significa que un recorte de impuestos financiado por
un aumento de la deuda no afectara el aumento de la demanda agregada, ya que
los consumidores podrian ahorrar en los recortes tributarios para pagar futuros
aumentos en los impuestos. Por lo tanto, si el gobipid® prestamos de
dineropara financiar unecorte de impuestos o un aumento en el gasto publico,
los consumidores sensatos comenzaran a ahorrar porque saben que habra que

aplicar impuestos para financiar esa deuda en el futuro.

Esta teoria muestra qule poblacidn es conscientde que nuest
gobiernos estan tomando decisionequg esto los haceonscientes de las
implicaciones quese tendran para el futuro, ya que los ciudadanos seran los

gueacepta el pago de esta deuda en el futuro.

2.2.3Las Politicas Keynesianas
El modelo keynesianoplanteadopor John Maynard Keynepropone
politicas para contrarrestar los procesos depresivos. Politicas que pudieran

eliminar los ciclos (contraciclicas) y sacar a la economia del nivel de equilibrio
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con desempleal que supuestamente se llegaria en dasdéficit o recesion.

Estas politicas no sélo consisten en medidas para estimular la éa@rouma
situacion dedepresion sino que plantedormas de desacelerar o enfriar la
economia. Para afectar los niveles de gasto agregado, las politicas keynesian
proponen variaciones en el gasto gubernamental, en los impuestos o cambios
en la oferta monetaria. Lo que a la politica fiscal respecta es precisamente la
capacidad que tiene la entidad gubernamental para variar tanto sus niveles de
gasto como los nivek de impuesto ya sea con fines de estimular o frenar la
economia.

Visto desde la perspectiva del presupuesto del gobierno, la politica fiscal
vendria a ser la capacidad para manipular el deéficit o superavit presupuestal
con el objetivo de influenciaal nivel agregado de la economia. La proposicién
keynesiana de un ente gubernamental con un rol activo en la determinacion del
nivel de las principales variables macro se opone totalmente a la politica de
LaissezFaire de los cladsicod.a idea principal € esta politica es que un
cambio en el gasto del gobierno o en los impuestos, puede constituir un cambio
inicial que ser& incrementado por efectos del multiplicador tantas veces como
la magnitud de éste sea, de modo tal que el efecto final sera unadvadeki
ingreso de equilibrio igual al multiplicador por la variacion (sea en el gasto de
gobierno o en los impuestos).

Al hacer referencia a un incremento en el gasto del gobierno éste suele estar
financiado por la venta de bonos y no por un aumemntosimpuestos. Si esto
fuera as? estar?2amos frente al caso d
equi li bradoo. Cuando el i ncremento en

Keynes tendra dos efectos:
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1. Un aumento de la tasa de interés con el subsecuente efecto tenuante en el
crecimiento del producto.

2. Un incremento en los impuestos futuros o una disminucion en el gasto
publico futuro con el fin de mantener un presupuesto equilibrado
intertemporalmente. $o se traducird en un efecto atenuante en el
multiplicador si las familias logran anticipar dichos aumentos como David

Ricardo suponé?

2.3MARCO CONCEPTUAL

2.3.1 Deuda Publica Bruta

NnSe entiende por deuda p¥blica a | a de
su vez est8§ dividida en extewvwnbhoeesnter
negociablesEn el caso que loggresos ordinarioson insuficientegpara
afrontar los gastos puhtios el Estado recurra | 0 s ' amados Ar
extraordinari oso, entre | os cuales est
p¥%bl®coo.

La Deuda Publica Bruta surge a causa de un desequilibrio fiscal en el cual
el Gasto Publico o el monto esperado de ssfera el total de ingresos que
posee un Gobierno, por tanto, este se ve obligado a utilizar las diferentes
herramientas que conforman la Deuda, con el objetivo de aulaplmetas
esperadas. Cabe aclarar que la deuda no siempre sera un medio para
contrarestar el déficit si no también es utilizada como método de

financiamiento para cubrir grandes expectativas que un gobierno se plantee.

2 Matias Batalla (2013).a politica fiscal en el modelo keynesigdociones de Economia y empresa
13Borja, (1997)Desarrollo, crecimiento y deuda exterifa83 y 284)
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Para el MEF (Ministerio de Economia y Finanzasjidada publica esna
oportunidad paraonseguirecursos finaderos del estado o el poder publico
y de esa formamitir valores en los mercados locales o internacionales a traves
de gerentes de crédito de instituciones multilaterales, gobiernoSeetm la
residencia de los acreedores,daudapuede clasificarse como externa o
interna.La deuda externas aquéh que se ha establecido con personas fisicas
o juridicas que no reden erel pais, mientras que la deudéerna es la que se
acuerda on personas fisicas o juridicas domiciliadas gra&por tantatodos
sus efectos se limitan a su ambito intetfio.

De acuerdo con su estructura contractual, el total de la deuda publica es
acordado en 7 monedas y 6 tipos de tasas de interés. En términos de monedas,
el 49,5% se acepta en Soles4£)9% en dolaresstadounidensegsel 8,6% en
otras monedas. Y con respecto a la naturaleza de la tasa de it#sres,
obligacione rindieron 85,1% 7 tipos de interés fijos y 14,9% tasas de interés
variables.

Ademas de los instrumentos financierosit@s que explican la estructura
de la deudaon empleadosara cambiar sastructura déormaesquematizada
es asfue,paramenguatel riesgoexistentede fluctuaciones del tipo de cambio
y tasas de interés variableg daa cambio de aceptar un riesgo de crédito de
las contrapartes de los derivadogn el caso del tipo de cambio también la

condicion de que la repubéico tenga un evento de crédito

14 Ministerio de Economia y Finanzas (20D8uda publicaiwww.mef.gd.pe).
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Tabla 2.
Deuda Peruana del Sector Puablico no Financiero: Por Tip@deda y

Sector Institucional

TIPO DE DEUDA / SECTOR INSTITUCIONAL

DEUDA EXTERNA
GOBIERNO NACIONAL

Directa de Gobierno

Convenio de Traspaso de Recursos

1 Gobierno Regionales

1 Empresas Publicas No Financieras
GOBIERNOS LOCALES
Directa de Entidad
EMPRESAS PUBLICAS
Directa de Entidad

M No Financieras
DEUDA INTERNA
GOBIERNO NACIONAL

Directa de Gobierno

9 Créditos

I Bonos

Convenio de Traspaso de Recursos

! Bonos
BONOS ONP

Directa de entidad

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la Direccion de Programacién, Presupuesto y

Contabilidadi DGETP.

36



- Sector Publico no Financiero (SPNF)

El SPNF esta compuesto por la agregacion consolidada de empresas
publicas y las instituciones que componen las administraciones puldias.
incorporan exclusivamente kBs empresas no financieraientro de las
empresas de propiedad estapalr tanto,sedescartaea COFIDE, Banco de la
Nacién y BCRP deeste conceptoLa informacion de las corporaciones
estatalesse presentaen base cajaEl gobierno generase encarga déas
operaciones del gobierno centrak(o incluye lofondos presupuestarios y
extrapresupuestarios), la seguridad social, las instituciones descentralizadas y
los gobiernos locales. La informacion se publica de forma consolidada, de
modo que se excluyen las principales transacciones en el mismo nivel de
admhistracion (transaccionéstragubernamentalg@sdel mismo modo con las
transacciones entre los diintos niveles de gobierno (transacciones
intergubernamentalesy.

La deuda publica bruta utilizada en esta investigacion es la correspondiente
al secto publico no financiero, por ello es inevitable conocer la estructeira

este:

15Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP); (ZaMi4) Metodoldgica de la Nata
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Sector Publico
no financiero

Gobierno Empresas
General Estatales

Gobierno
central
consolidado

Gobiernos
locales

Resto del
gobierno
central

Gobierno
Central

-Ministerios - EsSalud

- Instituciones publicas - ONP

- Universidades - FCR- Fonahpu

- Ggpigrnos regionales - Organismo reguladores
- Mivivienda J - Oficinas registrales

- Sociedades de beneficengia

Figura 3. Estructura del Sector Publico no Financied®or Guia

metodoldgica del Sector Publico no Financie®CRP.

2.3.2 Crecimiento Econémico
El crecimientoeconomicorepresenta unaimensiondel bienestar déa
poblaciénen un pais o region economicacgrroborael prestigiode las
politicas econdmicaaplicadas a est&esobreentiendgueun incremento en

el crecimientoecondémicoesfavorablepara el bienestasocial lo quedenota
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gueun efectodeseable para las autoridades politicpana la poblacién de un
paisseria lograr alcanzar un alto crecimiento econémico

La mejoradel ingreso promedio de un paés producto detrecimiento
econdmicoen estesentido este adquiere gran importancia para el bienestar
social Las moderadas diferencias de crecimiento a corto plazo pueden causar
profundas diferencias si persisten en el tiempo. Sin lugar a dudas, desde el
punto de vista del bienestar, no solo el créento y el nivel de ingreso total
son importantes, sino también su distribucion.

Sepropone un escenario de crecimient®¥e en el cuakolouna pequefia
parte de la poblacion se benefidia este, siendo una consecuencia el aumento
de sus ingresy mientras que los otros se estancan. Este seria un caso en el que
podriamos cuestionar la efectividad del crecimiento para aumentar el bienestar.
En este contexto, se deben hacer dos obsenexiba primera es que una
economia en la cual algunos aunaensus ingresos al 5% y otros al 3% en el
sentido de Pareto es mejor a una economia donde todos ganan un 2%, aunque
en el primer caso la distribucion de ingreso se da de manera desaytefito,
en una economig@ue tiene un crecimiento econémico maslereelq la
disminuédn de la pobreza tambiée precipitaEn segundo lugar, la evidencia
empirica no respalda la suposicion de que la distribucion de los ingresos de las
economias mas dinamicas es mas desigual a largo pzmnocen que no
existe evidacia que asegurmeel crecimiento econémico se incremente con
el aumento de poblacion que se encuentra en situacién de pdtwekatanto,

se supone razonablemente dog paises quigran un desarrollgostenible
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durante largos periodos de tiempaseen ungoblacionque se encuentra en
unamejor situaciont®
Por otra parte teniendo en cuentéa cuantificacion de crecimiento
econdémicopor mediodel indicadorProducto Bruto Interno (PBBiendouna
de las medidas mas utilizadasjdencia itonvenientesjue deben tenerse en
cuenta, por ejemplo, elBP no tiene en cuenta las extdidades cuando el
aumento del PBproviene de actividades realmente productivas o del consumo
de recursos naturales, y hay actividades que aumentan omealucenestar o
la produccién quano  incluyen en el célculo del PBtomo la economia
informal o las actividades no comerciales, como ciertas subvenciones de
cooperacion o produccion de autoconsuAdicionalmenteja estimacion de
las politicas econOmicas futuro se puede dar mediante Udilizacion del
crecimiento econdmico, excluyendo la transferencia de recursos
intergeneracionales, como la deuda o el consumo de recursos no renovables.
Por otraparte,d crecimiento econémico no tiene en cuenta le qaurre
con la distribucion del ingreso. En general, una distribucién del ingreso méas
progresiva se considera mas prospeba.pesar de ellp cuantificar el
crecimiento econémico egropiadoparael estudio denuchos elementos de
la ecommia y politicaeconémicd’, por tanto es de suma importancia para el
analisis y desarrollo de la mente investigacion, siendo est@ilar del modelo

econdmico a usar para el hallazgo de resultados.

16 José De Gregorio (201&)acroeconomia Teorias y PoliticéBag. 268,269).
17 Federico Anz{r002); "El progreso tecnologico y el crecimiento econétnico
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2.3.3 Sostenibilidad Fiscal

La sostenibilidad fiscal denota primdéatinente que el gasto publico no
debe exceder los ingresos. Esto impide que el Estado financie sus propios
gastosteniendoque aumentar el endeudamieptogresivamentg por ende
la deuda publica ceeade sobemanera excediendo la solvencia del paig S
esta sostenibilidad, los objetivos perseguidos por la legislacién social no se
pueden alcanzar por completo. La sostenibilidad fiscal requiere no solo que el
Pode Ejecutivo, sino también otras ramas del gobierno, tomen en cuenta la
disponibilidad de le recursos del pais en sus decisiones, ewtasl la
bancarrota del tesoro nacionél

Los teoricos de las leyes de finanzas publicas esperan que el principio del
equilibrio fiscal o la sostenibilidad fiscal sea del mas alto estamaao dicta
la Constituciony las leyed_ egislativas las cuales sononocidasen el sentido
mas efwicto”, o al menogenuna "linea @ectiva o regla programatica" cuyos
efectos y consecuencias en un momento dado llevarian a los jueces a resolver
un conflicto particulaentre la sostenibilidad financiera como principio y la ley
fundamental o social cuya garantia, reconocimiento y goce efectivo exigen
gastos presupuestarios.

El proposito de d sostenibilidad fiscaks el de asumir el rol dan
instrumento financiergue avale la autonomiala soberania nacional. N
puedepretender gastar lo que ne sene La buena administraciode las

finanzas publicas debe ser una prioridad para todas las ramas del gbbierno

8 FEDESARROLLO (2014 Sostenibilidad Fiscal como principio constitucional
19 Alvaro Pio Guerrero Vinueza (20139steibilidad fiscal y principios en el Estado Social de Derecho.
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2.3.4 Déficit Fiscal

El déficit publico es la diferencia negativa entre renta y gasto publico
durante un periodo de tiempo. Estnceptotiene en cuenta tantd aector
publico consolidado como el sector publico no financiero y el gobierno central.
Este es el resultado negatide las cuentas del estalm otragalabrass los

gastos del gobierno exceden la renta, el déficit ocurre.

Porconsiguientgel déficit presupuestarige manifiesta en el cagoelos
ingresos fiscales y otros recursos son insuficientperden la capacidad de
cumplir conlas obligaciones de pago del presupuesto. Las cuentas nacionales
son responsables de medir el déficit, dependiendo de diferentes cuentas para

representar sistematicamente la actividad economica en cifras.

En otraspalabra, € déficit involucra un mal manejo de ldganzas
publicasdandose a conocer cuaneloestadaisa mas dinero de sus fondos y
este saldo negativo debamortizarse de alguna manems por ello que
comprometein grupode herramientas que permiten unayoraecaudacion o
menos gasto (salarios mas bajos, eliminacion de costos innecesarios). Pero no
es tan facil tomar estas decisiones, se tienen que considerar muchas variables,

porque cada decision puede influir en los aspectos politicos y sociales del pais

Cuando ocurre un déficit presupuestario, es probable que el estado haya
gastado mas dinero (que la recepcion de impuestos y otras transacciones) por

un determinado periodo de tiempay lo generalin afio.

Se debe notar que la forma en queestado recibe dinero es a través del
cobro de impuestos, beneficios de la venta de recursos naturales y préstamos a

otros paises. El dinero que recibe debe ser utilizado, entre otras cosas, para
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gastos de funcionamiento (salarios de los trabajadores)siauesocial e
infraestructura (alquiler, mantenimiento), pago de la deysl@s{amos

otorgados por otros paigeseguridad nacional y otros gastos del gobierno.

De acuerdo con la politica econémica keynesiana (de John Maynard
Keynes), el déficit presupuestario es una herramienta valiosa para impulsar la
actividad econdmica, con feduccion de la inversion privagael gasto del
consumidor. Sin embargo, esta taofile rechazada en varios puntos de la
historia, pues tienen algunos efectos negativos que impiden la expansion de la

economia, como la inflaciofP

2.3.5 Inflaciéon

Seprecisa a la inflacibnomo elincrememno canstantey sostenido del nivel
general de preas de los bienes y servicia® la economia de un pafgero
precisamentel aumento de los precigeriauna consecuencia de la inflacién
y no la inflacion misma. La inflaciomiene a seel aumento circulante del

suministro de dinero del pais correspiente de Bienes y servicids.

También se menciona a la inflacibn como un fenédmeno caracterizado por la
subida persistente y sostenida del nivel general de precios: se presume que
existeinflacion en una economieuandola demandaexpresadan dinero es
maya a la disponibilidad de bienes. La inflacion tiene un impacto negativo en

los gastos de renta e impuestos y los reduce en términos f€ales.

20 Julian Pérez Porto y Ana Gardey. Publicado: 2008. ActualizadoP2fliti2a Econémica por Keynes
2lAlejandro Indacochea GQctubre1992) Finanzas e Inflacion.
22 Enrique Congrains Martin (Enet@98); La Casa Del MULTIDIC.
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Una de las primeras explicaciones de la inflacion es la teoria cuantitativa
del dinero, lacual nacié en la escuela de Salamanca en el siglo XVI a partir de
la observacion del viejo comportamiento de precios en Espafia. En la cual
observaron que en momentos en que el dinero escaseaba o en lugares donde
habia escasez de dinero, se producia urta @i los precios gle la misma
forma se generaba un aumento enpecioscuando existia un excedente en

el dinero

Siglos mas tarde, en 1911, Irving Fisher formulé la teoria monetaria
cuantitativa como la relacion entre el stock de dinero, la &dcde
circulacion del dinero, el indice de precios y el volumen de transaccion de una
economia. Enla teoria monetaria cuantitativda inflacion se encuentra
directamente relacionada con el aumento de la oferta monetaria o la velocidad
de circulacion dedinero. John Maynard Keynes se distingue de la teoria
cuantitativa, argumentando que la inflacion no es solo un fendmeno monetario,
sino que simplemente ocurre cuando la demanda real total de bienes y servicios
supera en cifis ala oferta disponible. Emste aspectoKeynesafirma la
inestabilidad de la demanda de din¢emiendo en cuent ciclo comercial y

la expectativa de gananciasargo plazaue un agente puede tener.

Estos dos argumentos son la base para la hipétesis de que la indlscion
generada por otras razones diferentes al aumento del stock monetario. Por
ejemplo, crear dinero en una recesion no aumenta necesariamente los precios,
pero depende del estado de la demanda efectiva. Por lo tanto, los keynesianos
entienden que la inflaéh esta asociada a un aumento gradual de la demanda
sobre la oferta y, al exceder la demanda a la o$ertgenera un alza en los

precios

44



Afos después de la formalizacion de este enfoque keynesiano, Milton
Friedman no solo criticé a Keynes, sino también a los estudios realizados por
Marshall o Pigou. En este sentido, Friedman reformulo los conceptos de la
teoria cuantitativa y la demanda dmero al mantener lo esencial de sus
postulados. Milton Friedmaextendidla economia clasiceon el objetivo de
aclarar la definicion di& inflacion.ParaFriedman, la aceleracion o reduccién
de la inflaci6nesta influenciada poaé tasas de interés detivos alternativas
los ingresos actuales y futuros de los agentes econdmiebasp de estos
(ahorro y consumo a lo largo del tiempo). Estos tres factores determinan la
demanda de diner&sta verificacion &a teoria cuantitativlevo al paradigma
de Friedmarel cual propone quéa inflacion es siempre y en todo momento

un fendbmeno monetario.

Por ultimo, el planteamiento de la escuela austriaca no se aleja de la idea
principal de la teoria cuantitativdvias uno de los problemas con esta
formulacion se encuentra en que no hay explicacién para los cambios en el
valor monetario. El valor del dinero, segin von Mises, depende de la calidad
del dinero la cual esta en funcion de la capacidad adquisitiva y por tanto las
fluctuaciones en este dan lugdrmproceso inflacionario que suele darse en las

economias, vulnerando la estructura productiva de la econdmia.

2.3.6 Exportacion

Una exportacién es &lasladode un bien o servicio a otra parte del mundo
en términoxomerciales. Esta entrega puede determinarse por diferentes rutas

de transporte ya sean terrestres, maritimas o aéreas. También podria ser una

2 Javier Santacruz Cano (Febrero 20D@fjnicion de la inflacion segun las escuelas econémicas.
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exportacion de servicios en la cual no se da el envio de algo fsicatras
palabras|as exportacioneson wn tipo de trafico licitale bienes y servicioss
por elloquelascondicionesn las que estas se movilizan y rigetdn sujetas
a las leyes del pais que las emite (exportagodel paisque las recibe
(importador) Es comun que los paises presenteierdos productores locales,

lascuales poto general afectan a los paises exportadores.

Un gran volumen de exportaciones es generalmente positivo para un pais,
porque lleva a la balanza comercial a su favor; por otra parte los excesos pueden
tener eéctos negativos; por ejemplo puede aumentar los gastos para limites

excesivos, agotando recursos y causando problemas logisticos y Fégales.

Segun la OEC (Observatory of Economic Complexity) el Beupa eb2°
puesto dexportacion en el mundo. Ehafo2016, el Pert exporté $ 80 Miles
de millones e import6 $ 82 Miles de millones, dando como resultado un saldo
comercial negativo de $ 2iMs de millones. En 2016 el PEE Pera fue d8

192 Miles de millones y su PBler capita fue de $ 13 Miles.

Lasprincipales exportaciones @&ru son Mineral de cobre ($8,8 Miles de
millones), Oro ($6,44 Miles de millones), Refinado de Petréleo ($1,71 Miles
de millones), Cobre Refinado ($1,33 Miles de millones) y Mineral de zinc ($1,3
Miles de millones), deacuerdo a la clasificacion del Sistema Harmonizado
(HS). Sus principales importaciones son Refinado de Petrdleo ($2,21 Miles de
millones), Coches ($1,64 Miles de millones), Equipos de Radiodifusién ($1,58
Miles de millones), Petréleo Crudo ($1,5 Milesrdélones) y Computadoras

($1,1 Miles de millones). Los principales destinos de las exportaciones de Peru

24 Julian Pérez Porto y Anar@ay.; (2010Actualizado: 20183
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son China ($8,48 Miles de millones), Estados Unidos ($6,24 Miles de
millones), Suiza ($2,55 Miles de millones), Canada ($1,68 Miles de millones)
y Corea del Sur ($1,39 Miles de millone§)or otro lado a nivel de importacion
Peru tiene comarincipales origenes de sus importaciomels Estados
Unidos ($7,95 Miles de millones), China ($5,99 Miles de millones), Brasil
($1,95 Miles de millones), Chile (1 Miles de millones) y México ($1,4

Miles de millonesf>

2.4 BASES LEGALES

2.2.1 Ley N° 28563, Ley General del Stema Nacional de Endeudamiento
En los términos de la Ley 28583Ley General del Sistendacional de
Endeudamiento sélo aquellos queson legalmente clasificados como
"operacionesde deuda" se consideran deudsis, distincion entre deudas
directas (como titulog débitos directos) e indirectésomo garantias, titulos)
y como "deuda a corto plazgior tanto no incluyéa deuda a cortplazo que
no haya sido cotizada esn origen(como obligaciones no pagadas, titulos del

tesoro, a corto plazg,otros).

PROPOSITO DE LA LEY
1.1 Esta ley establece las reglas generales que rigen los procesos béasicos del
Sistema Nacional de Endeudamiemaracomplementar la reducciéon de

la deuda y la gestion destacumpliendo los principios de eficiengia

25 OEC (Observatory of Econor@iomplexity); (2016), OE®erl (PER) Exportaciones, Importaciones, y
Socios comerciales.

2| EY N° 28563, (Actualizado al 31/12/20htips://www.mef.gob.pe/es/normatividadsp-18542/por-
temas/sistemanacionatde-endeudamiento/8611ley-n-28563texto-actudizadoal31-12-2011-2/file
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prudencia, respoasilidad fiscal, transparenciaredibilidad, solvencia,
centralizacién regulatoria y descentralizacién operativa.

1.2 Ademas, rige las gartias concedidas u otorgadas por el gobierno nacional
para cumplir con los requisitos derivados de los procedimientos para la
promocion de inversiong®ivadas y concesiones.

1.3 Asimismo, regula los aspectqse conciernean la repreentacion, aportes,
suscrigion de acciones, contribuciones y demas pagos a los organismos
financierosinternacionales a los cuales pertenece el Peru.

1.4 Norma las reglas para los supuestos de deuda por parte del gobierno

nacional.

1.5 Rige las operaciones d2euda a Corto Plazo etras del tesoro, que se
basanexclusivamente y de acuerdo con las disposiciones de los Titulos

VIl y IX de esta Ley General.

DEFINICIONES
1 Operacién de endeudamiento publicoEs la financiacion sujeta a
reembolso realizada por mas de un afo, esta destinada a financiar proyectos de
inversion puablica, prestar servicios, apoyar la balanza de pagos y cumplir la
funcion de retiro del Estado bajo las siguiemeslalidags”:
a) Préstmos;
b) Emision y colocacion de bonos, titulpobligaciones constitutivos de
empréstitos;

¢) Adquisiciones de bienes y servicios a plazos;

2TLEY N2 28563, (Actualizado al 31/12/20https://www.mef.gob.pe/es/normatividadsp-18542/por
temas/sistemanacionatde-endeudamiento/8611ley-n-28563texto-actualizadeal-31-12-2011-2/file

48



d) Avales, garantias y fianzas;

e) Asignaciones de lineas de crédito;

f) Leasing financiero;

g) Titulizaciones dactivos o flujos de recursos;

h) Otras operacionede igual indole incluyendo lasque resulten de la
combinacion de una o mas de las modalidages anteriormente se
mencionan.

Las operaciones de deuda externa son aquellas que se organizan con
personas aturales o juridicas que no residen en el pais y transacciones de
deuda interna questan conformadas ppersonas naturales o juridicpse

vivanen el pais.

1 Operacién de administracién deuda- Tiene como propdsitcenegociar
los términos de la deudgalblica. Esta definicion incluye, entre otras, las
siguientes operacion®sealizadas individualmente o juntas:

a) Refinanciacion;

b) Reestructuracion;

c) Prepagos;

d) Conversién;

e) Intercambio o canje de deuda,;

f) Recompra de deuda,;

g) Cobertura deiesgos; v,

h) Otras con efectos similares.

2 LEY N2 28563, (Actualizado al BA2011),https://www.mef.gob.pe/es/normatividadsp-18542/por
temas/sistemanacionatde-endeudamiento/8611ley-n-28563texto-actualizadeal-31-12-2011-2/file
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CAPITULO Il

DIAGNOSTICO DE LA ECONOMIA PE RUANA EN EL PERIODO 20017 2016

Para el diagnéstico actual, se utilizan las principales variables de este estudio: deuda
publica bruta, crecimiento econémico, inflacién, exportacién y sostenibilidad fiscal.
También existen tres variables complementarias: gasto publico, desempleo e inversion
publica; que en conjunto ofrecen una amplia visién general de la dinareicaucion

de laeconomia peruana para el periodo 22016.

3.1TABLA DE ESTADISTICOS

Tabla 3.

Tabla de Medidasa@ Tendencia Central

N° RANGO

VARIABLE ODBES MIN. MAX. MODA MEDIA MEDIANA

Tasa de
crecimiento del
PBI real
trimestral 56 0.065786  0.191987 N/A 0.1190179 0.1917278
durante los
altimosdos
anos.

Saldo de la
deuda del sectol
publico no
financiero en
porcentaje del

PBI

64 18.0 % 49.7% 19.8 31.0875 26.2

50



Variacion
porcentual
trimestral del
IPC (indice de
Precios al
Consumidor)

0.67881005 0.64379763

Exportaciones er
Millones de

nuevos soles a

precios del 2007

13,373.90 36,874.95

24,690.9147€ 25,123.30205

Inversion bruta
fija del gobierno
nacional por
departamentos
(en millones de
soles)

477.671404

1884.618101 2179.529218

Poblacion
Econdmicamente
Activa
Desempleada
(En miles de
personas)

709.3482962

651.15 6446

Gastos del
gobierno central
SPNF
(porcentaje del
PBI)

16.2546875 15.9

Fuente: Elaboracién propia para el periodo 2002016, con datos del INEI y BCR
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INTERPRETACION

i Para la variable Tasa de crecimiento del PBI real trimedtirante los ultimos dos

afos el namero de observaciones es 56 correspondiente a la tasa deecttecim
calculada a partir del periodo 20012016, el rango posee como valor minimo
0.065786correspondiente a la tasa de crecimiento del altimo trimestre del 2015; y
como valor maximo 0.191987 correspondiente al segundo trimestre del afio 2007. Por
otro lado, no posee ningun valor repetitivo por lo que no existe moda, a su vez la
media posee un valor promedio de 0.11904ié8do este valor el que representa el
centro de la distribucion de los datos. Por dltimo el valor de la mediana es de
0.1917278 siendeste el punto medio del conjunto de datos midiendo la tendencia

central.

91 La variableSaldo de la deuda del sector publico no financiero en porcentaje del PBI
posee 64 observacionesrrespondienteslas trimestres el periodo 20012016, el
valor minimo es dé8.0 %correspondiente al primer trimestre del 2014 y el valor
maximo es det9.7% correspondiente al tercer trimestre del afio 2002. Se puede
observar que la moda esi#®8%es decir que es ehlor con mayor frecuencia dentro
del conjunto de observaciones; asimismo este valor es reiterativo en los siguientes
trimestres: Diciembre del 201@iciembredel 2014 marzodel 2015y juniodel 2015.
Por otrolado, el valor de la media es 84.0875 %siendo este el valor representativo
de la tendencia central de los datos del saldo de deuda del SRaIfmentegl valor

de la mediana es d26.2 % siendo este el punten el cual la mitad de las
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observacionese encuentrgpor ercima del valor y la otranitad se encuentrpor

debajo del valor.

En lo que respecta a la variabfariacion porcentual trimestral del IPC (indice de
Precios al Consumidorl igual que las demas variables posee 64 observaciones
correspondientes a los 16 afos del periodo 202016, esta variable posee como
valor minimo -0.56% relativo al segundo trimestre del afio 2003 y como valor
maximo 2.18% el cual corresponde al primer trimestre del afio 2008. En segundo
lugar,la variableVariacion porcentual trimestral del IPC no poseealonrepetitivo

por tanto no tiene moda, por otaalo,el valor de la media es de 0.67881005 % siendo
este el valor promedio del conjunto e observaciones correspondientes a la variable y
paraconcluir elvalor de la mediana esta dado por 0.64379763 % el cual mide la

tendencia central conjunto de observaciones.

Por otrolado, la variable Exportaciones en Millones de nuevos soles a precios del
2007 posee 64 observaciones las cuales cuentan con umyaiomo de 1373.90
millones de soles valor que corresponde al primer trimestre del afio 2001, del mismo
modo el valor maximo del conjunto de observaciones esta representad¢BFdr. 35
millones de soles relativo altimo trimestre del afio 2016. Adual que la anterior
variable las Exportaciones en Millones de nuevos soles no poseen un valor repetitivo
a lo largo del periodo 20012016 de ahi la ausencia del valor de maddiemasgel

valor de la media de la variable es de688.9147amillones de solesiendo este el

promedio de Exportaciones en millones de soles generadas en el perioti@2061
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Finalmente25,123.30205millones de soles es el valor medio del conjunto de

observaciones de esta variable siendqmetoquemide la tendencia central.

Lavariable Inversion bruta fija del gobierno nacional por departamentos (en millones
de soles) cuenta con 36 observaciones debido a la falta de infornecéta es
desde el primer trimestre del 2008 hasta el ultimo trimestre del 2016, pdadiyo

el valor maximo del conjunto de observaciones e§%&8.43millones de soles
correspondiente al dltimo trimestre del 2015 y el valor minimo e47de671404
millones de soles correspondiente al primer trimestr0@8.La Inversion Bruta

del gobierno o posee ningun valor repetitivo dentro del periodo de estudio por tanto
no posee moda, por ottado, el valor promedio correspondiente a la media es de
1884.61millones de soles y por ultimo el valor medio que mide la tendencia central

del conjunto de vaables es 2179.52 millones de soles.

Para la variablePoblacion Econdémicamente Activa Desempleasasten 10
observaciones anuales debido a la escasez denadayn trimestral, el periodo de
estudio es desde el afio 2007 al afio 2016, el valor maximomehto de variables

es de 709.3 miles de personas que corresponde al afio 2007, dadote valor
minimo es d&79.1miles de personas correspondiente al afio 2015. El valor promedio
de la Poblaciéfconomicamente Activa Desempleguaa el periodo 200Z016 es
de651.15y la mediana tiene un valor @446 correspondiente al valor que mide la

tendencia central.
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1 Por ultimo la variableGastos del gobierno central SPNén porcentaje del PBI)
cuenta con un total de 64 observacionesaspondientes al periodo de estudio 2001
2016, su rango es d&2.7 como valor minimo y24.4 como valor maximo
correspondiente al primer trimestre del 2004 y al dltimo trimestre del afio 2015
respectivamente, por ottado el valor que representa la modadesl4 el cual se
repite para los siguientes periodos: primer trimestre del afio 2001 y primer y segundo
trimestre del afio 200&inalmentegl valor promedio del conjunto de observaciones
de la variable es d&6.25 siendo este el valor de la media; el vdl®la mediana y

por tanto el valor de medida de tendencia central es 15.9.
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Tabla 4.

Tabla e Vaianza, Desviacion Estandar y Coeficiente de Variacion.

, COEFICIENTE
VARIANZA  DESVIACION .
VARIABLE S) ESTANDAR DE VARIACION
(CV)
Tasa de crecimiento del PE
real trimestral durante los 0.0008712 0.0295154 24.7991
ultimosdos afos.
Saldo de la deuda del sect
publico no financiero en  127.096667 11.27371576 408.835277
porcentaje del PBI
Variacion porcentual
trimestral delPC (indice 0.39386429 0.627586081 58.0227546

de Precios al Consumidor

Exportaciones en Millones
de nuevos soles a precios 30875103.15
del 2007

5600.462851

22.68228174

Inversién bruta fija del

gobiemo nacional por 2637704.106 1647.139059 87.3990894
departamentos (fes)
Poblacion Econémicament
Activa Desempleada 2062.8027 47.87486783 7.42746052
(Miles de Personas)
Gastos del gobierno centre ¢ .o 605 5 579955068 16.2261325

(porcentaje del PBI)

Fuente: Elaboracion propia para periodo 2001 2016, con datos del INEl y BCRP.
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INTERPRETACION

i Para la variable Tasa de crecimiento del PBI real trimestral durante los Uitosi0s
afos, el valor de la varianza es de 0.0008712 que al ser urbapdorosndica que
los datos no estan completamente dispersos, de esta se puede hallar la desviacién
tipica que tiene como valor 0.0295154 que al ser un valor bajo nos indica que el grado
de dispersién de los datos es bajo. Porlauo, el valor del coeficientde variacion
esta dado por 24.7991 que expresa la desviacién estdndar como porcentaje de la
media aritmética el cual al tener un valoedianamente altg positivo exhibe un

grado moderado de dispersién de datos.

i1 El Saldo de la deuda del sector publicofimanciero en porcentaje del PBdsee una
varianza da27.09666l cual al ser mucho mayor que la media aritmética demuestra
el alto grado de dispersion de datos dentro del conjunto de observaciones de esta
variable, del mismo modo la desviacion estandar hallada de la misma toma el valor
de 11.27371576 el cual al igugue la varianza posee un valor elevado y por tanto
manifiesta el alto nivel de dispersién de los datos de esta varabiémente el
coeficiente devariacion tomael valor de408.835277el cual al ser un valor alto
evidencia una mejor interpretaciomrpentual del alto grado de variabilidad que

exhibe la desviacion estandar.

f En cuanto a la variabMariacién porcentual trimestral del IPC (indice de Precios al
Consumidor)el valor tomado por la varianza es@8938642%I cual al poseer un

valor no tan alto indica que el conjunto de datos de la variable se encuentra mas
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proximo a la media; por otro lado el valor de la desviacién estédd@768608) al

igual que el valor de la varianza no muestra una cifra que selpeakor de la media

por tanto manifiesta el bajo grado de dispersion del conpletibservaciones de la
variableVariacion porcentual trimestral del IP@e igual modo para el coeficiente de
variacion que toma el valor &8.022754@l no coincidir cond interpretacion de la
desviacion estandar se puede inquirir un problema de variacién ante cambios de
origen deduciéndose que su valor alto no necesariamente implique dispersion de

datos.

LavariableExportaciones en Millones de nuevos soles a precidd@&lexpone una
varianza de&0, 875,103.15ue al ser un valor alto evidencia un prominente grado de
dispersién de las observaciones que pertenecen a dicha variable, de la misma manera
la desviacion estandar que toma el valeb600.462854l ser elevada indica que los
valores de la variable no son préximos los unos a los otros y por tanto no se
encuentran proximos a la media. Eonsecuenciagl valor del coeficiente de
variacion @2.682 coincide con las interpretaciones de la varianzaegvidcion
estandar, llegando a la conclusion de que los datos de la vanpbldéagiones en

Millones de nuevos soles a precios del 260 &2ncuentran dispersos.

La variablelnversion bruta fija del gobierno nacional por departamer@nsdles)

tiene una varianza d2637704.106dando a entender que existe un alto grado de
dispersién entre las observaciones, por otro lado la desviacién estandar tiene un valor
de1647.139 evidenciando que las observaciones no se encuentran cerca unas de otras,

por ultimo el valor del coeficiente de variacién es8¥%39lo que significa quédos
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valores de las observacies de la variablénversién bruta fija del gobierno nacional

por departamentosstan dispersos.

1 Parala variabl®oblacion Econdmicamente Actilzesempleadt varianza toma el
valor de2062.8027siendo este un valor promedio lo que indica que las variables
estan dispersas pero no en gran magnitud, por otro lado el valor de la desviacion
estandar es d&7.87que al no ser un valor alto demuestraslaso nivel de dispersion
de los datos en consecuencia el valor del coeficiente de variadiboonfirma que
los datos de la variablPoblacibn Econdmicamente Activa Desempleadase

encuentran del todo dispersos unos de otros.

i Paraterminar la varide Gastos del gobierno central (porcentaje del RRhibe una
varianza deé5.552165que al ser un valor bajo demuestra que existe poca dispersion
entre datos dentro del conjunto de observaciones, debido a que esta variable posee
moda se intuye que el grade dispersion de los datos sera escaso, esto se comprueba
con el valor de la desviacion estandar y coeficiente de variacion que para esta variable

toman un valor d2.57y 16.22respectivamente.

3.2 ANALISIS UNIVARIADO

3.2.1 Deuda Publica Bruta

Para lograr integrar cada variable a la solucién del problema de esta
investigacion es necesario dimensionar las tendsnde cada variable a nivel

integral.
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En la Figura4. se observa el crecimiento significativo ldedeudadel sector
publico en los Ultimos 16 afios la dewsdaincrementd en3,806 millones de soles,
cabe resaltar que en este periodo de tiempo se cumplid con los compromisos
financieros y en ningin momento el Perd pasoupar crisisde deuda, la cual se
increment6de 82,803 millones de soles en el primer trimestre del 2005&609

millones de soles en el ultimo trimestre del 2006.

Deuda Publica Bruta
(En millones de soles)
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Figura 4. Deuda Publica Bruta del SPNF Trimestral de los afios Q016 .Elaboracién
propia con datos de las serastadisticas trimestrales del BCRP

1 Deuda Publica Bruta y el Producto Bruto Interno

La Figura Smuestra que la razén de Deuda Publica Bruta SPNF/ PBI decrecio

en 23.5 puntos porcentuales &¥e2o en elprimer trimestralel afio 2001 23.7%6

en elultimo trimestre del afio 2016).
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Como se puede observar ¢ Figura 5la deuda bruta del SPNF fue

disminuyendo significativamentenerelacion al crecimiento delBP para el

periodo 2001 2016, esto en parte se debe al desempefio positivo en magnitud

macroecondmica de la economia peruana.

Asimismo, se puede apreciar un ligeincrementadel ratioDeuda/Bl en el
afio 2013, este se debe principalmente al incremento de la Deuda Interna en la cual

se pudo apreciar un mayor servicio de deuda atendida por bonos.

Ratio de Deuda Publica Bruta/PBI
(En porcentaje)
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Figura 5. Razon Deuda Bruta/PBI de los afios 20@016.Elaboracion propia con
datos delasseries estadisticas trimestratkd BCRP.

Después de conocer las tendencias de la deuda publica bruta peruana a nivel
trimestral es necesario realizar un analisis comparativo global de la deuda
promedio en eonomias avanzadas y la deuda promedio de economias de

mercados emergentes para los afios 2001 al 2016; en relacion con el PIB mundial.
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Forman parte de los paises que poseen una economia avanzada: Australia,
Austria, Bélgica, Canad&long Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japén,
Corea, PaiseBajos,Espafia, Suecia, Suiza, Nueva Zelanda, Noruggpublica
Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alem Grecia Portugal,

Singapur, Eslovaquia, Eslovenia, Reino Unido yaHss Unidos.

Por otrolado, los paises quposeen una&conomia de mercados emergentes
son: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Hungria, Indonesia,
Jordania, Kazakstan, Kenia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Moroco, Nigeria,
Pakisén, Peru, Filipinas, Polonia, Romania, Rusia, Arabia Saudita, Sudafrica,

Tailandia, Turquia y Ucrania.

Deuda Publica Bruta
(En porcentaje del PBI mundial)
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Figura 6. Promedio Anual de Deuda Publica Bruta, en Porcentaje del PBI Mundial de los
afios 2001 2016. Elaboracion propia con datos del Fiscal moni@ddressing fiscal

challenges to reduce economic risRatabase (2062016).
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Se conoce que las fluctuaciones del porcentaje de Deuda/PIB mundial de las
economias avanzadas explican en mayor medida el incremento de la deuda publica
global. Y a su ve exhiben un panorama mas claro de las tendencias que tiene la

deuda publica peruana comparada con la deuda global.

La Figura6 muestra que la deuda publica bruta de las economias avanzadas
aumento significativamente a partir del afio 2007; mientras que para el mismo afio
la de los mercados emergentes se mantuvo constante; al igual que la deuda peruana
gue se mantuvpor debajodel promedio de deuda publica bruta de economias
emergentesConforme a la Figura $ a la informacion contenida en este se puede
sefalar quexiste una diferencia importante entre la deuda publica bruta de las
economias avandas y lagconomias emergentasmelacion a sus contrilbiones
relativas al crecimientde la deuda@lobala razén del PBI mundial; por lo que se
puede asumir que las economias emergentes estan contribuyendo en mayor
medida al crecimiento del PBI mundial que al crecimiento de la deiioleca

bruta.

1 Deuda Publica Bruta Externa e Interna
La informacionde la Figura7 permite identificar la tendencia de la deuda
publica bruta del SPNF descompuesta en Deuda Externa e Interna, en este se
observa que la Deuda Externa tiemmeomportamient@stable durante los 16 afios
de estudio y para el primer trimestre del 2001 eslaramente superior al monto
de Deuda Interna superando a este en 48,677 miltnssles
Por otrolado,para el altimo trimestre del afio 2012 el monto @eida Interna, el

cual fue creciendo constantemente, super6 al monto de Deuda Externa en 1,410
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millonesde nuevosoles, una explicacion podria ser el incremento de la emision

de bonos soberanos denominados en nuevos soles la cual se dio para cubrir

requermientos fiscales programados.

Deuda Externa e Interna
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Figura 7. Evolucion de Deuda Riica Bruta Externa e Interna en Millones de Soles,

afios 2001 2016.Elaboracion propia con datos s series estadisticas trimestrales
del BCRP.

Con el objeto de conocer el total de Deuda Publica Externa e Interna del
SPNF para los afios 2002016la Figura8 nos muestra la suma total del saldo
de cada tipo de deuda durante los 16 afios de estadista investigacidrse
observa que la deuda estia supera en mayor magnitud a la deuda Interna a

pesar de que esta Ultima haya adquirido mayores cifras los Gltimos afios.

Esto se explica por la escasa participacion de la moneda nacional en la

estructura del portafolio de deudaegse dio en los @$ 20012012.
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Figura 8. Total de Deuda Publica Bruta del SPNF, Sector Externo e Interno de los Afios

20017 2016, en Millones de Solelaboracion propia con datos I series estadisticas
trimestraleglel BCRP.

9 Deuda Interna del Sector PUblico nd-inanciero

Al cierredel afio 201&s decir el cuarto trimestre de estsaldo adeudado
perteneciente a ldeuda publica interna del sector publico no financiero alcanzé
un monto equivalente 83,552 millones de soles, monto cinco veces mayor al

primer trimestre del afio 2001 que fueld&063millones de soles.

Este incrementee explica claramente por las emisiones de bonos soberanos
en soles llevados a cabo a partir el aflo 2012 con el propdésito de cubrir
requerimientos fiscales programados. Por ello es necesario conocer la
distribucion del saldo a largo plazo y corto plazdadéeuda interna para el

periodo ddiempo de estudio (2002016).
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Deuda publica interna: Largo plazo y corto plazo
(En millones de soles)
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Figura 9. Evolucion del Saldo de Deuda Publica Interna en Largo Plazo y Corto Plazo, Afos
20017 2016, en Millones de SoleElaboracion propia con datak las series estadisticas

trimestraledel BCRP.

La Figura 9muestra la evolucion de la deuda interna distribuida en largo y
corto plazo, se observa que gran parte de la deuda interna esta representada en
largo plazo, esto sexplicadado quegran parte de lasmisiones se ha dado en

bonos soberanos en moneda l@cérgo plazo
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Deuda Interna: Saldo adeudado por tipo de deuda
(En porcentaje)

EBONOS SOBERANOSE BONOS DEL TESORO PUBLIGCREDITOS

Figura 10. Deuda Publica Interna a Largo Plazo: Saldo Adeudado por Tipo de Deuda, en

PorcentajeElaboracién propia con datos las series estadisticas trimestralesBCRP.

Enla FiguralO se puede observar la composicion de la deuda interna a largo
plazo por fuente de financiamiento para el periodo de tiea@@d - 2016,
mostrando que el 62 de la deuda publica interna proviene de las emisiones de
bonos los cuales cosponden al tesoro publico que abarca: bonos de
capitalizacion del BCRP, bonos de apoyo al sistema financiero, bonos de
liquidez, suscripcion temporal de acciones, canje tempdealcartera,
programas RFA y FOPE, consolidacion del sistema financiero p8por

canje de Deuda Publica.

Forma parte de los bondsl tesoro publico el 34 representado por bonos
soberanos los cuales estan compuestos por: Bonos caja de pensiones Militar
policial, bonos de reconocimiento, bonos de la Municipalidad e lyi bonos

de empresas publicas las cuales constituyen las obligaciones pendientes,
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mientras que el 7% corresponde a creditos a largo plazo conformado por:
Créditos del Banco de la Nacién (Gobiernos, nacionales, locales, COFIDE y
Banca comercial) y crédisode BN Banca comercial (Gobierno nacional,

regional, local y empresas publicas) los cuales no representan una presion

directa sobre la caja fiscal.

Deuda interna: Saldo adeudado por tipo de deuda
(En porcentaje)

H CREDITOSE LETRAS

Figura 11. Deuda Publica Interna @orto Plazo: Saldo Adeudado por Tipo de Deuda.
Elaboracion propia con datos ldes series estadisticas trimestralesBCRP

La Figura 11corresponde al saldo de la deuda publica interna a corto plazo,
se observa que el saldoleudado estdistribuido en Créditos equivalente al
92% provenientede: Créditos del Tesoro Publico (Banco de la Nacién y
obligaciones pendientes de cobro) y Créditos de Gobiernos Regionales y

Locales.

Por otrolado,el 8% esta constituido por Letras que corresponden al Tesoro

Publico.
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Evolucién del Saldo de Bonos Soberanos
(En millones de soles)
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Figura 12. Evolucion delSaldo de Bonos Soberanos, Aflos 20@D16, en Millones de

Soles Elaboracion propia con datos lde series estadisticas trimestralesBCRP.

Al cierre del altimo trimestre del afio 2016 el saldo de bonos soberanos fue
de 64,116 millones de soles, registrando un aumento exorbitante comparado
con la cifra que exhibe el primer trimestre del afio 2001 que fue de 100 millones

de soles.

Este aumento fue impulsado principalmente por algunas operaciones de
administracion de la deudaublica, que impulsaron la emisiébn de bonos
soberanos en el mercado local a partir del afio 2005, como se muestra en el

grafico anterior.
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Letras
(En millones de soles)
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Figura 13. Evolucion de Letras del Tesoro; Afos 20012016, en Millones de Soles.

Elaboracion propia con datos ldes series estadisticas trimestralesBCRP.

Como se puede observarlarFigural3 las letras del tesoro permanecieron
en monto cero hasta el afio 2013, a excepciosagindo trimestre del afio
2003, aficen el cualse diola primera subasta de letras del tesoro puldmo
el propédsito depromoverel mercado de capitales localpsr medio dela
emision de bonos soberanos en soles en el cual se incluy6 la participaciéon de
entidades financieras como el MEF el cual &ddatactualidad cumple con la

labor de colocacion y negociacion activa de barogidos por ekstado.

Para el afio 2013 se inicio la subasta oficial dededsd tesoro con plazos
de 3, 6,9 y 12 meses, regulados por el Reglamento de Letras del Tesoro que

fue publicada en el mismo afo.
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1 Deuda Externa del Sector Publico no Financiero
La deuda publica externa abataaleuda externa del gobierno central y las
garantias sobre empresas estat@lefgnalizar el ultimo trimestre del afio 2016
el saldo de deuda publica externa ascendi@ total de 6§57 millones de
soles monto ligeramente mayor en relacion al delgrimmestre del afio 2001
en el cual la deuda externa fueGte/40millones de soles. Para conocer mejor
la deuda es necesario clasificarla por tipo de fuente financiera, la cual se puede

observar en el siguiente gréfico:

Deuda externa: Saldo adeudado por fuente de
financiamiento
(En porcentaje)

B BONOS ® CREDITOS
Figura 14. Deuda Publica Externa: Saldo Adeudado por Fuente de Financiamiento, afios

20017 2016.Elaboracion propia con datos lds series estadisticas trimestralesBCRP.

Segunla Figura 14la clasificacién de deuda externa por tipo de fuente
financiera esta dada por Bonos y Créditos. Siendo los bonos el 39 % del total,

cabe resaltar que dentro de este rubro destacan los bonos globales. Por otro
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lado, el 61% corresponde a los Créditos quirsonformados por: Créditos
de Organismos Internacionales (representado por el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo), Club de Paris, Proveedores, Banca

Internacional, América Latina y otros Bilaterales.

Por otrolado, es necesarioanocer la composicion monetaria de la deuda
publica externa, segun el MEF (Ministerio de Economias y Finanzas) el délar
estadounidense representa el 82% de la deuda externa aproximadamente,

seguida por los yenes y euros.

Evolucion de Bonos
(En millones de soles)
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Figura 15. Evolucion de Bonos Globales de Deuda Externa, Afios 20Q016, En
Millones de SolesElaboracion propia con datos ldes series estadisticas trimestrades
BCRP.

Enla Figural5 se puede observar la evolucion de los bonos globales para
el periodo de tiempo 20012016, la evolucion de este considera colocaciones,

redenciones, intercambios y recompras de bonos que comenzaron a ascender a
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partir del aflo 2002, afio en el cual s&agalir al mercado internacional. Para
el dltimo trimestre del afio 2016 el saldo de bonos globales al@8zH3
millones aproximadamente el triple del monto de bonos globales del primer

trimestre del afio 2001 que fue de sdlidd19millones de soles.

1 Deuda Neta del Sector Publico no financiero
Para conocer el impacto de los impuestos y tasas de interés de la deuda del
sector publico no financiero es necesario realizar una comparacion entre la

deuda neta y la deuda bruta para los afios PQDIL6.

La Figural6 nos muestra la evolucion trimestral de la deuda bruta y neta
para los aflos 200112016, se puede ver que para el primer trimestre del 2007
la Deuda neta comienza a decrecer mientras que la deuda bruta se mantiene
constante. Por otrtadq el valor de la deuda neta para el afio 2014 se vio
mitigado parcialmente a causa del ahorro acumulado de activos financieros,
demostrando asi que la deuda neta de ahorros representa en gran parte al saldo

de la deuda bruta.
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Deuda Publica Bruta y Neta

(En millones de soles)
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Figura 16. Deuda Bruta y Deuda Neta del SPNF, de los Afios 201116, En Millones de

Soles. Elaboracion Propia Con Datos De Las Series Estadistiozestralesiel BCRP.

3.2.2 CrecimientoEconémico

Enla Figural7 se muestra el desempefio historico de Producto Bruto Interno
peruano para el periodo 2002016,expresdo en millones de nuevos soles a precios
del 2007.Como se pade observar la tendencia d@Iha sido creciente de manera
constante, teniendo un cratgento explosivo a partir del afio 2007 el cual cerr6é su
altimo trimestrecon 85,024millones de soles, este crecimiento se pudo explicar por
el impecable desempefio de los siguientes sectores: Manufactura, Construccion y

Comercio; los cuales se encuentratrechamente vinculados a la demanda interna y

al consumo
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Producto Bruto Interno
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Figura 17. Producto Bruto Interno en Millones de Scadegrecioslel 2007, Periodo 2001

T 2016.Elaboracion propia con datos lés series estadisticas trimestralesBCRP.

Para conocer de mejor manera el crecimiento econémico peruano es necesario hacer

un analisis de las variaciones porcentuales del PBI durante el periodo de estudio 2001

T 2016, como se puede observar en el grafico siguiente:
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Figura 18. VariacionesPorcentuales del Producto Bruto Interno, Periodo 20PQ16.

Elaboracién propia con datos de las series estadisticas trimestrales del BCRP.

La Figural8 nos muestra las variaciones porcentuales a lo largo del periodo
20017 2016, en este se observgure el periodo 2001 2006 correspondiente al
gobierno de Alejandro Toledo cerr6 el ultimo trimestre del 2006 con un
crecimiento de 7.3% teniendo una recuperacion notable comparada con el primer
trimestre del 2001 en el cual la variacion porcentual afceh3%. Esto se debe
a que el contexto externo fue muy favorable para la economia peruana, la cual

supo aprovechar el boom del precio de los metales el que estuvo estrechamente

relacionado al crecimiento de China.

Por otrolado,para el periodo 20062011 correspondiente al gobierno de Alan
Garcia la economia paso de un crecimiento de 7.3% en el primer trimestre del

2006 a 6% para el ultimo trimestre del afio 2011. Como se puede observar en el
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gréafico para el segundo y tercemastre del afio 2009 la economia peruana tuvo
un crecimiento porcentual d8.8 % y-0.2% respectivamente, esto se debe a los
impactos de la crisis externa que se vieron reflejados en el crecimiento peruano,
no obstante el superavit fiscal exhibido potM#EF (Ministerio de Economia y
Finanzas)aprobé la inyeccion de dinercaumentandola inversion publica,
consiguiendayue la economia peruana se recupere para el afio 2010 cerrando el

primer trimestre de este afio con un crecimiento econémico de 5.5%.

Pa ultimo, para el gobierno de Ollanta Humala en el periodo 202216 se
observo un crecimiento de 8.7% para el primer trimestre del 2011 y 3.1% para el
cierre del afio 2016. El crecimiento econdémico exhibido durante el gobierno de
Humala es relativamentdto considerando los cambios en el entorno econémico

externo debidos a la desaceleracion econdmica mundial.

Tasa de crecimiento del PBI real trimestral
(En porcentaje)
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Figura 19. Variaciones de la Tasa de Crecimiento Del PBI, Afios 2002016.

Elaboracion propia.
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La Figura 19 expone las variaciones porcentuales de la Tasa de Crecimiento
del PBI, la cual fue hallada por medio del calculo de tasa de crecimiento con
valores del PBI real trimestral en millones de soles a precios del 2007 para un
intervalo correspadientea los ulimos des afios dentro del periodo de estudio
20017 2016, como se aprecia en el grafico la tasa de crecimiento no sigue una
tendencia exactaA partir del primer trimestre del afio 2009 las variaciones

porcentuales redujeron el rango de secioniento, esto se debe a la crisis

financiera que existi6 para dicho afio.

1 Crecimiento econémico y deuda publica
Para poder analizar la evolucién de la deuda publica bruta y el crecimiento
economico fue necesario deflactar los valores de deuda dados por los cuadros

estadisticos trimestrales del BCRP, para que estos se encuentren a precios del

2007.
PBI / Deuda bruta
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Figura 20. Evolucién del PBI y Deuda Publica Bruta a Precios del 2007, Afios 2001

2016. Elaboracién propia con datos de las series estadisticas trimestrales del BCRP.
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Como muestra la Figura 20 los valores de deuda se encuentran muy por debajo
del monto de PBI el cual muestra un comportamiento favorable para la economia
peruana y para la calificacién soberana, estd comparacién se puede distinguir de
mejor manera efa Figura 5 que exhibe el ratio a razén Deuda/PBI el cual tiene

una significativa relevancia.

3.2.3 Inflacion
Para poder estudiar la evolucion de la inflacibn es necesario cuantificarla
mediante el IPC (indice de precios al consumidor). En la siguiEigura se

pueden observar las variaciones porcentuales trimestrales promedio del IPC:

VAR IPC
(En porcentaje)
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Figura 21. Variaciones Porcentuales del IPC, ANOS 20(016. Elaboracion propia con

datos de las series estadisticas trimestddeBCRP.
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Cono se observa da Figura21l las variaciones porcentuales trimestrales
del IPC fluctian entred.59% como valor minimo correspondiente al primer
trimestre del afio 2002 y 1.86% correspondiente al primer trimestre del 2004.
Asimismo, el promedio trimestral no supera el 2% siendo esta variacién la
mas baja entre los paises que siguen el mismo esquema en América Latina.
Esto se explica gracias al nuevo esquema de Metas Explicitas de Inflacion
(MEI) adoptado por el BCRP a partir del pantrimestre del aiid002 erel
cual se fija un objetivo de inflacion permitiendo anclar las expectativas
inflacionarias de los diversos agentes econdmicos y disminuir en cierta

medida la dolarizacion.

1 Inflacién y Deuda Publica

La relacion que existentre la deuda publica y la inflacion esta dadaun
vinculo de incertidumbre que se ve estrechamente ligado al maento d
recaudacion de impuestos yclapacidadjue este tiene para financgastosen
consecuenciase ven influenciados por las decisiones politicas. Por ello es
necesario conocer el nivel de variacion inflacionaria respecto a las variaciones

porcentuales de Deuda a razén de PBI para el periodo de estudib 2004.
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VAR IPC y Deuda/PBI
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Figura 22. VariacionesPorcentuales Del IPC y Deuda a Razén &é, Afios 20011

2016.Elaboracion propia con datos ke series estadisticas trimestralesBCRP.

La Figura 22 muestra la evolucion de las variaciones porcentuales
trimestrales del IPC y de Deuda a razén de PBI, en este se observa que las
variaciones inflacionarias se mantienen bajas en relacién a la evolucion del
ratio deuda/PBI, por esa razon se deduce queudadadicional que emite el
gobierno se puede considerar como reserva de activos financieros y puede
formar parte de la deuda neta de ahorros, ayudando asi al impulso econémico
y a la velocidad de la amortizacién de la deuda.

3.2.4Exportacion

Para poder conocer el desarrallasoperaciones de exportacion peruana
es necesario cuantificar y clasificar el nivel de estas durante el periodo de
estudio (2001 2016), el andlisis de esta variable es necesario debido a que
esta ligada directamendda deuda publica y su influencia sobre el crecimiento

econdmico y desarrollo sostenible del pais a largo plazo.
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La Figura 23 muestra la evolucién de las exportaciones peruanas en
millones de soles a precios del 2007 para los afios-2008, en el cual se
observa que al cierre del ultimo trimestre del aflo 2001 las exportaciones
recaudaronl3,373.90 millones de soles representandn crecimiento de
23,501.05 millones de soles respecto al ultimo trimestre del afio 2016 en el cual
el monto fue de86,874.95de acuerdo a las cifras registradas por el BCRP.
Como el grafico muestra las exportaciones tienen una clara tendencia creciente
presentando caidas que fueron recuperadas para el mismo afio, esto se debe a
la mejora del desempeiio de las diversas industrias en especial de minerales y
agroindustria que fueron mejorando su produccion y aumentando sus niveles
de exportacion con el pasag bs afos. Teniendo como los principales paises

de destino de las exportaciones peruanas a Estados Unidos, China, Suiza y

Canada.
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Figura 23. Exportaciones en Millones de Soles a Precios del 2007, Afiosi2R016.

Elaboracion propia con datos de $&sies estadisticas trimestrales del BCRP.
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1 Exportaciones e importaciones

En el primer trimestre del afio 2004s exportaciones e importaciones
tuvieron un valor d&3,373.90y 2,903.52millones de soles, por otro lado para
el cierre del ultimo trimestre del afio 2016 las cifras asciead®6,874.95
millones de soles en exportaciones 4y768.06 millones de soles en
importaciones. Enla siguiente figura se observa la evolucion de las
expataciones en millones de soles y el valor de estos menos el de
importaciones con el objetivo de cuantificar la diferencia del nivel de

importaciones realizadas por el Perl respecto al valor total de exportaciones.
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Figura 24. Exportaciones menos Importaciones a Precios del 2007, Afiosi 220116.

Elaboracion propia con datos lde series estadisticas trimestralesBCRP.

La Figura 24 nos muestra la evolucion de las exportaciones (X) y
exporciones menos importaciong&M) para los afios 20012016, se puede
percibir el crecimiento constante de ambas variables en especial el de
Exportaciones nmeos importaciones (MM) que para el primer trimestre del

afio 2011 consigue un monto 28151.56millones de soles alcanzandasc
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en su totalidad al valor total de exportaciones que para la misma fecha equivale
a 25,152.02millones de soles, en efecto a medida que los afios transcurrian
el valor de las importaciones fue disminuyendo significativamente y el valor
total de expodciones se incrementaba, esto se explica a causa del notable
incremento de los suministros nacionales elaborados y basicos que poco a poco
fueron satisfaciendo la demanda nacional, haciendo que los valores de
importaciones disminuyan significativamente galos Ultimos afios a
excepcion de los suministros industriales que forman parte del monto de

Importaciones que se pueg@ercibir hasta la actualidad.

1 Exportaciones por grupo de productos

Exportaciones por grupo de productos

1%

25%

74%

Productos tradicionales ' Productos no tradicionales m® Otros

Figura 25. Exportaciones por Grupo de Productos en Porcentajess 20011 2016.

Elaboracion propia con datos s series estadisticas trimestralesBCRP.

La Figuraanterior nos muestra el porcentaje del total de exportaciones de
los afios 2001 2016 clasificado por grupo de productos, en este se observa el
gue el 74% equivale a Productos tradicionales, 25% a Productos no

tradicionales yfinalmente 1% que correspondeotros. El gran porcentaje
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exhibido por las exportaciones de Productos no Tradicionales se explica por
el gran incremento de exportaciones de este rubro el cual mantuvo un
crecimiento constante a lo largo del periodo de estudio asimismo las
exportacioes pertenecientes a Productos no Tradicionales tuvo varias caidas
gue si bien se recuperaron afectaron su proporcion, esto se debe en parte a
diversas partidas de ventas de manufacturas de Productos no tradicionales que
hasta las fecha se encuentran enc@so de investigaciéon provocando la
contraccion de ventas en especial de productos pertenecientes al sector

guimico.

Por otro lado, los principales paises de destino de exportaciones
tradicionalesfueron Estados Unidos, China, Canada y Espafa; demmi
modo los paises de destino de las exportaciones de productos no tradicionales
fueron Estados Unidos, Venezuela, Colombia, Ecuador, Espafia, Chile y

Holanda.

Productos Tradicionales

B Pesqueros M  Agricolas ®  Mineros B  Petréleo y gas natural

Figura 26.Exportaciones por Productos Tradicionales en Porcentajes, Afio$ 2006.

Elaboracion propia con datos lde series estadisticas trimestralesBCRP.
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La Figura26 muestra el total de exportaciones de productos tradicionales
de los afios 2001 2016 clasificada por sectores, como se observa el sector
minero posee mas de la mitad del grupo de productos no tradicionales
alcanzando el M@ del total, seguido por el 12%j@valente a Petréleo y gas
natural, el 7% esta dado por sector pesquero y por ultimo el 3% le pertenece al

sector Agricola.

Por otra parte es imprescindible conocer la composicion de cada sector
perteneciente a Productos tradicionales los cualesnsdgi SUNAT
(Superintendencia Nacional Adjunta de Aduana) se organiza de la siguiente
manera: para empezar el sector minesthicompuesto por una variedad de
productos en los que destacan el oro, cobre, zinc, plomo, plata, hierro, estafio
y otros mineralemenores, en segundo lugar se encuentra el sector exportador
de Petroleo y gas natural; en tercer lugar el sector pesquero el cual tiene como
principal producto de exportacion la harina de pescado seguida del aceite de
pescado, calamares, potas, almefaxn$, machas, anchoas, cangrejos y demas
moluscos y pescados que se comercializan frescos y refrigerados y para
terminar el sector agricola que tiene como principales productos de exportacion
el algodén, azicar y cafés cuales pertenecen al grupo pledictos no

tradicionales.

Con respecto al desarrollo de cada sector perteneciente al grupo tradicional
de productos, el sector minero es el mas comentado debido a su tasa de
crecimiento explosiva, junto con los mayores volumenes de exportacion de oro,
acero, hierro y plomo durante la encuesta. El cobre es el producto estrella
debido a la gran demanda externa tanto del producto en bruto como de sus

concentrados. Por otro lado, el sector del petréleo y el gas ha crecido de manera

86



constante con el aumente dos ingresos del gas y el aumento de los
suministros en el extranjero. En cuanto al sector pesquero, tuvieron cifras
ascendentes durante el periodo de estudio manteniendo consecutivamente
resultados favorables gracias a la gran demanda de harina delgpegca
finalmente el sector agricola ha mostrado una tendencia ascendente, teniendo

como partida mas importante al café.

Productos no tradicionales

5% 2%

H Agropecuarios H Pesqueros

u Textiles ® Maderas y papeles, y sus manufacturas
H Quimicos B Minerales no metalicos

W Sidero-metallrgicos y joyeria m Metal-mecanicos

m Otros

Figura 27. Exportaciones por Productos no Tradicionales, en Porcentajes, Afios 2001

2016.Elaboracién propia con datos lde seriegstadisticas trimestraldgl BCRP.

La Figura27 exhibe el total de exportaciones clasificadas en productos no
tradicionales para el periodo 20016, En este se observa que el porcentaje
mayor equivale al sector Agropecuario con 31%, seguido del 20 % perteneciente
al sector Textiles, 13% de Quimico$1% de Sidero metallrgicos, 9%
perteneciente al sector pesquero, 5% de Minerales no metéalicos, 4%
correspondiente a maderas papeles y sus manufacturas y por ultimo 1%

equivalente a otros.
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A'lo largo del periodo de estudio el valor de las exportasq@ertenecientes
a productos no tradicionales contabilizé un crecimiento continuo, teniendo como

sectores econdémicos mas incidentes al sector Agropecuario, textil y pesquero.

La composicion de cada sector econdmico esta dada diversos productos de
exportacion que segun la SUNAT (Superintendencia Nacional Adjunta de
Aduana) se clasifican de la siguiente manera: el sector agropecuario tiene como
productos principales colocados en el mercado externo las uvas frescas,
esparragosgh sus diversos procesamios), alcachofas y hortalizas; en segundo
lugar el sector de productos textiles destaca la produccién y demanda de blusas
y camisas, polos, pantalones y conjuntos todos fabricados de punto de algoddn;
en tercer lugar el sector pesquero reporto un creatmi constante con
resultados favorables gracias a sus productos mas representativos que son las
jibias, calamares, pota y filetes; luego el sector quimicos el cual tuvo un
crecimiento moderado estd compuesto por placas, lainas y hojas propileno,
etileno peformas, alcohol etilico y lacas colorantes, por otro lado el sector
perteneciente a metal mecaniestacompuesto por diversos productos como
partes de maquinas, vehiculos de transporte y conductores eléctricos; después el
sector siderometallirgico posee como principales productos el zinc, alambre de
cobre y barras de hierro o acero; por ultimo el sectonideria o metalica tiene
como productos principales el fosfato de calcio, baldosas de ceramica en sus

diversas formas (esmaltadas y barnizadas) y envases de vidrio.

1 Exportaciones y Deuda Publica Bruta

Para poder cuantificar el nivel de deuda Publica bruta respecto al monto de

exportaciones a precios del 2007, fue necesario deflactar los montos de deuda
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publicaa precios del 200p@ara contrastarla con los montos de Exportaciones

y de esa forma generar tatio a razén de deuda y exportacion, el cual se puede

contemplar en el grafico siguiente:
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Figura 28. Deuda Publica sobre Exportaciones (% Exportaciones), Afiosi2P016.

Elaboracion propia con datos lde series estadisticas trimestralesBCRP.

La Figura28 muestra el ratio de deuda publica bruta del SPNF sobre
Exportaciones el cual mejoré favorablemente para el cierre del altimo trimestre
del 2016 disminuyendo en un 98%; inferior al 183% alcanzado el prime

trimestre del afio 2001. Esta significatneduccion se explica en su mayoria

gracias al incrementen elnivel deexportaciones.

3.2.5Sostenibilidad Fiscal

Para analizar la sostenibilidad fiscal de la economia peruana es necesario
conocer logesultados economicos primarios del sector a analizar en este caso

del Sector Publico no financiero, el resultado econémico es equivalente a:

Ahorro en Cuentaarriente + Ingresos de CapitalGastos de Capital
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El ahorro en Cuenta Corriente compremdl@horro del Gobierno Central
(Ingresos Corrientes y Gastos Corrientes financieros y no financieros) y de

Otras entidades, portro lado, los Gastos de Capital abanckbs gastos de

Inversion Publica y Otros.
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Figura 29. Resultado Econémico del SPNF, Afios 2002016.Elaboracién propia
con datos déas series estadisticas trimestralesBCRP.

La Figura29 refleja la evolucion trimestral del resultado econémico del
Sector Publico no Financiero en millones de soles para los afio§ 2008,
en este se puede observar las variaciones erraticas que sufre el resultado
econdémico, siendo los montos de valmrsiivo los que equivalen a un
superavit fiscal yos que poseen valor negatigoe equivalen al déficit fiscal.
Como se puede observar en el grafico para los trimestres correspondientes al
afio 2001 y al ultimo trimestre del afio 2004 los montos se muestran con un

valor negativoconstante loque significa que para estos afos el rasllt

econdmico reflejaba un claro déficit fiscal.
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Resultado Econdmico del SPNF
(En pocentaje del PBI)
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Figura 30.Resultado Econdémico del SPNF En Porcentaje del PBI, Afiosi2P016.

Elaboracién propia con datos kdes series estadisticas trimestralesBCRP.

La Figura 30 refleja la evolucion trimestral del resultado econémico
primario del Sector Publico no Financiero presentado como puntos
porcentuales del PBI para los afios 20@D16.En este se pude observar que
la mayor variacion porcentual respecto al PBI dada detatoperiodo de
estudio se dio en el segundo trimestre del afio 2007 el cual refleja una variacion
equivalente a 8.6% mostrando un superavit fiscal positivo y evidenciando de
esa forma la alta estabilidad de la economia peruana y el buen manejo de sus
finanzas; por otro lado el valor porcentual mas bajo equivale al altimo trimestre
del aflo 2015 en el cual los valores porcentuales alcanzZaf&#b de puntos
porcentuales del PBI, esto en parte se debe al retroceso por parte de los ingresos
tributarios el cuase explica debido al notable declive del precio de los metales

exportados por el Pera.
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