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. RESUMEN

Se planteé como objetivo general, identificar los efectos de las Brechas
Macroeconémicas (Publica-Privada-Externa) en el crecimiento det PBI en el
periodo 2001 — 2011. Como variable enddgena: variacion % del PBI per
céapita) y como variables explicativas: la Brecha Publica (S — I), la Brecha
Privada (S - I) y la Brecha Externa (X — M); cada una a través de un modelo
lineal simple. Asimismo planteamos un modelo lineal mdltiple con la Brecha
Publica-Privada explicando conjuntamente las variaciones del PBI Per capita.
Para ello recolectamos informacion estadistica sobre el ahorro publico y
privado, la inversién publica y privada, componentes de la balanza de pagos
en cuenta corriente, PBl Per capita etc. de las memorias anuales del BCRP,
cuyos datos se replantearon de acuerdo a las necesidades de nuestra
investigacién, utilizando promedios, porcentajes etc.

Los resultados anotados, periodos: 2001-2005. (A. Toledo) y 2006 - 2011(A.
| Garcia), para observar las caracteristicas de cada uno en el manejo de la
politica fiscal, sobre el ahorro, la inversion y la cuenta corriente, llegandose a
conclusiones:+ Se comprobd la hipétesis planteada de existir una relacién
positiva entre la Brecha Publica y el crecimiento del PBI. Si la Brecha Publica
se incrementa en 1 unidad, el PBl Per capita se incrementa en 1.19
unidades. La politica fiscal aplicad por A. Garcia, resulté mas eficiente que la
politica fiscal de A. Toledo. + Se comprobd la hipétesis de existir una relacion
negativa entre la Brecha Privada y el crecimiento del PBI Per capita. Se
comprobé la hipétesis de una relacién positiva entre la brecha externa y el
PBI Per capita. + Se aplicé un modelo lineal mdltiple, que confirmé la relacién
positiva entre la Brecha Publica y el PBI y la relacién negativa entre la
Brecha Privada y el PBI; y una explicacién conjunta del 60% de sus variac.

Palabras Claves: PBl Per capita, Ahorro, Inversién, Bza. Pagos en Cta. Cte.



ABSTRACT

Was raised as a general objective, identify the effects of Macroeconomic
Gaps (Public-Private-External) in GDP growth in the period 2001 - 2011 As
endogenous variable:% change of GDP per capita) as explanatory variables:
the Gap public (S - I) Private Divide (S - 1) and External Gap (X - M); each
through a simple linear model. Also propose a multiple linear model with the
Public-Private Divide jointly explaining variations in GDP per capita. To do
collect statistical information on public and private savings, public and private
investment components of the balance of payments on current account, GDP
per capita etc. annual reports of the Central Bank, whose data were
redesigned according to the needs of our research, using averages,
percentages etc.

The annotated results, periods: 2001-2005 (A. Toledo) and 2006-2011 (. A
Garcia), to observe the characteristics. of each in the management of fiscal
policy on savings, investment and the current account, getting itself to
conclusions: + the hypothesis of a positive relationship exist between the
security gap and GDP growth was found. If Public Divide increases by 1 unit,
the GDP per capita increases by 1.19 units. Fiscal policy ApliCAD by A.
Garcia, was more effective than fiscal policy A. Toledo. + Hypothesized to be
a negative relationship between Private Divide and growth of GDP per capita
was found. The hypothesis of a positive relationship between the external gap
and the GDP per capita was found. + A multiple linear model, which
confirmed the positive relationship between the public and the GDP gap and
the negative relationship between the Private and the GDP gap was applied;
and a joint explanation of 60% of the variac.

Key Words: Per capita GDP, Savings, Investment, Bza. Payments Acct. Cte.



Ill. INTRODUCCION

En el marco de la Globalizacién, los paises buscan el crecimiento econémico, .
ven en el sector externo la posible solucién a sus problemas. En el mercado
mundial, se transan bienes, servicios y factores productivos y se producen
cambios en los activos y pasivos internacionales, mas las transferencias
netas, nos definen la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente, cuyo resultado
nos refleja la Brecha Externa, con el cual se financia la Brecha Interna (suma
de la Brecha Publica y la Brecha Privada), definida a través del ahorro
nacional menos la Inversién nacional. El analisis de la renta de factores, nos
define los flujos de movimientos de capital que se orientan a la inversion lo
que se traduce en mayor empleo en la economia nacional.

Por otro lado, las politicas internas: Monetaria y Fiscal, también afectan las
transacciones internacionales. La politica monetaria, afectan la Brecha
Privada (Ahorro Privado — Inversiébn Privada), puesto que la cantidad de
dinero en circulacibn aumenta o disminuye los créditos al sector privado.
Mientras que la politica fiscal afecta directamente la Brecha Publica (Ahorro
Pdblico — Inversion Pablica), Por ello, interesa conocer el objetivo general de
nuestra investigacion: Identificar los efectos de la evolucién de las brechas
macroeconémicas, en el crecimiento de la economia peruana 2001 -2011.

La importancia de nuestra investigacién radica en el analisis y la relacion de
las principales variables que afecta el crecimiento del producto, tales como el
Ahorro, la Inversion, la Cuenta Corriente. Asimismo el aporte privado y
publico en el crecimiento del PBI Per capita

Se justifica, porque se discute los efectos de los Déficit fiscales en la
Balanza de Pagos en Cuenta Corriente y abrir un espacio de investigacion
para los estudiantes de economia de la UNAC, en el analisis del manejo de
variables macroeconémica en un marco de uma economia abierta.



IV. MARCO TEORICO

4.1.- Teorias Explicativas de las Brechas Macroeconémicas
4.1.1.- El Modelo de las Tres Brechas'

En la Contabilidad Nacional existe una ecuacioén que expresa la
correspondencia entre la Demanda Global y la Oferta Global,
esto es: PBI+M=C+1+G+X

Dénde: La Oferta Global (PBI + M) es idéntico a la Demanda
Global (C + 1+ G + X)..

De la igualdad se calcula el PBI por el método del gasto:

PBl=lC+|+G'+lX-M,

T T
Absorcién Exportaciones
Interna Netas

Es decir, el Producto Bruto Interno es igual a la absorcién
interna (C + | + G) mas las Exportaciones Netas (X - M).

Por otro lado, el Estado cumple la funcién de crear un marco
legal y proveer servicios colectivos (salud, educacién, seguridad
etc.), para lo cual necesita realizar gastos y recibir ingresos. El
Estado capta parte de los ingresos (Y) en forma de recursos
tributarios (T) y devuelve una parte via subsidios y
transferencias. El resultado final de lo recibido se le denomina
“Recursos Tributarios Netos”. Se puede identificar una nueva
variable: Ingresos Disponibles (Yd) que representa los ingresos

1.- http:/leconmia -2.blogspot.com/2009/08/lo-que-tienes —que saber.htmi
Escuela de Economia y Negocios- Universidad Nacional de General San Martin-Argentina -
Prof. Mario Oyhanart
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que les queda al sector privado luego de abonar impuestos y

recibir transferencias Yd =Y - T. Netos;

por lo tanto tenemos: Y=Yd +T. Neto

Como sabemos: el Producto (P) es igual al Ingreso (Y); luego:
Y=Yd+T.Neto=C+I+G+X-M

Algunas variables estan ligadas al sector privado, otras al sector
publico y otras al sector externo. Asi tenemos:

Sector Privado: Yd-C -1

Sector Puablico: T.netos -G
| Sector Externo:  X-M

Adicionando los tres sectores:

(Yd=C 1)+ (T. Neto—G) = (X M)
L J L J L

}

i T
S. Privado S. Publico S. Externo

A esta ecuaciéon se le conoce como el “Modelo de tres
Brechas”.

Si los ingresos de cada sector superan a los egresos, se dira
que se tiene un superavit o brecha positiva; lo contrario nos
define un déficit o brecha negativa.

Debe existir una correspondencia entre los superavit y los déficit
de los tres sectores. Una variacién del superavit de un sector se
compensa con una variacién en sentido contrario de otro.

Sobre la base de' Ecuacion: (Yd-C-H+(T.N-G)=(X-M)

Se llega por pasaje de términos a:

11



l(Yd.W— C), +L(TN’—G), + L(x; M) = | (Inversion)

Ahorro Ahorro Ahorro

Privado Publico Externo
Es decir, que en una economia abierta; la Inversién se puede
lograr con la suma del ahorro privado, mas el ahorro publico
mas el ahorro del exterior.

4.1.2.- El Modelo de tres brechas?

Definiciobn del Modelo: Ecuacién Macroeconémica

fundamental para una economia abierta se representa asi:
PBI+M=C+1+X
El Producto (P) es el Valor Agregado segln quien lo produce y
el Ingreso (Y) es el mismo concepto, aunque segun quien lo
recibe. Las variables consumo.(C) e Inversion. (I).representan el .
agregado de ambas variable para los secfores publico y privado
Para el modelo, es aconsejable desagregar el consumo privado
(C) vy publico (G). También la inversién privada (1 ) (aumento
de capital disponible) y la Inversién Publica (I) (construcciéon de
escuelas, carreteras etc.).
El Estado, produce modificaciones en el ingreso total (Y) en
funcién de diferentes operaciones. Por un lado, capta recursos
tributarios (T); por ofro lado, devuelve ingresos a través
Transferencias (R) (educacién, salud, subsidios etc.): De alli
que puede definirse una nueva variable: Ingreso Disponible
- (YD) definida: Y = YD - T+ R. Por pasaje de términos,

2.- http:fiwww.altillo.com/examenes/uba/economicas/ciclo profesional/macroeconomia/m
Universidad de Buenos Aires — Catedra de Macroeconomia: Perez Enrri
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obtenemos la nueva definicion del Ingreso (Y)
Y=YD+T-R
Llegamos a la ecuacion central: “Modelo de tres brechas”.
(YD=Cpr-I) + (T- Cpu-R) = (X -M)

Funcionamiento del Modelo

Debe existir una correspondencia entre los superavit y déficit de
los tres sectores: Privado, publico y externo

o El superdvit del sector privado: Su ingreso es el
remanente que queda disponible luego de realizar sus
operaciones con el sector publico, pagando impuestos y
recibiendo transferencias. Su gasto se compone de
Bienes de consumo y bienes de inversién.

e El superavit del sector publico: Sus ingresos son los
recursos tributarios capturados del sector privado. Sus
gastos en bienes de consumo, inversioén y transferencias.

o El superavit del sector externo: Sus ingresos se obtienen
de sus exportaciones de bienes y servicios. Los egresos

- de las importaciones de-bienes y servicios.

El modelo puede verificar

1° Cada variable es en si misma heterogénea.

2° El superavit de un sector, puede permanecer invariable, si
existe una compensacién entre diferentes variables del
mismo. Ejemplo: un aumento del consumo privado a costa
de una menor inversion.

3° Una variacién del superavit de un sector se compensa con
Una variacion deficitaria de otro sector.

4° El superavit publico estd acotada por la necesidad de tener
un Presupuesto equilibrado.

13



5° El superavit externo esta acotado por el estado del mercado
de divisas, ya que cuando la salida por servicios o por
cuenta de capital es muy deficitaria, el saldo de balanza de
pago debe ser superavitaria para compensar la situacion.
Se comprende mejor si a la ecuacién le adicionamos la
siguiente, que es una manera de representar el balance de
pagos. X — M = SNC + SNS; donde SNC es Salida Neta de
Capitales y SNS la salida neta por servicios reales y
financieros.

Los Sectores Econémicos y la Politica en el Modelo

El Modelo de Tres Brechas, nos permite razonar el conflicto
entre las diferentes variables macroeconémicas y entre
diferentes sectores sociales y entre las visiones de distintos
entes que opinan sobre la realidad nacional. Asi:

Los Asalariados, en funcibn a sus intereses, estaran
interesados en que aumente el consumo privado y publico, ya
que son variables que incluyen los salarios. Que aumente las
transferencias a ellos destinados a salud y educacién gratuita.
Iinteresados en que bajen los impuestos indirectos.

Los Empresarios, estaran interesados en el aumento de la
inversidn privada y publica lo que les permite aumentar su
capacidad productiva. Interesado en que bajen los impuestos
directos. Interesados en aumentar las exportaciones, o que les
brinda mercados de mayor dimension.

El Gobierno, estara interesado que las variables se comporten
de la manera segun los objetivos de politica econémica que se
plantee segln presupuesto equilibrado.

14



4.1.3.

Los Bancos extranjeros o el FMI enfrentados con un pais de
gran deuda externa trataran que la politica su subordine a la
obtencién de la mayor cantidad de divisas para pagar los
intereses y el capital de la misma.

Ahorro, Inversién y la Cuenta Corriente®
En una economia cerrada, el ahorro agregado seria por l6gica,

igual a la inversién agregada. El producto de la economia seria
igual al consumo mas la inversién: Q = C + 1. Al mismo tiempo
el ingreso percibido en la economia seria también igual a Q que
se destina al consumo mas el ahorro, estoes: Q=C + S; con lo
cual se cumple que I'= S. Tanto 1 como: S representan aquelia
parte del producto nacional que no se utiliza para consumo
corriente. Los mercados financieros resuelven el problema de
canalizar los ahorros hacia quienes buscan invertir. Los que
ahorran acumulan activos financieros, mientras que los
inversionistas acumulan pasivos financieros.

En una economia abierta, el ahorro de una nacién no debe ser
igual a su inversion dentro del pais: El producto nacional que se
genera pero no se consume ni se invierte, se exporta al
extranjero; de alli la intima relacién que existe entre el saldo
Ahorro-Inversién y sus exportaciones netas.

La Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, resulta un
concepto clave a estudiar. Cuando los residentes de un pais
prestan mas al extranjero de lo que toman en préstamo,
acumulando titulos financieros netos contra el resto del mundo,
decimos que el pais tiene superavit en cuenta corriente.

3.- Macroeconomia en la Economia Global — Sachs-Larrain 1994-Cap 6 pag. 146
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Cuando el pais, frente al resto del mundo, estd acumulando
pasivos netos, la economia tiene déficit en cuenta corriente.
Cuando el ahorro nacional excede a la inversién: nacional,
existe superavit de cuenta corriente (prestandose al exterior la
diferencia), y déficit en cuenta corriente cuando la inversion
excede al ahorro. Esto define que la cuenta corriente esta
estrechamente relacionada con el saldo de las exportaciones
netas.
Si en la economia existe un déficit en cuenta corriente, sus
residentes estan incrementando sus deudas netas con el resto
del mundo. Con el fin de pagar el interés de deudas
acumuladas, el pais tendrd que reducir su consumo interno,
esto es, el producto nacional no usado en consumo interno se
utiliza para las exportaciones netas, ésta por esencia constituye
su forma de pagar la carga de intereses sobre los pasivos que
ha acumulado al operar con déficit en cuenta corriente.
Sea B* que mide los activos de los residentes frente al
extranjero, menos las obligaciones con el extranjero. Cuando es
positivo, el pais es un acreedor neto respecto al resto del
mundo y, cuando es negativo, el pais es un deudor neto del
resto del mundo. Definimos entonces, la cuenta corriente (CC)
como el cambio en su posicion de activos externos netos
respecto al resto del mundo: CC = B* - B*.4
Nétese que:

e Un Superavit en la Cuenta Corriente, implica una

acumulacién de activos externos o una reduccion en los
pasivos externos.

16



e Un Déficit en la Cuenta Corriente, implica una reduccién
de activos externos o un incremento de pasivos externos.

Debe aclararse que la cuenta corriente no es exactamente igual
al cambio de los activos externos netos. Hay una variedad de
factores que dan cuenta de esta discrepancia: flujos de capital
no registrado (a veces aparece en errores u omisiones),
cambios de valoracién de activos y pasivos existentes que
afectan la posicion de activos netos, pero no la cuenta corriente;
expropiaciones de activos externos e incumplimiento de deudas
internacionales.
La expresion: S =1 + (B* - B*4) se interpreta como que el
ahorro interno puede utilizarse para dos fines: Inversién Interna
(I) o Inversion Externa Neta (B* - B*.¢).
De donde derivamos: (B*-B*1)=S8S-1
Queda claro que: la Cuenta Corriente puede expresarse como
la diferencia entre el ahorro y la inversién.
CC=S-1
Precisamente la diferencia entre el ahorro y la inversion se mide
por el saldo de la cuenta corriente.
Otra manera de expresar la cuenta corriente, es:
CC=Y-(C+1)
Si (C + 1) se define como la “Absorcién” (A) gasto total de los
residentes nacionales, la cuenta corriente queda definida como
la diferencia entre Ingreso (Y) y la absorcién (A). Esto es:
CC=Y-A
Los paises incurren en déficit en cuenta corriente cuando
gastan o absorben, mas de sus ingresos. Esto los obliga a

17



reducir sus activos externos o aumentar sus pasivos netos
hacia el resto del mundo. Luego, se presenta déficit en cuenta
corriente cuando un pais “gasta mas alla de sus medios” (la
absorcién es mayor que su ingreso) o cuando “invierte en
exceso de su propio ahorro”; siendo equivalentes estas dos
formas de medir la cuenta corriente, ellas evocan juicios de
valor diferentes sobre un déficit en cuenta corriente.

Determinacion de la Cuenta Corriente

Existen una serie de factores que influyen en el saldo de la
cuenta corriente, tales como: (1) los cambios en la tasa de
interés mundial; (2) los movimientos de inversiones y, (3)
fluctuaciones de los términos de intercambio.

Tasa de Interés Mundial: cuando la tasa de interés mundial
sube, la inversion interna cae, el ahorro aumenta y la cuenta
corriente se mueve a un superavit; existe por lo tanto una
relacion positiva entre la cuenta corriente de un pais pequefio y
la tasa de interés mundial; los consumidores ahorran mas y
consumen menos e invierten menos dentro del monto fijo del
ingreso nacional. La declinacién de la absorcién interna significa
que las importaciones caen y que una cantidad mayor de la
produccién nacional queda disponible para la exportaciéon. Por
lo tanto, el desplazamiento a un superavit de la cuenta corriente
implica también un incremento de las exportaciones netas. La
contraparte financiera del mejoramiento de la balanza comercial
es la acumulacién de activos externos netos B*.

Shocks de Inversiones: supongamos que mejoran las
perspectivas de la inversion, entonces la cuenta corriente se
mueve hacia un déficit por lo tanto el efecto es un deterioro de
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la cuenta corriente, en tanto que las tasas de interés
permanecen invariables.

Shocks de Términos de Intercambio: los términos de
intercambio, representan el precio de las exportaciones de un
pais relativo al precio de sus importaciones (Tl = Px / Pm); Px
se interpreta como un indice de precios para todos los bienes
de exportacion, lo mismo se aplica a Pm. Las variaciones de los
términos de intercambio, causan efectos ingreso para un pais.
Un alza de los términos de intercambio significa que Px ha
subido en relaciébn a Pm. Con la misma capacidad fisica de
exportacién el pais puede importar ahora mayor cantidad de
bienes. Un alza transitoria en los términos de intercambio
implica también un incremento transitorio del ingreso; en
consecuencia, el ahorro agregado en el pais tendera a subir
debido a la estabilidad del consumo. Partiendo de equilibrio, la
cuenta corriente tendera a moverse hacia un superavit. Por
consiguiente, si una variacion de los términos de intercambio es
transitoria, debe absorberse mediante cambios en la cuenta
corriente, esto es, un mejoramiento en los términos de
intercambio debe convertirse en un superavit, mientras que una
declinacion de los mismos debe conducir a un déficit en la
cuenta corriente. Si la variaciébn es permanente, las familias
ajustan sus niveles de consumo en respuesta a los shocks, de
tal manera que las tasas de ahorro no fluctuan: Los efectos
permanentes en los términos de intercambio deberian tener, por
lo tanto, escaso efecto sobre la cuenta corriente.
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El Papel del Gobierno:

El papel del gobierno en la economia se extiende mas alla de la
politica fiscal; incluye las politicas monetarias y cambiarias,
leyes que rigen la actividad econdmica privada, leyes de
sociedades, movilidad internacional de capital etc. A través de
su politica fiscal (Presupuesto Publico), el gobierno describe los
ingresos y gastos del sector publico, derivandose las decisiones
del ahorro publico y la inversién publica, que tiene efectos
importantes sobre el ahorro y la inversion nacional global.
Asimismo, estas decisiones tienen efectos en el endeudamiento
del sector publico y en la cuenta corriente de la economia.
Cuando los gastos del gobierno son mayores que sus ingresos,
se genera el Déficit Presupuestal, que resulta igual al
incremento de la deuda fiscal (bajo el supuesto que no hay
financiamiento de dinero disponible); caso contrario, se obtiene
superavit presupuestal.

Otra fuente de ingresos del gobierno, son las ganancias de las
empresas publicas que tienen escasa importancia cuantitativa
en EE.UU, mayor relevancia en Europa Occidental y muy
significativa en los paises en desarrollo. Por ejemplo: en
Venezuela, el sector petrolero de propiedad estatal generaba a
comienzos de los 80 la asombrosa cifra del 77% de los ingresos
fiscales.

El Presupuesto Fiscal y la Cuenta Corriente

Segun la data de la mayoria de paises industrializados, la
evolucion del presupuesto de la década del 80 refleja
estrechamente la trayectoria de la cuenta corriente (CC); que se
define como la diferencia entre el ahorro total y la inversion total
de la economia:  CC = Ahorro Total — Inversién Total = S - |
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El ahorro total, es la suma del ahorro publico (Sg), mas el
ahorro privado (Sp), esto es: S = Sg + Sp; mientras que la
inversién total es la suma de la Inversién publica (lg) mas la
Inversién privada (Ip); esto es: | = Ig + Ip; luego la cuenta
corriente puede escribirse: |

CC =(Sg + Sp) - (Ig + Ip)
Esta uitima expresidén, también puede escribirse:

CC =(Sp-Ip) + (Sg - Ig)
Donde:
(Sp - Ip) = Superavit Financiero privado
(Sg — Ig) = Superavit Financiero publico
Si  mantenemos fijo el superavit privado, una caida en el
superavit presupuestario — o un aumento del déficit
presupuestal — lleva a una declinacién en el saldo de la Cuenta
Corriente.
Si asumimos que la inversién publica es mayor que el ahorro
publico, estamos entonces frente a un déficit presupuestal, que
puede escribirse de la forma siguiente: )

CC =(Sp - Ip) - DEF.
Por lo tanto, la cuenta corriente es igual al superavit financiero
privado menos el Déficit Fiscal. Nétese que la formula sugiere
un nexo entre el tamafo del Déficit Fiscal y el saldo de la
Cuenta Corriente. Si el superavit privado permanece constante:
un incremento del Déficit Fiscal se asocia con una caida de la
Cuenta Corriente. Es por ello, que la recomendacién del Fondo
Monetario Internacional es “La mejor manera de superar un
déficit de Cuenta Corriente, es mediante una reduccién del
déficit del sector publico”. |
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4.1.4. El Comercio Internacional y la mejora del nivel de vida*
G. Mankin, sostiene que el comercio internacional puede
mejorar el nivel de vida de todos los paises, al especializarse en
aquellos bienes y servicios donde tengan ventajas comparativas
El Movimiento de Bienes y las exportaciones netas
Las exportaciones de bienes y servicios menos las
importaciones de bienes y servicios nos definen las
exportaciones netas (XN). Si son positivas, indican que el pais
vende mas bienes y servicios en el extranjero de los que
compra a otros paises, luego se dice que existe un superavit
comercial. Si XN son negativas, tenemos un déficit comercial. El
Resultado de las exportaciones netas, esta influenciado por una
serie de factores, entre las que mencionamos:
e Los gustos de los consumidores por los bienes
nacionales y/o extranjero.
e Los precios de los bienes y servicios en el pais y en el
extranjero.
+ Los tipos de cambio-a los que puedan utilizar ia moneda
nacional para comprar moneda extranjera.
e El coste internacional del transporte de bienes.
e Las politicas del gobierno con respecto al comercio
internacional.
Cuando estas variables cambian, también cambian el volumen del
comercio internacional, generando mayor superavit 0 mayor déficit,
segun las circunstancias.

4.- Gregory Mankin-Principios de Economia —Cap 19. Pag 593- Macroeconomia de la economia
abierta
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El Movimiento de Capitales: La inversién Exterior Neta

La expresién “Salida de Capitales”; es la diferencia entre la
compra de activos extranjeros por parte de residentes
nacionales y la compra de activos interiores por parte de
extranjeros. Adopta dos formas: (1) Inversiéon Exterior Directa y
(2) Inversién Exterior de Cartera. También puede ser positiva o
negativa.

e Salida Neta de Capitales (Inversion Exterior Neta)
Positiva.- cuando la cantidad de activos extranjeros que
estdn comprando los residentes nacionales es mayor
que la cantidad de activos nacionales que estan
comprando los extranjeros. '

e Salida Neta de Capitales (Inversiébn Exterior Neta)
Negativa.- cuando la cantidad de activos extranjeros que
estdn comprando los residentes nacionales es menor
que la cantidad de activos nacionales que estan
comprando los extranjeros.

Las variables mas importantes que influyen en la salida neta de
Capitales:

e Los tipos de Interés reales que se pagan por los activos
externos.

e Los Tipos de Interés reales que se pagan por los activos
interiores.

* Los riesgos econdmicos y politicos en los que se cree
que se incurre teniendo activos en el extranjero.

¢ Las medidas de los gobiernos que afectan a la propiedad
extranjera de activos interiores.
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La igualdad de las Exportaciones Netas y la Salida Neta de
Capitales

Las exportaciones netas y la salida neta de capitales, miden
cada una, un tipo de desequilibrio en estos mercados. Un
importante, pero sutil hecho contable establece que en una
economia en su conjunto estas variables siempre deben ser
iguales. Es decir, la Salida Neta de Capitales (SNC) siempre
sera igual a las Exportaciones Netas (XN). Esto es:

SNC = XN

Esta ecuacién se cumple porque toda transaccién que afecte a
uno de sus miembros afecta al otro exactamente en la misma
cuantia. Esta ecuacién es una identidad, es decir una ecuacién
que debe cumplirse debido a la forma como se define y se
miden las variables

Generalizacion para toda la economia:

e Cuando un pais tiene un superavit comercial (XN > 0),
sus ventas de bienes y servicios a extranjeros son
mayores que sus compras de bienes y servicios a
extranjeros. ¢Qué esta haciendo con las divisas que
recibe por la venta neta de bienes y servicios al
extranjero?. Debe estar utilizandola para comprar activos
extranjeros. Esta saliendo capital del pais (SNC > 0)..

e Cuando un pais esta incurriendo en déficit comercial
(XN < 0), sus compras de bienes y servicios a
extranjeros son mayores que sus ventas de bienes y
servicios a extranjeros ¢Como esta financiando la
compra neta de estos bienes y servicios en los mercados
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mundiales?. Deben estar vendiendo activos al extranjero.
Esta esta entrando capital al pais (SNC < 0).

El Ahorro, la inversiéon y su relacion con los Movimientos
Internacionales
El ahorro y la inversién de un pais son fundamentales para su
crecimiento econémico a largo plazo y sus valores son iguales
cuando se trata de una economia cerrada, sin embargo las
cosas no son tan sencillas cuando se trata de una economia
abierta.
El producto bruto de un pais (Y) se compone: Consumo (C) ,
Inversién (1), Gasto del Gobierno (G) y Exportaciones Netas
(XN): Y=C+1+G+XN
El gasto total en bienes y servicios es la suma del gasto en
estos cuatro rubros. El ahorro nacional, es la renta del pais que
queda una vez pagado el consumo actual y las compras del
gobierno: S =Y - C -~ G. Reordenando la ecuacién tenemos
Y-C-G=1+XN
S =Il+Xn
Como las Exportaciones Netas es igual al Saldo Neto de
Capitales, entonces tendremos:
S = I+SNC
La ecuacién nos dice que el ahorro de un pais debe ser igual a
su inversion interior mas el Saldo Neto de Capitales.
En resumidas cuentas, el ahorro, la inversién y los movimientos
de capitales estan estrictamente ligados:
(1) Cuando el ahorro de un pais es mayor que su inversién
interior, su salida neta de capitales es positiva, lo cual indica
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que el pais estd utilizando parte de sus ahorros para
comprar activos extranjeros.

(2) Cuando la inversion interior de un pais es mayor que su
ahorro, su salida neta de capitales es negativa, lo cual indica
que los extranjeros estan financiando parte de esta inversion
comprando activos interiores.

4.2.- Teorias Explicativas del Crecimiento Econémico

4.2.1.- Politicas Macroeconémicas para lograr Crecimiento del
Producto®
El modelo de Solow, especifica que solamente un mayor
crecimiento de la poblaciébn y un cambio tecnolégico mas
acelerado pueden promover un incremento permanente en la
tasa de crecimiento. Por otra parte, niveles mas altos de Ahorro
— Inversion, pueden producir un incremento transitorio en el
crecimiento. Las nuevas teorias, sostienen que una tasa mas
alta de ahorro produce de hecho un incremento permanente en
la tasa de crecimiento. En general: un ritmo mas alto de
crecimiento econémico, requiere algunas combinaciones de
mayor crecimiento en el stock de capital, en el factor trabajo o
en el progreso tecnoldgico. Sin duda, entre las medidas mas
importante estan: proteccion del derecho de propiedad privada,
mantenimiento de estabilidad en las politicas y la promocién
integracién internacional a través de las politicas de libre
comercio.

5.- Macroeconomia en la Economia Global - Sachs - Larrain 1994 - Crecimiento Econémico -
Cap. 18. pag. 578
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Las posibles medidas macroeconémicas

Ahorro e Inversioén

En una economia abierta, con libre movilidad de capitales, la
inversién y el ahorro no necesitan ser iguales porque el pais
puede tomar o conceder préstamos de los mercados mundiales
a la tasa de interés mundial y operar con déficit o superavit de
la cuenta corriente. Lo que importa en las inversiones
domésticas es que el proyecto de inversibn genere retornos
para pagar la tasa de interés mundial sobre los préstamos. En
este caso, la tasa de interés mundial determina la inversion
interna, en tanto que el ahorro interno determina el crecimiento
del ingreso nacional (PBN). Un ahorro doméstico mas alto no se
convertird necesariamente en una inversion doméstica mas
alta, sino que puede resultar simplemente en menor
endeudamiento neto con el exterior. Por el contrario, si el pais
esta aislado de los mercados mundiales de capitales, un ahorro
doméstico mas alto resultara en inversiéon doméstica mas alta.
En este caso, el gobierno podria conseguir y alentar la
formacién de capital estimulando el ahorro privado. Por otro
lado, el ahorro nacional también puede subir mediante un
incremento del ahorro publico; sin embargo un incremento del
ahorro publico 0 una reduccién del desahorro, se produce
cuando el gobierno opera con déficit fiscal. Reducir el déficit
fiscal, tenderia entonces a incrementar la tasa del ahorro
nacional.

Como politica alternativa para estimular la formacion de capital,
el gobierno puede decidir actuar directamente sobre la
inversién. La introduccién de un crédito tributario a la inversién
puede incrementar el nivel global de la inversién, suponiendo
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que esta politica no causa simplemente un aumento de la
inversién en ciertas categorias a expensas de una caida de la
inversion en otras. El gobierno puede aumentar directamente su
gasto de inversién, especialmente en infraestructura, existiendo
clara evidencia que ésta pueda tener efectos positivos sobre la
tasa de crecimiento agregado. Esto es, la inversion en
infraestructura parece tener un alto retorno social.

Servicios Laborales

El gobierno puede buscar incrementar la cantidad de servicios
laborales ofrecidos, a través de la posibilidad de reducir los
impuestos al ingreso laboral. Al descender esta tasa se
incrementa el salario real después de impuestos, lo que a su
vez hace que se incremente la oferta de trabajo; el problema es
decidir como recuperar la recaudaciéon perdida. Los impuestos
son casi siempre distorsionantes, pero no significan que deban
eliminarse, después de todo, los servicios publicos que ellos
contribuyen a financiar también tienen valor. Por lo tanto, la
meta es hacer el sistema ftributario tan eficiente como sea
posible para cualquier nivel dado de ingreso fiscal y, al mismo
tiempo, igualar en el margen los costos de distorsiéon de la
recaudacion tributaria con los beneficios del mayor gasto
publico. Otro modo de incrementar los servicios laborales es
aumentar la productividad laboral de los trabajadores por medio
del incremento del capital humano.

Productividad
Si las nuevas teorias del crecimiento estan en lo correcto al
asociar los avances tecnolégicos con la formacién de capital y
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al sostener que hay significativas externalidades positivas que
resultan de la inversién, habria poderosos argumentos en favor
del estimulo a la inversién. Al realizar esto, el gobierno estaria
promoviendo el cambio tecnolégico y en consecuencia, haria
subir el potencial del crecimiento.

En la nueva teoria de crecimiento desarrollada por Robert
Lucas, el crecimiento de la productividad se encuentra asociada
mas estrechamente con la inversién en capital humano que con
el capital fisico. La inversién en una persona en capital humano
no solo hace aumentar su propia productividad, sino también la
de otros, vale decir, externalidades positivas que resultan de
esa inversion. Al realizar esto, el gobierno estaria promoviendo
el cambio tecnolégico, y en consecuencia, haria subir el
potencial de crecimiento.

Lucas encuentra que la elasticidad del producto de EE.UU. con
respecto a los efectos externos del capital humano sobre la
producciéon es 0.4; es decir, un 10% de incremento de la
externalidad positiva del capital humano se traduce en un
incremento de 4% en el producto. La conclusién es que la
educacioén, la capacitacion en el empleo y otras actividades que
incremente el capital humano deben ser subsidiadas por el
gobierno, quizas a tasas mas altas de lo que son ahora.

Politicas Comerciales

Finalmente, esta el efecto de la actividad de investigacién y
desarrollo sobre la productividad, para estimular sus efectos
sobre el producto. Los analistas consideran que la investigacion
y desarrollo es otra forma de capital que se incluye como una
variable adicional en la funcién de produccién. Se ha estimado
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que incrementos del 10% en el stock de capital en investigacién
y desarrollo genera un 0.6 a 1% de incremento en el producto.
Otro aspecto del crecimiento de una economia abierta es la
relacion de las politicas comerciales con el crecimiento. El
debate se ha centrado en dos estrategias comerciales
antagénicas: “La orientacién hacia afuera”, en que un pais abre
sus mercados al resto del mundo y promueve las
exportaciones; y la “Orientaciéon hacia adentro” o “Sustitucién
de Importaciones”’, en donde un pais impone barreras
significativas en el comercio internacional y se centra en el
desarrollo de la industria local para satisfacer el mercado
doméstico. Los estudios han demostrado en los Ultimos 25 afios
han documentado el desempeiio superior de la primera
alternativa.

4.2.2.- Los Hechos del Crecimiento en paises ricos®

Se presentan los hechos de crecimiento para EE.UU.
comparando los afios comprendidos entre 1929 — 1933 que
corresponde a la Gran Depresién y los afios comprendidos
entre 1980 - 1982 que corresponde a la mayor recesidn
registrada desde la Segunda Guerra Mundial. Formulando un
marco para desarrollar los determinantes del crecimiento,
centrados en la acumulacion de capital y el progreso
tecnoldgico.

6.- Olivier Blanchard — Macroeconomia - Hechos del crecimiento — Cap. 22. Pag 525
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Crecimiento de los paises Ricos desde 1950

Presentamos un cuadro con la produccién per-capita de 5
paises ricos. Hay dos razones para presentar asi los
crecimientos, en vez de la produccidon agregada del PBl real: (1)
La evolucién de la produccién per-capita da una mejor idea de
la mejoria del nivel de vida, que la evolucion de la produccién
total; (2) Cuando se comparan paises con poblaciones distintas,
las cifras de la produccién deben normalizarse y eso es lo que
hace la produccién per-capita.

Paises Ricos Tasa Anual de Crecimiento de
la Produccién Per-capita
1950-1973 1973 — 1992
1.- Francia 4,2 1,6
2.- Alemania . 49 1,9
3.- Japén : 8,1 3,0
4.- Reino Unid 2,5 1,5
5.- Estados Unidos 2,2 1,2
Media 4,4 1,8

Fuente: Robert Summers y Alan Heston, Penn. World Tables 1995

Las cifras del PBI real, son ajustadas con la paridad del poder

adquisitivo de cada pais, para poder tener un aproximado de

cifras que puedan compararse.

Examinando las cifras del cuadro, se extraen 3 conclusiones:

(1) Desde 1950, el crecimiento ha muitiplicado la produccion
real per capita, por 2.0 en EE.UU.; por 4,3 en Alemania y por
10,6 en Japoén.
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(2) El crecimiento se ha desacelerado desde los afios 70 en los
cinco paises. Sin embargo la desaceleracion ha sido mayor
en los que crecieron mas de prisa antes de 1973, como
Francia, Alemania y especialmente Japén; por lo que la
diferencia entre las tasas de crecimiento de los distintos
paises son menores después de 1973 que antes.

(3) Los niveles de produccion per capita de Ios cinco paises han
convergido con el paso del tiempo. En otras palabras, los
paises que se encontraban rezagados han crecido mas de
prisa, lo que reducido la diferencia entre ellos y EE.UU.

El Crecimiento: Consideraciones iniciales

¢ Qué papel cumplen la Acumulacién de Capital y el Progreso
Tecnolégico en el crecimiento? Los economistas han utilizado
un modelo desarrollado por Robert Solow a finales de los afios
50. Modelo que ha resultado ser sélido y muy util.

La Funcién de Produccién Agregada
Supongamos que se obtiene utilizando dos factores: Capital y
Trabajo. Y=F(K,L)
Dénde: Y = Produccién Agregada
K = es el capital (suma de todas las maquinas, plantas,
edificios y viviendas de la economia.
L = es el trabajo (nimero de trabajadores que hay en la
economia)
¢De qué depende la propia funcién de produccién agregada?.
En otras palabras: ¢Cuanto se produce con una cantidad dada
de capital y trabajo?. La respuesta depende del estado de la
tecnologia. Un pais que tenga una tecnologia mas avanzada
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producird méas con las mismas capacidades de capital y trabajo
que una economia que tenga una tecnologia primitiva.

¢, Qué entendemos por Tecnologia?. En un sentido estricto,
podemos concebir el estado de la tecnologia como la lista de
proyectos que define tanto la variedad de productos que pueda
producirse en la economia como las técnicas existentes para
producirlos. También podemos concebirlo en un sentido mas
amplio. La cantidad que se produce en una economia depende
de cdmo se gestiona las empresas, de la organizacion y la
sofisticaciéon de los mercados, del sistema juridico y del grado
en que se vele por el cumplimiento de la legislacion, de la
situacion politica etc

Los Rendimientos a Escala y los Rendimiento de los
Factores.

¢ Qué restricciones debemos imponer a la funcion de
produccién agregada?. Si duplicamos el namero de
trabajadores y la cantidad de capital de la economia. Es
razonable imaginar que la produccién también se duplicara.
Esta propiedad se llama: Rendimientos constantes a escala,
donde 2Y =F (2k, 2L).

(;Qué debemos suponer cuando se incrementa solo un factor
por ejemplo el capital?. Es razonable suponer que la produccién
también aumenta, También es razonable suponer que el mismo
aumento de capital provoca un aumento de la produccién cada
vez menor a medida que se aumenta este factor ¢ Por qué?. A
esto se le llama Rendimientos Decrecientes a Escala.

33



La Produccién y el Capital por Trabajador
La funciébn de Produccion que hemos formulado y las dos
propiedades que acabamos de suponer implican la existencia
de una sencilla relacién entre la produccién por trabajador y el
capital por trabajador:

Y/L = F(K/L, 1)
La cantidad de produccion por trabajador, depende de la
cantidad de capital por trabajador

Las Fuentes del Crecimiento
¢ Por qué aumenta con el paso del tiempo la produccién por
trabajador o la produccién per capita, si suponemos que el
cociente entre los trabajadores y la poblacién en su conjunto
permanece aproximadamente constante en el tiempo?. La
ecuacion anterior nos da una sencilla respuesta:
e Los aumentos de la produccién por trabajador (Y/L),
pueden deberse a incrementos del capital por trabajador
(KIL). |
e O puede deberse a mejoras del estado de la Tecnologia
que desplaza la funcién de produccién- y- genera- mas
producciéon per capita, dado el capital por trabajador.
Puede pensarse, que el crecimiento se debe a la
acumulacion de capital y/o al progreso tecnolégico, es
decir a la mejora del estado de la tecnologia. Veamos:

La Acumulacién de Capital

¢Puede la acumulacién de capital, mantener por si sola, el
crecimiento de la produccién indefinidamente? No.
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Consecuencia de los Rendimientos decrecientes del capital,
para mantener un aumento constante de la produccién por
trabajador, es necesario elevar cada vez mas el nivel de capital
por trabajador. Llega el momento en el que la sociedad no esta
dispuesta a ahorrar lo suficiente para seguir aumentando el
capital, por lo que la produccién por trabajador deja de crecer.

¢ Significa esto que la tasa de ahorro (proporcion de la renta
que se ahorra) es irrelevante. La respuesta es cada vez mas
negativa. Si se compara dos economias que tienen la misma
tasa de progreso tecnolégico, pero uno de ellos tiene una tasa
}nés alta de ahorro. La produccién per capita crece a la misma
tasa, pero hay algin momento de que el pais que tiene la tasa
de ahorro méas alta llega a tener una tasa méas alta de
produccién per capita, y por lo tanto resulta mas rico que el otro

El Progreso Tecnol6gico

Si la acumulacién de capital no es la fuente de un crecimiento
duradero, quiere decir que el crecimiento se debe
necesariamente, en Ultima instancia, al progreso tecnolégico.
Una economia solo puede crecer a una tasa constante
encontrando métodos mas eficientes, para producir los bienes
0 métodos para producir nuevos y mejores bienes. Esta
conclusién es importante, puesto que un pais que sea capaz de
conseguir una tasa de progreso tecnolégico mas alta, puede
acabar siendo mucho mas rico. Los determinantes del progreso
tecnolégico — desde el papel que cumple los gastos de
inversion fundamental y aplicada, hasta el papel de la
legislacion sobre patentes y de la educacién y la formacién.
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4.2.3.- Modelos de Crecimiento Econ6émico’

El crecimiento, tal como lo sefala Kuznets (1966), es un
fenémeno relativamente nuevo, una tasa anual del 2% a mas
en el ingreso per capita parecen naturales, pero cuando se
revisan horizontes temporales largos, se aprecia que los
periodos de crecimiento significativo ha ido la excepcion mas
que la regla. Este porcentaje revela-un enorme potencial si-es
sostenido, porque se duplicaria en 35 afios, lo que significa que
permite a las personas disfrutar de un mejoramiento en el
estandar de vida. '

En realidad, la historia del desarrollo recién comienza en el
altimo siglo no fue un fenémeno sostenido ni generalizado. En
los siglos XIX y XX solo un pufiado de paises de Europa
Occidental y EE.UU., lograron un proceso de crecimiento
sostenido. Para los paises en desarrollo el atraso y
estancamiento se encuentra ampliamente documentada y estan
atrds de las naciones industrializadas en términos de sus
condiciones generales de vida y por supuesto del ingreso per
capita. La tabla que se presenta, otorga una dimensién nitida de
esa diferencia entre paises industrializados y paises en
desarrollo (latinoamericanos). Las comparaciones se hacen con
referencia al PBI per capita de EE.UU = 100. De la fuente
original (Banco Mundial) se estan tomando los paises
industriales de mayor crecimiento y los paises latinos de mayor
crecimiento.

7.- Carlos Massad y Guillermo Patillo ~ Macroeconomia en un Mundo Interdependiente- Cap. 16.

Pag 561
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Tabla
PBI per capita relativo a EE.UU. para paises 1987-1994

Pais PBI Per capita USA = 100

1994 1987
Suiza 97,2 104,5
Japén 81,7 74,7
- Canada : 77,1 83,2
Argentina 33,7 321
México 27,2 27,8
Brasil 20,9 24,2

Fuente: Banco Mundial World Development Report, 1997 ~Washington DC

Los Hechos Estilizados del Crecimiento

Durante bastante tiempo, la teoria del crecimiento econémico y
la teoria del desarrollo, evolucionaron siguiendo caminos
diferentes e independientes entre si. Hacia fines de los 60 la
teoria del crecimiento lograba un estado de madurez y rigor
analitico que contrastaba con la informalidad y vaguedad de la
teoria del desarrollo econdémico. Las preguntas claves a
responder: '

e ¢ Cuales son los factores que explican las diferencias en
los niveles y tasas de crecimiento del producto per capita
observada entre los paises?

o ¢Cual es el papel del sector externo, de la innovacion,
del capital humano, de la competencia, en la promocién
del crecimiento econémico? ‘

o A ftravés de qué mecanismos - puede la autoridad
econdmica influir sobre el proceso de crecimiento?
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A comienzo de los 60, Kaldor destacd los siguientes seis
hechos estilizados que una teoria del crecimiento debia ser
capaz de explicar:

1.- La produccién por ftrabajador muestra un continuo
incremento, sin una tendencia a la baja en la tasa de
crecimiento de la productividad.

2.- El capital por trabajador también crece continuamente.

3.- La Tasa de Retorno de capital es estable

4.- Larazén capital/producto (K/Y) es estable

5.- El Trabajo y el Capital tienen participaciones en el producto

6.- Existe una amplia diferencia en la tasa de crecimiento de la
productividad entre paises.

Evidentemente, estos hechos no son independientes uno de los

ofros.

En el estado actual del conocimiento es casi imposible

pretender una explicacién completa y definitiva acerca de por

qué las economias crecen y por qué lo hacen a ritmos tan
distintos; los economistas han ido obteniendo gradualmente una
mejor comprension de este proceso. Es importante conocer los

determinantes de las tasas de crecimiento de una economia y

las diferentes politicas del gobierno para alterar dichas tasa.

Las decisiones del ahorro e inversion juegan un papel crucial.

Un Modelo de Demanda de Crecimiento: Harrod-Domar

La teoia keynesiana de demanda de determinacion del producto
en el corto plazo, se extendié bastante tiempo después, cuando
los economistas Sir Roy F. Harrod con Evsey Domar,
introducen el modelo de crecimiento, llamado Harrod-Domar.
Punto de partida: se tiene la siguiente relacién contable:
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Yi=Ci+ A
El ingreso nacional (Y) se utiliza en Consumo (C) y Ahorro (A)
Por otro lado, el valor de la produccién, debe distribuirse entre
los bienes producidos para el consumo y bienes para la
inversién. Esto es:

Yi=C¢ + k
igualadas ambas ecuaciones obtenemos la ecuacién que
resume el balance macroeconémico:

La Inversidn incrementa el stock de capital nacional (k) y
reemplaza aquella que se ha desgastado. Supongamos que en
cada periodo, una proporcion 6 del stock de capital se deprecia.
Entonces la siguiente ecuacién nos indica coémo evoluciona el
capital en el tiempo:
Ker = (1 - 0)Ke + k
Introducimos dos conceptos centrales a nuestro analisis:
(1) Primero: La tasa de ahorro (a) que corresponde al total de
ahorro de la economia dividido por el ingreso; esto es:
a=A/ Yt
(2) Segundo: La razén Capital-Producto (©), que corresponde al
monto del capital requerido para producir una unidad de
producto en la economia; es decir:
O =K/ Yt
Si combinamos las ecuaciones anteriores, usamos las
definiciones anteriores y ordenamos términos, se obtiene:
al0=g+d
Dénde: g es la tasa de crecimiento agregada del producto de
equilibrio, definida como: ¢ =(Y; - Yt4) / Y14 ====> Esta es la
ecuacion de Harrod-Domar, de gran influencia en el
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pensamiento sobre crecimiento econdémico, en tanto definia la
senda que seguira el producto de equilibrio.
Tal ecuacién relaciona la tasa de crecimiento a dos variables
fundamentales™
+ La habilidad de la economia para ahorrar
+ La razén Capital-Producto
Si se incrementa la tasa de ahorro, sera posible acelerar la tasa
de crecimiento. De igual manera incrementando la tasa a la cual
el capital genera producto (disminuyendo ©) se potencializa el
crecimiento.
Una ligera modificacién del modelo permite incorporar los
efectos del crecimiento poblacional; permitiendo calcular la tasa
de crecimiento per capita de la economia. Incorporando el
aumento de la poblacién, la ecuacién Harrod-Domar se
convierte en:

a®=(1+9)(1+n)-(1-9)
Donde ¢ es ahora la tasa de crecimiento del producto per capita

El modelo Neoclasico de Crecimiento

Al planteamiento de Harrod-Domar, Solow le da un giro en la

ley de los rendimientos decrecientes que caracteriza a los

factores productivos individualmente considerados: Tanto el
trabajo como el capital funcional juntos para producir un bien:

+ Si existe abundancia de trabajo con relacién al capital,
entonces un poco mas de capital tendra una alta
productividad.

+ Si existe escasez de mano de obra, entonces se utilizara
tecnologia intensiva en capital y la razén capital-producto
marginal, aumentara
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El Modelo de Solow, es actualmente el punto de referencia para
cualquier andlisis de crecimiento, consiste en dos ecuaciones
basicas: una funcién de produccién y una de acumulacién de
capital.
La Funcién de Produccién: los supuestos principales es que
existe rendimiento constante a escala; que existen dos factores
de produccion: Capital (K) y Trabajo (L), los cuales enfrentan
retornos decrecientes. Asi tenemos:

Y:=F (K, L)
Dado el supuesto de rendimientos constantes a escala, se toma
la funcibn de Cobb — Douglas para sintetizar la funcién de
produccion de la forma:

Y =KL
Donde a es la fraccion del producto generada por el capital. Si
sé toma logaritmos y se diferencia esta ecuacion, se tiene:

LlnY=4LnK+(1-& LnL
Si queremos explicar la tasa de crecimiento del producto,
debemos explicar el ritmo al que crece el stock de capital de la
economia.
La Acumulaciéon de Capital: si tomamos la ecuacion: (Ai= )
y la ecuacion Kiq = (1 - 0)K; + 1 y mantenemos el supuesto de
un ahorro total A, igual a una fraccién constante del ingreso.
Combinando todo esto se obtiene:

Ki+1=(1 -0)K; + aY
Lo que importa, para el bienestar de una comunidad es la
variaciéon que experimenta el ingreso per capita y no solamente
el ingreso total, hay que estimar, por lo tanto, esta variable para
hacer comparaciones entre paises.
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4.2.4.-Estratega de Desarrollo alternativo para la Economia

Peruana®

Analiza sobre la politica de discusion sobre el crecimiento y

desarrollo de la economia peruana, que tomé fuerza en el

periodo 2000 — 2011; llegando a las siguientes conclusiones:

1. El proceso de globalizacibn es positiva para unos y
negativas para otros; para los primeros la globalizacion
propicia reduccion de la pobreza y propicia el crecimiento,
para los segundos jamas beneficiara a los pobres y que la
integraciéon de los mercados creara mas miseria y
desigualdad. Frente a ambas posturas, la investigacion
asume que el marco de la globalizacion como una nueva
etapa del desarrollo histérico, quedando como Unica
alternativa la regulacién social en el plano global y en el
plano nacional, vale decir deja abierta la posibilidad de
implementar cambio de politica macroecondmica, tanto a
nivel nacional como internacional.

2. En el campo econdémico, el marco keynesiano (Plan Keynes)
se erige en una alternativa plausible, que sustentan la
negociacion entre acreedor y deudor para reducir los pagos
anuales del servicio de la deuda, alargando periodos de
pago, reducir los cargos por intereses o condonacion de la
deuda. Asimismo, los superavit en cuenta corriente,
orientarlos hacia inversiones productivas, que permitan
hacer sostenible la cuenta corriente.

3. EIl concepto de paradigma tecno econémico obligé a tratar
con el papel del progreso tecnolégico en las teorias del

8. Lépez- Chau Nava, Alfonso- Desarrolio Econémico — conclusiones pag. 321
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crecimiento. Se concluyé que el desarrollo tecnoldgico
responde menos a la demanda que a la oferta porque se
inscribe mas en el marco de competencia imperfecta.
Constatacién que permite concluir que la tecnologia no cae
como un mana del cielo. Por lo tanto deja margen para
influir en su desarrollo por parte de concertaciones amplias
que incluyen necesariamente al Estado.

Los modelos de restriccion de balanza de pagos constituye
el marco tedrico adecuado que permite cuestionar la “Llave
Clave” del déficit fiscal como explicacién causal de los
desequilibrios macroecondémicos y del déficit en cuenta
corriente en particular. Y permite igualmente considerar la
hipétesis de sostenibilidad de la cuenta corriente como
“Llave Clave” para sustentar una estrategia de desarrolio
alternativo.

Durante la vigencia del modelo liberal en el Peri (1990-
2000) el atraso cambiario terminé por abaratar las
importaciones y desalentar las exportaciones,
principalmente las exportaciones con valor agregado. En
dicho periodo, las importaciones crecieron a una tasa anual
de 17.9% y las exportaciones lo hicieron a una tasa del 10,2
%, lo que explicaria las altas elasticidades ingresos de
importaciones que la aplicacion del modelo de Thirwall
mostré posteriormente, confirmando la estructura productiva
desequilibrada del Perq.

El movimiento de la cuenta corriente y de modo particular al
saldo de la balanza comercial de bienes y servicios del Pert
demostr6 la existencia de un Trade Off entre el déficit

43



comercial y la tasa de crecimiento del PBI. Iguaimente se
anticipa que la capacidad de crecimiento estuvo atada a la
disponibilidad de divisas.

7. Cuando se estudia el periodo (1994 — 2000), que es el
periodo de mayor despliegue del modelo de apertura
indiscriminada, se observd que las tendencias anteriores se
acentuaron. Lo que significa que todos los estudios
revelaron la existencia de una brecha de elasticidades que
necesita ser financiada. Dicho en otras palabras, las
exportaciones no logran financiar las importaciones, el
crecimiento y mucho menos el servicio de la deuda.

8. Los anadlisis empiricos anteriores determinan que si la
economia peruana desea crecer de manera sostenible, esta
obligada a hacer crecer la tasa de crecimiento de las
exportaciones y a reducir la elasticidad ingreso de las
importaciones. Se determina asimismo que una forma de
reducir la elasticidad ingreso de las importaciones pasa por
la industrializacion de la economia peruana. Y que la
modernizacién de la planta productiva capaz de producir con
valor agregado conduce necesariamente a revalorar la
dimensién del capital social.

9. La investigacion permite afirmar que ningln pais se ha
industrializado ni podra hacerlo en el futuro, sin defender
sus mercados y su planta productiva, de manera abierta o
sutil. Permite afirmar que la promocién de las exportaciones
y una cierta racionalizacién competitiva de las importaciones
son estrategias complementarias.

- 10.La inversidbn extranjera directa, de acuerdo con la
investigacion realizada puede contribuir a la sostenibilidad o
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11.

insostenibilidad de la cuenta corriente y contribuir al
desarrollo si también maximiza los beneficios del pais
receptor, para lo cual resulta relevante el analisis de su
composicion y de su costo-beneficio.

La estrategia del Consenso de Washington se centra en un
programa de 10 puntos, el central, el estratégico, porque
amarra los demas puntos es el primero referente al Déficit
Fiscal, y se fundamenta en la aseveracién de que los déficit
fiscales condujeron a la crisis de la balanza de pagos. Se
puede aceptar o debatir los 9 restantes. Pero con relacion al
primero, se plantea su modificacién y cambio por el de la
sostenibilidad dinamica de la cuenta corriente.

12. Nuestra propuesta alternativa para el caso del Peru:

a. Sostenibilidad dinamica de la cuenta corriente.

b. Garantizar la elasticidad ingreso de importaciones sea
menor que la elasticidad ingreso de las exportaciones.

c. Liberacibn de la tasa de interés, subordinada a la
sostenibilidad de la cuenta corriente.

d. Liberalizacién de la inversién extranjera, subordinada a
la sostenibilidad dinamica de la cuenta corriente.

e. Fortalecer la dimensién de la organizacién industrial,
subordinada a la generacion de valor agregado y al
ahorro y generacién de divisas.

f. Subordinar el ahorro externo y el endeudamiento a la
inversion productiva generadora de divisas.

g. Fortalece una politica de descentralizacion, que
afirmando la unidad de nacién, desarrolle las macro
regiones y el desarrollo local.
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51.-

5.2.-

V. MATERIALES Y METODOS

Materiales Utilizados

La investigacién desarrollada es de caracter histérico, puesto que
buscamos evaluar hechos sucedidos durante el periodo 2001- 2011, el
mismo que cubre dos periodos de gobierno: 2001 — 2005 (gobierno de
Toledo) y 2006 — 2011 (gobierno de Alan Garcia); por elio los
materiales utilizados son basicamente, la evolucién del Ahorro e
Inversion, tanto pablica como privados, informacién que se encuentra
en las memorias del Banco Central de Reservas del Peru.

Para ello, también utilizamos, los libros de texto, asi como informacién
de internet respecto a las teorias del modelo de las brechas (Publica y
Privada) y la teoria del crecimiento, ésta Gltima representada por el
Producto Bruto Interno Per Capita.

Como seflalan Sanchez Carlessi y Reyes Meza (2006), el método
histérico es un proceso de indagacion o recoleccion de informacion
sistematica, asi como la evolucibn de modo objetivo de los hechos
pasados de un fenémeno social desde una perspectiva histérica.

Poblacién y Muestra

Poblacién

La poblacion o universo, esta constituida por toda la poblacién peruana
que se ha visto afectada, directa e indirectamente, por el crecimiento
del PBI real per capita durante el periodo 2001 - 2011, como
consecuencia de politicas monetarias y fiscales, respecto al ahorro
publico, la inversién publica y al fomento del ahorro e inversién en el
sector privado; que el gobierno no controla directamente, pero puede
influir a través de normas de fomento.
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Muestra

No se utiliza muestra en nuestra investigacién, debido a que la
informacién estadistica, se recopila de instituciones ptublicas que
registran y publican datos sobre ahorro — inversién; especificamente del
Web del Banco Central de Reservas del Peru.

5.3.- Hipétesis de Investigacién
Estas hipbtesis se plantean en funcion a problema general que se
plantea la investigacién ¢ Cuales son los efectos de la evolucién de las
brechas macroeconémicas (publica y privada) en el crecimiento de la
economia peruana en el periodo 2001 - 2011

5.3.1. Hipotesis General
“Existe una relacién positiva entre la evolucion de la brechas
macroecondmicas y el crecimiento de la economia peruana en el
periodo 2001 — 2011”

5.3.2. Hipétesis Especificas
1.- “Existe una relacion positiva entre la evolucién de la brecha
publica y el crecimiento de la economia peruana en el
periodo 2001 - 20117
2.- “Existe una relaciéon negativa entre la evolucién de la brecha

privada vy el crecimiento de la economia peruana en el
periodo 2001 - 2011”
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5.4.- Técnicas, procedimiento e instrumentos de recoleccién de datos

Los datos a recolectar se encuentran en las memorias del BCRP y se

ha procedido de la siguiente manera:

Basicamente se ha trabajado con las memorias del BCRP de los
afos 2010 y 2011 que otorgan informacioén por periodos de 10
anos.

La informacion del Ahorro e Inversion, publico y privado del afio
2001 se ha tomado de la memoria del BCR del 2010.

La informacién del ahorro e Inversién, publico y privado de los
anos 2002 - 2011; se ha tomado de la memoria del BCR 2011
Toda la informacién considerada refleja  variaciones
porcentuales del PBI.

Para la variable dependiente: Crecimiento del PBI, se ha utilizado
el PBI Per Capita.

Define la Brecha Publica: Ahorro Piblico — Inversién Publica
Define la Brecha Privada: Ahorro Privado - Inversion Privada
Define la Brecha Externa: La Balanza de Pagos en Cuenta Cte.
La Cuenta Corriente, cubre:

(a) Balanza Comercial

(b) Balanza de Servicios

(c) Renta de Factores

(d) Transferencias corrientes

5.5.- Técnicas Descriptivas para contrastacion de Hipétesis

Variables - Dimensiones e Indicadores

Variables: X: Brechas Macroeconémicas
Y: Economia Peruana
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Dimensiones:

Variables

Dimensiones

Brechas Macroecondomicas

Brecha Publica

Brecha Privada

Brecha Externa

Economia Peruana

Crecimiento Econdémico

Indicadores:
Variables Indicadores
Brechas 1.- Brecha Publica

Macroeconémicas

+ Ahorro Publico
+ Inversion Publica
+ Modelo Lineal Simple

2.- Brecha Privada

+ Ahorro Privado-
+ Inversién Privada
+ Modelo Lineal Simple

3.- Brecha Externa

+ Bza. de Pagos Cta. Cte.
- Balanza Comercial
- Balanza de Servicios
- Renta de Factores
- Transferenc. Ctes

Economia Peruana

Crecimiento Econémico
+ PBI Per Capita
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6.

Vi. RESULTADOS

Las Brechas Macroeconémicas
Siguiendo a Sach - Larrain, el modelo de las tres brechas queda
definido por la siguiente ecuacion:

CC =(Sg-1g) + (Sp - Ip)

Dénde:

CC = Cuenta Corriente = Déficit Bza Pagos en C.C. = Brecha Externa
(Sg - Ig) = Ahorro del Gob. Menos Inversién del Gob. = Brecha Publica
(Sp»— Ip) = Ahorro Privado menos inversion.Privado. = Brecha. Privada

En ambos casos, si el ahorro es mayor que la inversién hablamos de
un superavit financiero, caso contrario, hablamos de déficit.

6.1.- La Brecha Publica

Queda definida por la diferencia entre el Ahorro del Gobierno menos la
Inversion del Gobierno.
Brecha Publica = Ahorro del Gob. — Inversion del Gob.
6.1.1.- La evolucion del Ahorro del Gobierno
El ahorro del Gobierno se refleja en la cuenta del Ahorro en
Cuenta Corriente del Sector Publico no Financiero, vale decir, la
diferencia entre el ingreso corriente y el gasto corriente del
gobierno (incluye gastos financieros = pagos de intereses) y
reflejan los recursos que quedan para efectuar las inversiones
del gobierno.
La evolucién en el periodo 2001-2011, la apreciamos en la
siguiente tabla que muestra su expresién monetaria (millones
de nuevos soles) y su expresion porcentual, parte del Producto
Bruto Interno (PBI).
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Tabla 1

AHORRO: SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2001 - 2011
(Millones N/S ~ Variac. % PBI)

Abhorro en Cuenta Ahorro en cuenta
Afio Corriente del SPNF | corriente del SPNF
(Millones 8.) | (% PBI)
2001 1029 0,5
2002 1410 0,7
2003 | 2551 ' 1,2
2004 4090 1,7
2005 6711 2,6
2006 16494 55
2007 21166 6,3
2008 25185 6,8
2009 17653 4,6
2010 26258 | 6,0
2011 34996 72

Fuente: web del BCRP - Series Estadisticas Anuales

De los datos estadisticos que se muestra, podemos apreciar
que hay una tendencia creciente en todo el periodo, excepto el
afno 2009, explicada por crisis financiera internacional. También
llama la atencion el crecimiento del ahorro en cuenta corriente
del sector publico no financiero, ocurrida en el afio 2006
respecto al afio 2005, con la entrada al gobierno de Alan
Garcia; de 6711 millones de soles pas6 a 16494, representando
un crecimiento casi triplicado, en términos de PBI de 2.9% del
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PBI (5,5-2,6): esto podria explicarse por la nueva politica fiscal
aplicado desde el segundo semestre del afio, orientado al
incremento de ahorro publico

Grafico 1

Ahorro Cta Cte % PBI 2001-2011

== Ahorro Cta Cte % PBI
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2000 2002 2004 2006 2008 - 2010 - 2012

Afios

En el grafico - podemos apreciar visualmente los dos hechos
que resaltan en esta serie de datos sobre el ahorro. El
incremento importante del ahorro del 2006 respecto al 2005
explicado por la nueva politica fiscal del gobierno entrante, y la
Unica caida en el periodo en el afio 2009 (6.8% - 4.6% = 2.2%)
consecuencia de la crisis financiera internacional
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6.1.2.- La Evolucién de la Inversién Publica

La Inversion Publica, esta representada por la Inversién Bruta

Fija realizada por el gobierno, tales como construccion de

carreteras, hospitales, centros educativos etc. Presentamos a

continuacion la evolucién que ha tenido durante el periodo

estudiado:

Tabla 2

INVERSION SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2001 -2011

(Millones n/s - Variac % PBI))

ANOS inversién Publica % del PBI
2001 5,820 3,1
2002 5,604 2,8
2003 5,953 2,8
2004 6,553 2,8
2005 7,575 2,9
2006 9,308 3.1
2007 11,336 3.4
2008 16,041 4,3
2009 19,870 5,2
2010 25,732 5,9
2011 21,947 4.5

Fuente: Memorias del BCRP 2010-2011; anexo 2 (% de PBI); anexo 7 (IBF Pub)

Del cuadro podemos apreciar, que ia capitalizacion del

sector Publico ha venido creciendo en forma sostenida desde

el aflo 2001 hasta el aflo 2010 y lo mismo sucedié con su
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participacién porcentual dentro de PBI. Pero en el 2011 tuvo
una disminucién de 3,785 (25,732 — 21,947) millones de nuevos
soles, respecto del 2010, representando una caida del
14,71%; lo mismo sucedié con su participacion como porcentaje
del PBI que disminuy6 en 1,4%.(De 5,9% al 4,5% del PBI). Esta
disminuciébn de la inversion, se explica por los siguientes
hechos: + Se alcanzé un superavit en el resultado econdémico
de 1,9% del PBI a diferencia de lo déficit presentados en los
dos afos anteriores: 1,3% en 2009 y 0,3% en 2010, explicado
por los mayores ingresos y menores gastos. Los menores
gastos fue politica del gobierno, para alcanzar el objetivo para
genera un mayor ahorro publico, para enfrentar los riesgos de
la crisis externa aprobandose medidas de control del gasto
publico. + La caida del gasto publico, se explica por los
menores gastos en la ejecucién de proyectos de inversion,
debido a las dificultades de las nuevas autoridades elegidas de
los gobiernos locales en los comicios de octubre 2010 vy por la
politica fiscal implementada en el primer semestre, para
enfrentar un agravamiento del contexto internacional, mediante
el control del gasto publico. + La disminucién del gasto de
capital, se explica por la disminucion de “otros gastos de
capital” (37,1%) que contrarresté el incremento de la Formacién
Bruta de Capital (3,2%); debido a que en enero 2010 se registr
una transferencia de S/. 290 millones a COFIDE para la
constitucién del Fondo de Infraestructura; y, en el 2011 se
redujo significativamente la transferencia del capital de apoyo a
la infraestructura social y productiva de los Gobiernos Locales
de parte de FONCODES.
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Gréafico 2

Inversion SPNF % PBI 2001-2011
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En el grafico, podemos visualizar la tendencia de cierta
estabilidad hasta el afio 2005 (gobierno de Toledo) y el repunte
que se dio a partir del afio 2006 (gobierno de Alan Garcia), con
una caida en el 2011 q'ue coincide con la llegada de las
elecciones y el temor de que Humala asuma el poder, como
sucedi6 a partir de julio 2011.

6.1.3.- El resultado de la Brecha Publica

Se ha calculado a través de la diferencia entre el Ahorro Publico
y la Inversion Publica (Sg — Ig). EI Ahorro Publico, se refleja en el
Ahorro en cuenta Corriente del Sector Publico no financiero,
que se calcula a través de la diferencia entre los ingresos
corrientes y los gastos corrientes del gobierno (incluye gastos
financieros = pagos de intereses) y representa 10s recursos que
quedan para efectuar las inversiones del gobierno. Por otro
lado, las Inversiones Publicas estan representadas por los
gastos en las adquisiciones de bienes de capital,
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construcciones en general (carreteras, escuelas, hospitales

etc.), entre otros. La informacion considerada recoge la

inversion Bruta Fija del gobierno como parte componente del

Producto Bruto Interno por el método del gasto.

AHORRO PUBLICO —- INVERSION PUBLICA = BRECHA PUBLICA

(S = Dpabica = Brecha Publica
Si § > | ===> Superavit
Si S < | ===> Déficit
TABLA 3

'BRECHA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO.NO.

FINANCIERO 2001 - 2011
(Millones n/s — Variac. % del PBIi)

Anos | Ahorro Variac | Inversién Variac | Brecha Variac
Publico % PBI | Publica % PBI | Publica % PBI
2001 11,029 0,5 |5,820 3,1 | -4,791 -26
2002 | 1,410 0,7 | 5,604 2,8 | -4,194 -2,1
2003 | 2,551 1,2 | 5,953 2,8 |-3,402 -1,6
2004 {4,090 1,7 6,553 2,8 | -2,463 . -1,1
2005 |6,711 26 |7,575 2,9 | -864 -0,3
2006 | 16,494 55 |9,308 3,1 | 7,106 2,4
2007 | 21,166 6,3 | 11,336 3,4 19,830 2,9
2008 | 25,185 6,8 | 16,041 43 | 9,144 2,5
2009 | 17,653 46 |19,870 52 [-2217 - 06
2010 | 26,258 6,0 | 25,732 59 | 526 0,1
2011 | 34,996 7,2 | 21,947 4,5 | 13,049 2,7

Fuente: Memorias de BCRP 2010 - 2011 - Tablas de Ahorro e Inversiéon
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Podemos apreciar que la brecha publica del 2001 hasta el 2005
(gobierno de Toledo) ha sido negativa y a partir del 2006 (2do
gobierno de Alan Garcia) se hace positiva, excepto el afio 2009
explicado por los efectos de la crisis financiera internacional
cuya consecuencia se debe a una disminucién importante del
ahorro publico que de 25,186 millones de nuevos soles en el
2008, bajé a 17,653 millones de soles en el 2009,
representando una caida porcentual del 2.2% del PBI; caida
que se recuperé en el 2010 (26,258 millones) y 2011 que
alcanzé un nivel de ahorro importante de (34,996 millones).

Efecto de-la Brecha Publica en el crecimiento del PBI

Presentamos un modelo lineal simple: la variable causa es la
Brecha Publica y la variable efecto el PBI per cépita; utilizando
el método de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

PB‘pc =a+ beub

TABLA 4
Brecha Publica — PBI Per Capita 2001 - 2011
Brecha PBI
" Pablica Per Capita
X Y
Afos {Independiente) (Dependiente
2001 26 -1.2
2002 2.1 36
2003 -16 2.6
2004 -1.1 3.6
2005 03 5.5
2006 24 6.4
2007 2.9 7.6
2008 25 8.6
2009 -0.6 0.3
2010 0.1 : 7.5
2011 2.7 5.7
Fuente: Tabla 3 Brecha Publica/ Memoria BCR 2012-PBl .
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I Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién mdiltiple 0.767088754
Coeficiente de determinacién R*2 0.588425156
RA2 ajustado 0.542694618
Error tipico 2.162172831
Observaciones l 11

Coeficientes Emor tipico  Estadistico t
Intercepcion 4.260711849 0.655586556 6.499083619
Variable X 1 1.187899855 0.331159616 3.587091534

Tenemos la regresion:
PBl,. = 4.26071 + 1.18789 Bpuo.
Resultados:

b =1.19; Sila brecha plblica, se incrementa en 1 unidad, la
renta per capita se incrementa 1.19 unidades.

R?> = 0.5884; Las variaciones del PBI Per capita, son
explicados en un 58.84% por la brecha publica.

Grafico 3

10

BRECHA PUBLICA Y PBI PERCAPITA 2001-2011
(Variaciones porcentuales)
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6.2.-

6.2.1.-

Puede apreciarse, en el grafico, la misma tendencia que tienen
la Brecha Publica y sus efectos en el crecimiento per capita del
PBI. Los dos periodos de crecimiento negativo: 2001 (-1,2%) y
2009 ((-0,3%), mientras que todos los periodos se ha tenido
efectos positivos. También puede verse que la crisis financiera
internacional en el afio 2009, ha afectado sobremanera la
brecha puablica con un desahorro de -0,6 % que afecto
fuertemente el crecimiento per capita de este afo, pues de
8,6% de crecimiento (2008) cae hasta -0,3% en el 2009.

La Brecha Privada
La Brecha del sector Privado, resulta de la diferencia entre el
ahorro privado menos la inversién privada: sera positiva, si
el ahorro resulta mayor que la inversién, y sera negativa si el
nivel del ahorra no cubre los niveles de inversién

Brecha Privada = Ahorro Privado — Inversién Privada

Brecha Privada = (S - l)privado

La evolucién del Ahorro Privado

La evolucidbn del ahorro interno del sector privado, esta
expresado en porcentajes del PBI, no estando a disposicién en
millones de nuevos soles. Esta informaciéon también se recopila
de las memorias del Banco Central de Reservas del Per.
Sustrayendo del ahorro nacional, el ahorro del sector puablico no
financiero. Para observar la tendencia de esta variable la
presentamos como porcentajes del PBl. Asi tenemos, los
datos de la siguiente tabla.
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TABLA 5

AHORRO PRIVADO 2001 - 2011
(Porcentajes del PBI)

Afios % del PBI
2001 16,0
2002 15,8
2003 15,7
2004 16,3
2005 16,8
2006 17,7
2007 18,0
2008 15,9
2009 15,5
2010 16,8
2011 16,4

Fuente: Memoria BCRP 2010 —- 2011, anexo Flujos Econémicos

Podemos apreciar que el ahorro privado ha tenido un
comportamiento oscilante a través de un sube y baja; por
ejemplo en los tres primeros afios bajo de 16,0 % del PBI
(2001) hasta alcanzar 15,7% del PBi (2003) y sube en los cinco
afios siguientes de 15,7% del PBI (2003) hasta 18,0 % del PBI
(2007), para volver a caer en los dos afos siguientes. Alcanz6
su nivel mas alto 18,0 % del PBI en el afio 2 007 y el nivel mas
bajo 15,5 % del PBI en el afio 2009; este ultimo dato se explica
como una consecuencia del deterioro econémico que sufrid la
economia peruana, precisamente en este lltimo afo.
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Grafico 4

Ahorrro Privado % PBI
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En la grafica, podemos observar el nivel maximo que alcanzé el
ahorro privado en el 2007 (18% del PBI) y su caida al nivel mas
bajo dos afios después 2009 (15,5 % del PBI).

6.2.2.- La Evolucién de la Inversién Privada

Hace referencia a la inversion interna privada, que
principalmente estd orientada a la adquisiciobn de bienes de
capital (maquinarias y equipo), la construccién de empresas y
de nuevas viviendas, asi como las orientadas a ampliar €l area
cultivable de cultivos permanentes y las adquisiciones del
exterior de ganado reproductor, de tiro, de leche etc. Esta
informacién se presenta expresada en millones de nuevos
soles a precios de 1994 (Valores reales) y también expresadas
en porcentajes porcentuales del PBI. Sin dudas, la inversién es
la variable que se menciona con mayor frecuencia como la
indicada para hacer crecer la produccién y el PBI per cépita
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TABLA 6

INVERSION PRIVADA 2001 - 2011
(Millones de soles Precio 1994 - % del PBI)

Aitos IBF Privada Inversién Privada
Millones a precios % del PBI
1994
2001 18 096 15,7
2002 18 032 15,6
2003 ' 19 272 15,6
2004 20 831 15,2
2005 23 332 15,0
2006 28 013 17,0
2007 34 547 19,5
2008 43 483 22,6
2009 36918 | 155
2010 45 066 19,3
2011 50 191 20,9

Fuente: Web BCRP y memorias 2010-2011 (anexo 2)

Se aprecia en el cuadro, que hay una tendencia alcista en la
inversién privada, excepto en los ainos 2002 que bajé levemente
de 18 096 a 18 032 y en el aflo 2009 que bajé en forma
importante de 43 483 millones a 36 928 millones, debido a la
crisis financiera internacional. |

Como componente porcentual del PBI, puede apreciarse que
durante el periodo de Toledo (2001 — 2005) la inversién casi ha
estado constante en un crecimiento anual de 15,5 en promedio
y a partir del 2006 (gobierno de Alan Garcia) comenz6 a

repuntar, excepto 2009 afio de la crisis financiera internacional.
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6.2.3.- El Resultado de la Brecha Privada
El resultado de la Brecha Privada lo calculamos a través de la
diferencia entre el Ahorro Privado y la Inversién Privada. Esto
es:

Ahorro Privado - Inversion Privada = Brecha Privada

(S = Dpriv. = Brecha Privada

Los valores de la Brecha Privada, lo obtenemos de la tabla 5
(ahorro privado) y la tabla 6(Inversién privada) considerando el
ahorroy la inversion privada, como porcentajes del PBI.

TABLA 7

BRECHA PRIVADA 2001 - 2011
(Variac % del PBI)

Afnos Ahorro Inversién Brecha
Privado Privada Privada
% del PBI % del PBI % del PBI
2001 16,0 15,7 0,3
2002 15,8 15,6 0,2
2003 15,7 : 15,6 0,1
2004 16,3 15,2 1.1
2005 16,8 15,0 1,8
2006 17,7 17,0 0,7
2007 | 180 | 19,5 1,5
2008 15,9 22,6 -6,7
2009 15,5 15,5 0
2010 : 16,8 : 19,3 -2,5
2011 16,4 20,9 4,5

Fuente: Memoria del BCRP 2010-2011 (anexo 2: Flujos econémicos)
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Podemos apreciar que desde el afio 2001 hasta el 2006, vale
decir, durante el gobierno de Toledo el ahorro privado cubre o
financia toda la inversioén privada, lo que permiti6 mantener
margenes positivos en la Brecha Privada. A partir del 2007
(Gobierno de Alan Garcia) y hasta el final del periodo estudiado
(2011) el ahorro privado no cubre las inversiones privadas, lo
que se tradujo en saldos negativos de la Brecha Privada.

Efecto de la Brecha Privada en el crecimiento del PBI
Presentamos un modelo lineal simple, en donde la variable

causa es la Brecha Privada y la variable efecto es el PBI per
capita; para ello utilizamos el método de los minimos cuadrados:
ordinarios.
PBlp.c = a + bBgiv.
TABLA 8

BRECHA PRIVADA - PBI PER CAPITA 2001 - 2011
(Variac. % del PBI)

Brecha PBI
Privada Per Céapita
X Y

Afos {Independiente) (Dependiente)
2001 0.3 -1.2
2002 0.2 3.6
2003 0.1 26
2004 1.1 36
2005 1.8 55
2006 0.7 6.4
2007 -1.5 76
2008 6.7 8.6
2009 0 -0.3
2010 : 2.5 7.5
2011 4.5 5.7

Fuente: Tabla 7 Brecha Priv. — Memoria BCR 2012 PBI,.
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Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion mliltiple 0.539154886
Coeficiente de determinacion R"2 0.290687991
RA2 ajustado 0.211875545
Error tipico 2.838472239
Observaciones 11
Coeficientes Error tipico Estadistico ¢
Intercepcion | 3.846657359 0.922725189 4,16880064
Variable X 1| -0.66243355 0.344926194| -1.920508101

Tenemos la Regresion:
PBI, . = 3.8467 — 0.6624 By

Resultados:

b =-0.66; Existe una relacidn negativa entre la.brecha privada.
y el PBI Per — Capita; por cada unidad que aumente
la brecha privada, el PBI Per capita disminuye 0.66

R?=0.29; Las variaciones del PBI per capita, son explicadas e
en un 29.07 % por la brecha privada.

Grafico 5

BRECHA PRIVADA-PBI PER CAPITA
( VARIACION « DEL PBI)

~-o— (Independiente) —@—~(Dependiente)
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6.3.- La Brecha Interna

Es la

brecha a cubrir

para toda la economia, se calcula

sumando la Brecha Publica mas la Brecha Privada. Esto es:

Brecha Publica + Brecha Privada = BRECHA INTERNA

(S = Dpablico + (S = Dprivaco = BRECHA INTERNA

La Brecha Interna, es la brecha que necesita financiarse y esto
lo hace con los recursos del sector externo. Si la brecha interna

resulta negativa tiene que financiarse con el ahorro externo que
se traduce en los saldos de la Balanza-de Pagos en cuenta .
Corriente. Si la brecha interna es positiva, significa que nuestro
pais esta financiando al sector externo.

TABLA 9

BRECHA INTERNA 2001 - 2011
(Variac. % del PBI)

Anos | Brecha Publica | Brecha Privada | Brecha Interna
2001 - 26 0.3 - 23
2002 - 21 0.2 - 1.9
2003 - 16 0.1 - 15
2004 -11 1.1 0.0
2005 -03 1.8 1.5
2006 24 0.7 3.1
2007 2.9 -1.5 1.4
- 2008 2.5 -6.7 -42
2009 - 06 0 - 0.6
2010 0.1 - 25 -24
2011 2.7 - 45 -1.9

Fuente: Tabla 3 {(Brecha Puablica) y Tabla 7 (Brecha Privada)
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6.4.-

Puede apreciarse que durante los cinco primeros afos, que
corresponde al gobierno de Toledo, la brecha publica deficitaria
se ha financiado con parte de los ahorros del sector privado
nacional y parte del ahorro externo (tres primeros afos). En el
2004 se financié con el ahorro del sector privado, no habiendo
financiamiento con ahorro externo. Durante el periodo 2006-
2008, la situacion entre el sector puablico y privado se revierte y
es el sector privado que necesitd financiamiento del exterior.
Durante'el 2008 al 2011, es el sector privado quien requiere
financiamiento del sector externo, teniendo el sector publico una
performance muy positiva.

La Brecha Externa

Esta brecha estd representada por la diferencia entre las
exportaciones e importaciones de bienes, servicios y otros,
registrados en la llamada Balanza de Pagos en Cuenta
Corriente o simplemente conocida como la Cuenta Corriente.

Brecha Externa = Exportaciones - Importaciones

Cuando el ahorro nacional resulta ser menor que la inversiéon
nacional, necesitamos del sector externo para financiar ese
déficit y ésta es llamada brecha externa. Por lo tanto podemos
escribir:

Brecha Publica + Brecha Privada = Brecha Externa

Asimismo:

(S - ')pﬁblioo + (S - ')privad‘o = X - M
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El resultado de la Cuenta Corriente, sera igual a la suma de las

brechas: publica y privada; vale decir que los desequilibrios

fiscales se reflejan en presiones sobre la cuenta corriente. Por

lo tanto, la politica fiscal puede utilizarse para alcanzar un nivel

objetivo en la cuenta corriente, compatibilizando una senda

sostenible en el largo plazo; dada la brecha privada, un objetivo

de balanza de pagos en cuenta corriente puede obtenerse a

través de un ajuste compensatorio en la brecha publica.

Presentamos la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente y cada

uno de sus componentes cuyos resultados negativos significan

déficit, con el cual se ha financiado la brecha interna-

TABLA 10

BALANZA DE PAGOS EN CTA. CTE. 2001 - 2011
(VARIAC. % del PBI)

Ao Balanza Balanza | Renta de | Transf. | Cuenta
Comercial | de Servi | Factores | Cte. Net | Corriente
2001 -03 -1.8 -2.0 1.9 -22
2002 0.6 -1.7 -25 1.7 -1.9
2003 1.4 -1.5 -3.5 2.0 -1.5
2004 4.2 -1.0 -53 21 0.0
2005 6.8 -1.1 -6.4 22 1.5
2006 9.6 -0.8 - 8.1 24 3.1
2007 7.9 -1.1 -7.7 23 1.4
2008 20 -1.6 -6.9 23 -4.2
2009 4.7 -0.9 -6.7 23 -06
2010 4.4 -1.5 -7.3 2.0 -24
2011 5.3 -1.2 -7.8 1.8 -1.9

Fuente: Memorias BCR 2010-2011, (anexo 2)
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El déficit de la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente, reflgja el
ahorro externo que nuestra economia toma prestado para
financiar el exceso de inversidn nacional respecto del ahorro
nacional, muy especialmente la brecha del sector publico. Los
tres primeros afios, se ha requerido financiamiento externo,
expresados en puntos porcentuales del PBI; sin embargo, del
2005 hasta el 2007 (tres afios consecutivos), hemos tenido
superavit en cuenta corriente, debido al superdvit de la Balanza
Comercial, por la subida de las exportaciones y el mejoramiento
de los precios internacionales de nuestros productos en el
exterior. Los cuatro Ultimos afios, nuevamente requerimos del
ahorro externo para financiar nuestra brecha interna, explicada
por los mayores egresos de intereses y utilidades remitidas al
exterior y registradas en la cuenta Renta de Factores.

Efecto de la Cuenta Corriente en el crecimiento del PBI

Presentamos un modelo lineal simple, en donde la variable
causa es la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente o
simplemente la Cuenta Corriente y la variable efecto es el
crecimiento de la economia representada por el PBI Per capita;
para ello utilizamos el método de los minimos cuadrados
ordinarios.

Queda entendido que la brecha interna (Brecha Pdblica +
Brecha Privada) es cubierta por la Brecha externa a través del
déficit de la Cuenta Corriente.

El Modelo lo presentamos:

PBl,c = a + bCta Cte.
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TABLA 11

CUENTA CORRIENTE - PBI PER CAPITA 2001 - 2011
(Variac. % del PBI)

Cuenta P8l
Corriente Per Capita
X Y

Anos {Independiente) {Dependiente)
2001 2.2 -1.2
2002 -1.9 3.6
2003 -1.5 26
2004 0 36
2005 1.5 5.5
2006 3.1 6.4
2007 1.4 76
2008 4.2 8.6
2009 -0.6 0.3
2010 2.4 7.5
2011 -1.9 5.7

Fuente: Tabla 10 Cta Cte. ~ Memoria BCR:PBlp.c.

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0.075024453 §
Coeficiente de determinacién R"2 0.005628669
RA2 ajustado -0.104857035
Error tipico 3.360781609
Observaciones 11
Coeficientes| Error tipico Estadistico ¢

Intercepcion | 4.59851747 | 1.088016958 4.226512684
Variable X 1 | 0.11306807 | 0.500945144 0.225709478

Resultados: PBlpc =4.5985 + 0.1131Cta. Cte.

b =0.1131; Existe una relacién positiva entre la Cuenta Cte.
y el PBI Per—-Capita; por cada unidad que aumente
la brecha externa, el PBI Per capita aumenta 0.113

R? = 0.0056; Las variaciones de! PBI per capita, son explicadas
en un 0.0056 % por la brecha externa.
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6.5.-

La Brecha Publica y la Brecha Privada en el Crecimiento de
la Economia
Se ha considerado el efecto de la Brecha Publica en el
crecimiento de la economia a través del PBI per capita y
también el efecto de la brecha privada en el mismo sentido.
Creemos importante, considerar el efecto conjunto de la brecha
publica y la brecha privéda, en el crecimiento del PBI per capita.
Para ello vamos a considerar un modelo mdltiple con dos
variables explicativas, de la evolucién de la economia peruana
en el periodo estudiado.
El Modelo:

PBlpc =a + bBpup. + CBpriv.

TABLA 12

BRECHA PUBLICA Y BRECHA PRIVADA
PBI PER CAPITA 2001 - 2011

(Variacién % del PBI)

BRECHA BRECHA PBI

PUBLICA PRIVADA PER CAPITA |

X1 X2 Y R

ANOS | (Independiente) | (Independiente) | (Dependiente)
2001 -2.6 0.3 -1.2
2002 -2.1 0.2 3.6
2003 -1.6 0.1 2.6
2004 -1.1 1.1 3.6
1 2005 -0.3 1.8 55
2006 24 0.7 6.4
2007 2.9 -1.5 7.6
2008 2.5 6.7 8.6
2009 -0.6 0.0 -0.3
2010 | 0.1 2.5 ! 7.5
2011 2.7 4.5 5.7

" Fuente: Tablas 4 y 8 — Brechas/ Memoria BCR 2012 PBl,_.
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Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion mdiltiple 0.772617266
Coeficiente de determinacién R*2 0.59693744
RA2 ajustado 0.4961718
' Errortipico 2.269491108 |
Observaciones 11
Coeficientes Error tipico | Estadistico t
Intercepcion 4140864208 | 0.74735044 | 5.54072627
Variable X 1 1.078684113| 0.43751995| 2.46545126|
Variable X 2 -0.142683659 | 0.34713022|-0.41103785
Resultados:

b= 1.0787,
c = 0.1468;
R? = 0.5969;

PB'pc = 41409 + 10787Bpub - 0.14688priv_

Existe una relacién positiva entre la brecha puablica
y el PBI per capita. Por cada unidad que aumenta
la brecha publica, el PBI per capita aumenta en
1.08 unidades.

Existe una relaciébn negativa entre la brecha
privada y el PBI per capita. Por cada unidad que
aumenta la brecha privada, el PBI per céapita
disminuye en 0,1468 unidades.

El 60 % de las variaciones del PBI per capita, son

explicadas de manera conjunta por la brecha
publica y la brecha privada.
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Vil. DISCUSION

7.1. La Brecha Publica y el Crecimiento.
7.1.1.- El Ahorro en Cuenta Corriente del SPNF

Esta variable de suma importancia para el financiamiento de la

inversién publica, la presentamos en dos partes, tratando de

expresar las caracteristicas de los periodos de gobierno de

Alejandro Toledo (2001 — 2005) y Alan Garcia (2006 — 2011).

(a) Primer Periodo: 2001 - 2005

Durante este periodo la caracteristica, ha sido de crecimiento
Tabla 13

AHORRO EN CUENTA CORRIENTE SPNF: 2001 - 2005
(Millones n/s — Variac. % PBI)

Afio | Ahorroen | Ahorro | Ahorro % | Crecim.
Cta. Cte. | Promedio | del PBI Promedio

2001 1029 0,5

2002 1410 0,7

2003 2551 3158,2. 1,2 1,34

2004 4 090 1,7

2005 6711 2,6

Fuente: Tabla 1

Puede apreciarse, que la politica del gobierno del presidente
Toledo, se ha orientado a mejorar los niveles de ahorro del
sector publico no financiero (S/ 3 158,2 en promedio), que
permita atender las necesidades de inversion publica. De la
misma forma, la participaciéon del ahorro del gobierno ha crecido
su participacién promedio como porcentaje del PBI (1,34%),
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obviamente como una politica para mantener el crecimiento
anual del PBI del pais.
En el afio 2001, la politica monetaria aplicada produjo una
deflacion de 0,13%, la primera caida de los precios desde 1939,
por lo que el objetivo del nuevo gobierno: reestablecer el
dinamismo de la economia, manteniendo tasas de inflacion
bajas que permitieran mejorar la calidad de vida de todos los
peruanos., logrando una recuperacién inmediata con la
aplicacién prudente de politicas fiscales y monetarias que
estabilizaran la inflacién a niveles menores a 3,5 % anual.
(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011
Durante este segundo periodo la caracteristica, también ha sido
de crecimiento, veamos: ‘

Tabla 14

AHORRO EN CUENTA CORRIENTE SPNF 2006 - 2011
(Millones n/s - Variac. % PBI)

Aifo | Ahorroen | Ahorro | Ahorro % | Crecim.
Cta. Cte. | Promedio | delPBI | Promedio

2006 | 16494 55

2007 21 166 6,3

2008 25 185 23 625,3 6,8 6,07
2009 17 653 4,6

2010 | 26258 6,0

2011 34 996 7,2

Fuente: Tabla 1

Puede apreciarse del cuadro, que el ahorro del sector publico
no financiero en el 2006, casi se ha triplicado (de 6 711 en el
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7.1.2.

afio 2005, pasO a 16 494 millones de soles) y al final del
periodo 2011, ésta ultima cifra se ha mas que duplicado (de 16
494 pasé a 34 996 millones de soles); lograndose un promedio
de 23 625,3 millones de soles de crecimiento del ahorro.
Asimismo, el crecimiento como parte del PBlI ha sido alto
alcanzando un promedio en el periodo de 6,06% . Estas cifras
son indicadores de la aplicacion de una estricta politica fiscal,
de mejorar los ingresos tributario a través del ITF (Impuesto a
las transacciones Financieras) que el gobierno aprista utilizé
como instrumento para la lucha contra la evasién y la politica
de reducir el gasto no financiero del Gobierno Central, estimado
en — 03% del PBI, para el aiio 2006 (Marco Macroecondémico
Multianual 2007-2009). Finalmente, es necesario rescatar el
dato del ahorro del gobierno que en afo 2009 fue el unico
periodo de caida fespecto del afio anterior (de 25 185 bajé a 17
653 millones de soles), cuya explicacion esta en la Crisis
econémica Mundial, que demuestra la debilidad de las
economias emergentes frente a los problemas mundiales.

La Inversion Publica del Gobierno

La Inversién del gobierno, representada por la Inversion Bruta
Fija, ha tenido las mismas caracteristicas de la evoluciéon del
ahorro, vale decir, un crecimiento durante casi todo el periodo,
salvo el ano 2 002 (bajo a 5 604 respecto del afio anterior que
alcanz6 5 820) vy el altimo aflo 2011 que tuvo una caida
respecto al periodo anterior 2010. Esta variable la presentamos
en dos partes, tratando de expresar las caracteristicas de los
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periodos de gobierno de Alejandro Toledo (2001 — 2005) y
Alan Garcia (2006 -~ 2011).

(a) Primer Periodo: 2001 - 2005

Durante este periodo la caracteristica, ha sido de crecimiento
Moderado de la inversién publica

Tabla 15

INVERSION PUBLICA DEL SPNF 2001 - 2005
(Millones n/s - Variac. % PBI)

Ao Inversién | Inversion | Inversion Crecim. .
~ Piblica | Promedio | % del PBl | Promedio

2001 5820 3.1

2002 5604 2,8

2003 5953 6 301 2,8 2,88

2004 6 553 2,8

2005 7 575 29

Fuente: Tabla 2

El objetivo del gobierno del presidente Toledo, fue reestablecer
el dinamismo de la economia, manteniendo tasas de inflacién
bajas, logrando es su periodo estabilizar los precios a una tasa
promedio anual menores a 3,5% acumuiado anual.

Respecto a la inversion, este gobierno prioriza la inversion
privada y desatiende Ia inversién publica, por ello se mantuvo
en un nivel promedio de 2.88% como proporcion del PBl y se
explica la caida de la inversién en afio 2002 que disminuyé en
216 millones que represento una caida como porcentaje del PBI
de 0,4 %. Finalmente, podemos afirmar que durante todo el
periodo, la inversién publica superé al ahorro del sector publico,
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lo que implica necesariamente un aumento de la deuda publica
(interna y/o externa).

(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011

Durante el gobierno de Alan Garcia (2006 — 2011), la inversion
- publica ha tenido las siguientes caracteristicas de crecimiento:

Tabla 16

INVERSION PUBLICA DEL SPNF 2006 - 2011
(Millones n/s - Variac. % PBI)

Ao Inversiéon | Inversién | Inversién Crecim.
-en Cta. Cte. | Promedio | % del PBI | Promedio

2006 9 308 3,1

2007 11 336 3,4

2008 16 041 17 372,3 43 44
2009 19 870 5,2

2010 25732 5,9

2011 21 947 4,5

Fuente: Tabla 2

Puede apreciarse del cuadro que la inversién piblica ha tenido
un comportamiento de importante crecimiento, explicadas por
mayores obras de construccion ejecutadas por el gobierno
central, los Gobiernos Regionales y Locales, quienes reciben
montos importantes en transferencias con destino especifico a
gastos de capital — Canon, Sobre canon y Regalias. En el
periodo se ha logrado un promedio de 17 373,3 millones de
soles, vale decir que casi se ha triplicado la inversién publica
respecto al periodo del goberné de Toledo (6 301). De igual
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7.1.3.

forma, la participacién de la inversion publica en este segundo
periodo ha crecido de 2,88% hasta 4,4%. La reduccién de la
inversién puablica en el 2011, se explica porque ese afio se
redujo significativamente las transferencias de capital de apoyo
a la infraestructura social y productiva de los gobiernos locales,
de parte del Fondo de Cooperaciéon para el desarrollo Social
(FONCODES). Esto fue consecuencia de que en enero 2010
se registré una transferencia de 290 millones de soles a
COFIDE, para la constitucién del Fondo de Infraestructura
dispuesto por el Decreto de Urgencia 018-2009 (memoria
BCRP 2011- pag. 111)

La Brecha Publica

Definida como la diferencia entre el Ahorro Publico (S) menos la
Inversién Pablica (1), vale decir, (S — ). Puede resultar positivo
(Brecha Publica con superavit) o negativo (Brecha Publica
Deficitaria). Esta variable la presentamos en dos partes,
tratando de expresar las caracteristicas de los periodos de
gobierno de Alejandro Toledo (2001 —~ 2005) y Alan Garcia
(2006 - 2011).

(a) Primer Periodo: 2001 - 2005

Durante este periodo de gobierno de Alejandro Toledo, la
caracteristica basica, ha sido: que el nivel del ahorro puablico no
cubre los gastos de Inversibn Publica. Esto implica que la
diferencia debe ser financiada con otros recursos, que
necesariamente se traduce en mayor deuda publica.

Veamos:
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Tabla 17

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2001 - 2005
(Millones de soles — Variac. % PBI)

Afios | Ahorro Inversion B.P | Variacién Porcentual
Puablico Publica S | (S-1)
2001 1029 5820 -4791 |05 3.1 -2,6
2002 | 1410 5604 -4194 |07 2,8 -2,1
2003 | 2551 5953 -3402 (1,2 2,8 -1,6
2004 | 4090 6553 -2463 |17 2,8 - 1,1
2005 |6711 7575 -864 |26 2,9 -0,3

Fuente: Tabla 3

En la tabla se aprecia, que en todo el periodo, el nivel del ahorro
publico no cubre los niveles de inversién publica, por lo que
obtenemos una brecha publica deficitaria que requiere ser
financiada. Sin embargo se rescata la tendencia a disminuir esta
brecha publica, que de — 4 791 millones de soles en el afio 2001,
disminuy6 a - 864 millones de soles en el afio 2005. La brecha
publica deficitaria también se aprecia como porcentajes del PBI,
asi, de - 2,6% del PBI en el aiio 2001 bajé - 0,3% del PBl en el
afio 2005.

En los ditimos 10 afos, segin Milton Von Hesse (2011), el
gobierno peruano ha duplicado los recursos fiscales para la
inversion publica, lo que se valida en la tabla, donde apreciamos
de que a pesar de que la inversién publica crece, la brecha publica
disminuye. La Creacién del SNIP (2000) es un reconocimiento de
que la inversién es fundamental para el crecimiento econémico. Es
un sistema administrativo del Estado que actia como una via de
certificacién de calidad y permite optimizar el uso de los recursos
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pubicos. Ningun proyecto debe iniciar su ejecucién sino pasa
estudio de Pre Inversién que demuestre su rentabilidad social, su
sostenibilidad y su coherencia con las politicas sectoriales y
nacionales.

(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011

Durante este periodo de gobierno de Alan Garcia, la caracteristica
basica, ha sido: que el nivel del ahorro publico cubre los gastos
de Inversion Publica., excepto en el afio 2009 que el ahorro
publico disminuyé en forma importante.

Veamos:

Tabla 18

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2006 - 2011
(Millones n/s — Variac. % PBI)

Afios | Ahorro Inversion B.P | Variacién Porcentual
Pablico Publica S i (s-9
2006 | 16 494 9308 7106 |55 3.1 24
2007 (21166 11336 9830 |6,3 34 29
2008 (25185 16041 9144 |68 4,3 25
2009 |17653 19870 -2217 |46 52 -0,6
2010 | 26258 25732 526 | 6,0 59 0,1
2011 [ 34996 21947 13049 |72 4,5 27

Fuente: Tabla 3

Contrario a lo sucedido en el periodo anterior, se dio prioridad a
mejorar la inversion pubica, creciendo en forma importante en
todos los afios (excepto 2009 — crisis financiera internacional);
pero mas resalta el incremento del ahorro plbico a una tasa
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714,

promedio anual de 6,07% del PBI, financiando en la mayoria de
los casos los montos de inversion puablica. Resultado del
financiamiento de la inversién, de parte de ahorro publico, se
muestra una brecha publica positiva (excepto 2009), que
evidentemente tiene repercusiones positivas en el crecimiento del
PBI real.

La Brecha Publica y el Crecimiento del PBI
Se ha corrido un modelo lineal simple, donde el crecimiento lo
representamos por el PBI per capita por las siguientes razones
(Blanchard 1997): (1) La evolucién de la produccién per capita da
una mejor idea de la mejoria del nivel de vida, que la evolucidén de
la produccién total. (2) Cuando se comparan paises con poblacién
distinta las cifras de la produccion deben normalizarse y eso es lo
que hace la produccién per capita.
El PBI per cépita como variable endégena y la brecha publica
como variable exégena

PBloc =a + bBpy,

Resultado: PBlpc =4,26071 + 1.18789By,

b = 1,19 ====> Existe una relacién positiva entre la brecha
publica y el PBl per capita. Si la brecha
publica se incrementa en una unidad, el PBI

per capita, se incrementa en 1,19 unidades.

R? = 0,5884 ===> Las variaciones del PBI Per capita, son
explicada en un 58,84% por la brecha publica.
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(a) Primer Periodo: 2001 - 2005
Presentamos el efecto promedio en el gobierno de Alejandro
Toledo, durante el periodo 2001 — 2005

Tabla 19

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2001 - 2005
(Variac. % PBI - Valores Promedios)

Ao Brecha Brecha PBIl Per PBlp..
Publica Publica Capita Promedio
Promedio
2001 | -26 | -1,2
2002 -21 3,6
2003 - 16 - 1,54 2,6 2,82
2004 - 11 36
2005 - 0,3 55

Fuente: Tabla 4

Podemos apreciar que la disminucion de la brecha publica
promedio (- 1,54), ha hecho crecer el PBI per capita en 2,82%,
en promedio, durante el gobierno de Toledo. Debe quedar claro
que durante este periodo, el ahorro publico no cubridé la
inversién pubica, originando una brecha publica deficitaria, que
al disminuirla, demuestra una mejora en la politica del gobierno,
lo que se reflejé en el crecimiento del PBI per capita, que
implica un mejoramiento de los niveles de vida de la poblacion.

Hay que tener en cuenta, que el gobierno de Toledo le da
prioridad a incentivar la inversion privada; para ello, buscé crear
confianza y las condiciones necesarias para que los
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inversionistas nacionales y extranjeros aumenten sus
inversiones.

(b)Segundo Periodo: 2006 - 2011

Presentamos el efecto promedio en el gobierno de Alan Garcia,
durante el periodo 2006 — 2011

Tabla 20

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2006 - 2011
(Variac, % PBI - Valores Promedios)

Ao | Brecha Brecha PBI Per PBlp.c.
Publica | Publica Capita | Promedio
Promedio
2006 24 6,4
2007 29 76
2008 25 | 167 86 5,92
2009 - 0,6 -03
2010 0,1 7.5
2011 27 | 57

Fuente: Tabla 4

Podemos apreciar que la disminucién de la brecha publica
promedio en 1,67%, ha hecho crecer el PBl per capita
promedio en 5,92%, durante el gobierno de Garcia. Debe
quedar claro que durante este periodo, contrario a lo que
sucedié en el gobierno de Toledo, el ahorro publico si cubrid el
financiamiento de la inversidon pubica, originando una brecha
publica superavitaria, 10 que, demuestra una mejora en la
politica del gobierno, de incrementar la inversiébn publica
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financiada con el ahorro publico y mejorar el crecimiento de la
economia. ’

Prueba de hipétesis:

“Existe una relacién positiva entre la evolucién de la brecha
publica y el crecimiento de la economia peruana en el periodo
2001 - 2011”

Corriendo el modelo simple entre la brecha publica y el
crecimiento del PBI per capita, se demuestra la validez de la
hipétesis planteada. La relacién positiva se demuestra a través
de la evolucién positiva del ahorro y la inversién publica, que se
plasma en el crecimiento de la economia a través del
crecimiento del PBI per capita.

El mayor efecto positivo se da durante el gobierno de Alan
Garcia, donde se alcanzé un crecimiento promedio cercano al
6% anual, debido a que se obtuvo una brecha publica, donde
las inversiones fueron financiadas totalmente con el ahorro
publico; esto como consecuencia de aplicar una politica
econdémica cautelosa y expansiva de la inversién como motor
del crecimiento.

Discusioén de los Resuitados

La politica el gobierno de Toledo, de disminuir el déficit
presupuestal y la de Alan Garcia, de financiar las inversiones
del gobierno con el ahorro publico, para mantener ritmos de
crecimiento adecuados de nuestra economia; confirman la
afirmacién de Sach-Larrain de que las decisiones del gobierno
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sobre el ahorro m publico y la inversién publica tienen efectos
importantes sobre el ahorro y la inversidn nacional global, para
alcanzar niveles de crecimiento del producto deseables para
una economia..

Los resultados de nuestra investigacién, verifican la afirmacion
de Sach-Larrain, de que el gobierno puede aumentar
directamente su gasto de inversién (Gobierno de Garcia),
especialmente en infraestructura, siendo, siendo una nueva
evidencia de que esto tiene efectos positivos sobre la tasa de
crecimiento agregado de la economia.

Con nuestra investigacién concordados con la afirmacién de
Kaldor, respecto a la importancia de conocer los determinantes
de las tasas de crecimiento de una economia y las diferentes
politicas del gobierno para alterar dichas tasas y que las
decisiones sobre el ahorro e inversién juegan un papel crucial.

Finalmente, coincidimos con la conclusiébn de Lépez Chau,
respecto de que los modelos de resfriccion de balanza de
pagos constituye el marco tedrico adecuado que permite
cuestionar la “Llave Clave” del Déficit Fiscal como explicacion
causal de los desequilibrios macroeconémicos y del déficit en
cuenta corriente en particular; y permite considerar la hipétesis
de sostenibilidad de la cuenta corriente como “Llave Clave” para
sustentar una estrategia de desarrollo alternativo.
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7.2. La Brecha Privada y el Crecimiento
7.2.1.- El Ahorro del Sector Privado

La informacién del ahorro interno del sector privado la hemos
obtenida en forma indirecta de las memorias del BCRP a través
de la diferencia entre el ahorro nacional y el ahorro del sector
publico no financiero; la presentacion del ahorro se hace como
porcentajes de PBI. De la misma forma que el ahorro del sector
publico no financiero, para expresar las caracteristicas de los
gobiernos de Toledo y Garcia, presentamos la evolucion del
ahorro privado en el periodo de Toledo (2001 — 2005) y la
evolucién en el periodo de Garcia (2006 — 2011)
(a) Primer Periodo: 2001 - 2005
La evolucién del ahorro privado durante el periodo 2001 —~ 2004,
tiene las siguientes caracteristicas:

Tabla 21

AHORRO PRIVADO 2001 - 2005
(Variac % PBI - Valor Promedio)

Afos % del PBI Ahorro Promedio
2001 ' 16,0
2002 15,8
2003 15,7 16,12
2004 16,3
2005 16,8
. Fuente: Tabla 5.

Podemos apreciar de la tabla, que el ahorro privado en los tres
primeros afnos hay una tendencia a la baja y en los dos ultimos
afios se recupera, obteniendo un promedio quinquenal de
16,12% del PBI. Este comportamiento, fue consecuencia del
objetivo del nuevo gobierno de Toledo quien ante el
estancamiento de la actividad econdémica heredado, planteé
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reactivar la economia peruana manteniendo los precios
estables, y politicas fiscales y monetarias expansivas que en un
primer momento se vieron reflejadas en el aumento del
consumo privado en detrimento del ahorro.
(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011
Durante el segundo periodo, la caracteristica del ahorro privado
ha evolucionado de la siguiente manera

Tabla 22

AHORRO PRIVADO 2006 - 2011
(Variac % PBI - Valor Promedio)

Anos % del PBI Ahorro Promedio
- 2006 ‘ 17,7

2007 18,0

2008 15,9 16,72

2009 15,5

2010 16.8

2011 1 16,4

Fuente: Tabla §

Podemos apreciar que el ahorro privado, alcanzé su pico mas
alto en el afio 2007, llegando al 18% del PBI, importante para
financiar la inversion privada. Sin embargo también podemos
afirmar que en este periodo se alcanzé el nivel mas bajo de
todo el periodo, alcanzado en el afio 2009(15,5% del PBI); esto
es perfectamente explicado por la crisis financiera internacional
que se inicid en el afio 2008. A pesar de este inconveniente de
nuestra debilidad frente a hechos originados a escala mundial
- como la crisis financiera; en este segundo periodo se super6,
en promedio, al primero en 0,6% del PBI (16,72 — 16.12),
mejorando las condiciones para el financiamiento de la
inversién privada, promovidas por ambos gobiernos.
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7.2.2. LalInversion del Sector Privado
La evolucién de la inversidn privada, constituidas principalmente
por las adquisiciones de bienes de capital y construcciones para
generar mayor produccién, la desagregamos también en dos
periodos de gobierno: 2001-2005 (gobierno de Toledo) y
periodo 2006 — 2011 (gobierno de Garcia).
(a) Primer Periodo: 2001 - 2005
Durante este periodo la inversibn privada ha tenido las
siguientes caracteristicas:

Tabla 23

INVERSION PRIVADA 2001 - 2005
(Millones n/s Precios 1994 - % del PBI)

Afios Inversién Promedio % del Promedio
Privada | del periodo PBI % del PBI

2000 | 1809 | 157 |

2002 18 032 15,6

2003 19 272 199126 15,6 15,42

2004 20 831 15,2

2005 23 332 15,0

Fuente: Tabla 6.

El cuadro nos muestra que el primer afio 2002, la inversién
. privada decrecié en aproximadamente -01% respecto al aio
2001. Sin embargo, a partir del 2003 la inversién privada tuvo
una recuperacion y repunte, lo cual hizo que en el periodo
alcance un crecimiento promedio anual de 4,4%. Como
sostiene el recuento de Cinco afios de crecimiento sostenido
(presidencia del Consejo de Ministros); durante os afios 2003 y
2004, el crecimiento de la inversion privada fue resultado de la
reinversion de las mayores utilidades de las empresas, la
ampliacién de planta, especialmente de empresas mineras y la
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mayor importacién de bienes de capital y la mayor inversién en
construccion por la mayor demanda de edificaciones residencial
y de centros comerciales. Cabe destacar la inversién en
grandes proyectos mineros y gasiferos, como Camisea,
Yanacocha, Antamina, Cerro Verde efc.

Finalmente, sefalamos que la inversion promedio anual del
periodo alcanz6 19 912.6 millones de soles a precios de 1994,
representando un porcentaje promedio del PBI igual a 15,42%

(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011
Durante este periodo la inversién privada ha tenido el siguiente
comportamiento

Tabla 24

INVERSION PRIVADA 2006 — 2011
(Millones n/s Precios 1994 - % del PBI)

Afos Inversién Promedio % del Promedio
Privada | del periodo PBl % del PBI

2006 28 013 17,0

2007 34 547 19,5

2008 43 483 39703 226 19,13

2009 36918 | 15,6

2010 45 066 19,3

2011 50 191 20,9

Fuente: Tabla 6

Podemos apreciar que en este periodo, la inversién privada ha
crecido en forme importante, en promedio se ha duplicado
respecto al promedio del periodo 2001 - 2005, puesto que de
19 912,6 millones de nuevos soles, crecidé a 39 703 millones de
nuevos soles y como porcentaje del PBI crecié de 15,42 %
hasta 19,13 % ; esto demuestra la confianza de los
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inversionistas privados en las politicas adoptadas por el
gobierno de Garcia; podemos sefialar como ejemplo los
tratados de libre comercio firmados con varios paises del
mundo.

7.2.3.- La Brecha Privada

Se define como la diferencia entre el ahorro privado (S) menos
la inversién privada, esto es (S — l)priv. Puede resultar positivo
si el ahorro privado cubre las inversiones 0 negativo si el ahorro
no cubre las inversiones privadas. La variable, la presentamos
en dos periodos para apreciar las caracteristicas de los
periodos de gobierno de Alejandro Toledo (20011 — 2005) y
Alan Garcia (2006 — 2011).

(a) Primer Periodo: 2002 - 2005
Presentamos a continuacion la brecha privada en el periodo
2001 — 2005, periodo de gobierno de Alejandro Toledo

Tabla 25

BRECHA PRIVADA 2001 - 2005
(Variaciéon %l del PBI - Valor Promedio)

Anos Ahorro Inversién Brecha Promedio
Privado Privada Privada del periodo
2001 16,0 15,7 0,3
2002 15,8 15,6 0,2
2003 15,7 15,6 0,1 0,7
2004 16,3 15,2 1,1
2005 16,8 15,0 1,8

Fuente: Tabla 7

Podemos apreciar que durante todo el periodo, la inversién
privada ha sido financiada por el ahorro privado, obteniéndose
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un brecha privada positiva que en promedio alcanza al 0,7% del
PBI; esto significa que el sector privado no ha necesitado
financiamiento de terceros para concretar sus inversiones.
Asimismo, podemos afirmar que mientras el ahorro crece la
inversién disminuye, incrementandose asi, la brecha positiva.
(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011

Durante este segundo periodo 2006 — 2011 (gobierno de Alan
Garcia) las caracteristicas han sido deferentes respecto al
periodo 2001-2005, como vemos a continuacion:

- Tabla 26

BRECHA PRIVADA PERIODO 2006 — 2011
(Variac. % PBI - Vaior Promedio)

Afos Ahorro Inversién | Brecha Promedio
Privado Privada Privada del periodo

2006 A77 17,0 0,7

2007 18,0 19,5 -1,5

2008 15,9 22,6 -6,7 - 2,42
2009 15,5 15,5 0

2010 16,8 19,3 -2,5

2011 16,4 20,9 -4.5

Fuente: Tabla 7

Se puede apreciar en el cuadro, que solo el primer afio 2006,
el ahorro privado ha financiado la inversién privada, los demas
afios se ha revertido la situacién y las inversiones privadas son
mayores que el ahorro privado, entendiéndose con ello que su
financiamiento se ha realizado con mayor deuda privada.

A partir del afio 2007 hasta el final del periodo la brecha privada
ha sido negativa, lo que en promedio alcanza una brecha
privada de - 2,42% del PBIl. Este porcentaje negativo,
teéricamente, debe financiarse a través de la brecha publica
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7.24.

y/o con la brecha externa (con mayor déficit de la balanza de
pagos en cuenta corriente).

La Brecha Privada y el Crecimiento del PBI
Se plantea un modelo simple, donde la variable endégena es el
PBIl per capita y la brecha privada la variable exégena o

explicativa.

PBIpc =a + befiV.

Resultado: PBlpc. = 3,8467 — 0,6624B,y.

b =- 0,66 =====> Existe una relacion negativa entre la brecha
privada y el PBI per capita; por cada unidad
que aumente la brecha privada, el PBI per
capita disminuye en 0,66 veces.

R? = 0,29 ======> Las variaciones del PBI per capita, son

explicada en un 29% por la brecha privada.

La relacién negativa entre las variables Brecha Privada y PBI
per capita, nos dice lo siguiente: cuando la inversién privada se
financia con recursos internos, entonces no se requiere de
financiamiento de terceros, como el caso del uso del ahorro
externo, que se traduce en inversién extranjera.

Presentaremos a continuacion, esta relacion en los periodos
del 2001 - 2005 (Alejandro Toledo) y segundo periodo 2006 —
2011(Alan Garcia).
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(a) Primer Periodo: 2001 - 2005
Presentamos el efecto promedio, en el gobierno de Alejandro
Toledo, durante el periodo 2001 - 2005

Tabla 27

BRECHA PRIVADA Y CRECIMIENTO PBI 2001 - 205
(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Aio Brecha Brecha PBI Per PBl,c.
Privada privada capita Promedio
Promedio

2001 0,3 - 12

2002 0,2 3,6

2003 0,1 0,7 2,6 2,82
2004 1,1 3,6

2005 1,8 55

Fuente: tabla 8

Podemos apreciar que la disminucion del financiamiento

promedio de la inversion privada en el periodo (brecha privada

promedio de 0,7), ha hecho crecer, en el PBI per capita en 2,82

% n promedio. Nétese- que-la- brecha- privada- ha- tenido: una-
tendencia a disminuir, mientras que el crecimiento del PBI per

capita ha tenido una tendencia al crecimiento.

Hay que recordar que la politica econémica del gobierno de
Toledo era dar prioridad para incentivar la inversiéon privada,

de alli la tendencia de que las inversiones privadas aumenten

en mayor proporcion que el ahorro privado; buscando con elio

un crecimiento econémico sostenido, como lo planteo en su

politica gubernamental. '
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(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011
Presentamos el efecto promedio en el gobierno de Alan Garcia,
durante el periodo 2006 - 2011.

Tabla 28

BRECHA PRIVADA Y CRECIMIENTO PBI 2006 - 2011
(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Afio Brecha Brecha PBIl Per PBlpc.
Privada privada capita Promedio
Promedio
2006 0,7 6,4
2007 -1,6 76
2008 -6,7 - 243 8,6 5,92
2009 0 -03
2010 -25 7.5
2011 -45 5,7

Fuente: tabla 8

Podemos apreciar tenemos una, en promedio, una brecha
priVada deficitaria, como en este periodo (- 2,43), el Producto
Bruto Interno per capita crece, en promedio, 5,92%. La brecha
privada negativa significa que el ahorro privado no ha
financiado a la inversién privada, por lo tanto ha sido necesario
financiarlo con recursos exterior, y con la llegada de éstos
recursos externos ha tenido efectos positivos en el crecimiento
del PBI del pais. Notese, por ejemplo, el aflo 2008, donde se
alcanza el mayor déficit en el financiamiento de la inversién
privada internamente ( - 6,7% del PBI), se alcanza el mayor
nivel de crecimiento del PBI per capita (8,6 %),; esto es el
resultado de la politica del gobierno de Alan Garcia, de
impulsar e incentivar la inversién extranjera directa.
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Prueba de hipétesis:

“Existe una relaciéon negativa entre la evolucién de la brecha
privada vy el crecimiento de la economia peruana en el periodo
2001 -2011”

Corriendo el modelo simple, entre la brecha privada y el
crecimiento del PBI per capita, se demuestra la validez de la
hipbtesis planteada. La relacién negativa se demuestra en el
aumento negativo de la brecha privada y el aumento positivo
del crecimiento del PBI per céapita.

Discusién de los resuitados

Gregory Mankin, plantea que a través de la siguiente ecuacion:
S =1 + SNC,; afirma que el ahorro de un pais debe ser igual a su
inversién interior (1) mas el Saldo Neto de Capitales (SNC); esto
es el ahorro, la inversion y el Saldo Neto de Capitales estan
intimamente ligados. + Cuando el ahorro es mayor que su
inversion interior, su salida neta de capitales es positiva, lo cual
indica que el pais esta utilizando parte de sus ahorros para
comprar activos externos. + Cuando la inversién interior, es
mayor que su ahorro, su salida neta de capitales es negativa,
lo que indica que los extranjeros estan financiando parte de
esta inversién, comprando activos interiores. Esto ultimo es lo
que ha sucedido en la economia peruana, con la brecha privada
Donde, especialmente durante el periodo de Garcia, se
impulsa las mayores inversiones, que finalmente son
financiados con capitales extranjeros, lo que afecto
positivamente el crecimiento de la economia peruana.
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Sach y Larrain, nos dicen que: como parte de la politica del
gobierno puede actuarse directamente sobre la inversién; por
ejemplo introduciendo un crédito tributario a la inversidn, para
lograr incrementar el nivel global de la inversién: Esto se
convalida con la brecha privada del periodo 2001 - 2011.
Sostienen también que existen significativas externalidades
positivas que resultan de la inversién, por lo que habria
poderosos argumentos en favor del estimulo a la inversién; con
lo que se promueve el cambio tecnoldgico y en consecuencia
haria subir el potencial de crecimiento del producto.

7.3.- La Brecha Externa y el Crecimiento
7.3.1.- La Cuenta Corriente en el periodo 2001 - 2005

La Cuenta Corriente 0 Balanza de Pagos en Cuenta Corriente,
estrechamente vinculadas a las cuentas internas, nos permite
financiar la diferencia entre el ahorro nacional y la inversién
nacional (vale decir la brecha interna). Si tenemos una cuenta
corriente deficitaria, significa que la economia nacional esta
haciendo uso del ahorro externo; caso contrario, el resto del
mundo esta haciendo uso del ahorro nacional. Presentamos la
evolucion de sus componentes durante el periodo del
presidente Toledo (2002 — 2005), para identifica cuales de sus
componentes fue mas influyente en la financiacion de la
economia nacional o viceversa, que componente permitié que
nuestra economia financie al resto del mundo.
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Tabla 29

BALANZA DE PAGOS EN CTA. CTE.: 2001 - 2005
(Variac. % del PBI)

Ano Bza. Bza. Rents | Transf | CTa Var.
Comerc | De Ss. | Factor | Netas | Cte. | Prom

2001 -0.3 -1.8 -20 1.9 -22

2002 0.6 -17 -25 1.7 -1.9

2003 1.4 -1.5 -35 20 -1.5 |-0.82

2004 42 -1.0 -5.3 2.1 0.0

2005 6.8 -11 -6.4 22 1.6

Fuente: Tabla 10. Memorias BCR

Podemos apreciar que durante el periodo considerado, en
~.promedio,. nuestra economia. requirid. un. financiamiento exterior
menor a un punto (0,82); como consecuencia de haber revertido
la balanza comercial deficitaria del primer afio de gobierno
(2001), y tener crecimientos importantes en la balanza
comercial a partir del afo 2002: lo mismo podemos decir de los
saldos positivos de las transferencias netas que ha ido
creciendo en forma sostenida desde el afio 2002. En cuanto, a
la balanza de servicios, deficitaria durante todo el periodo, los
saldos deficitarios han ido disminuyendo lo que implica mejora
de la posicibn de nuestra economia con esta variable.
Finalmente, la cuenta renta de factores, las remesas al exterior
de intereses y utilidades han ido creciendo durante todo el
periodo, en forma significativa; siendo la variable mas influyente
en el resultado final de la balanza de pagos en cuenta corriente.
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7.3.2.- La Cuenta Corriente en el periodo 2006 - 2011
Presentamos la evolucibn de sus componentes durante el
periodo del presidente Alan Garcia (2006 - 2011), para
identifica cuales de sus componentes fue mas influyente en la
financiacion de la economia nacional o viceversa, que
componente permitié que nuestra economia financie al resto del
mundo.
Tabla 30

BALANZA DE PAGOS EN CTA. CTE.: 2006 - 2011
' (Variac. % del PBI)

Afo | Bza. Bza. | Rents | Transf | CTa Var.
Comerc | De Ss. | Factor | Netas | Cte. | Prom

2006 9.6 -0.8 -8.1 24 3.1
2007 7.9 -11 -7.7 2.3 1.4
2008 20 -16 -6.9 23 -4.2 |-077
2009 47 -0.9 -6.7 2.3 -06
2010 44 -1.5 -7.3 2.0 -24

1 2011 ] 53 -1.2 -7.8 1.8 -1.9

Fuente: Tabla 10. Memorias BCR

Podemos apreciar que durante el periodo de Alan Garcia
considerado, en promedio, nuestra economia requirié. un
financiamiento exterior menor a un punto (0,77); menor incluso
al periodo del presidente Toledo (0,82); como consecuencia de

la evolucién positiva de la balanza comercial de nuestra
economia que se mantuvo con superavit durante todo el
periodo. Asimismo, las transferencias netas que incluyen las
remesas de los peruanos que trabajan en el exterior, también
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ha contribuido positivamente al financiamiento de nuestra
economia, manteniéndose al mismo nivel en casi todo el
periodo. La balanza de servicios siguié siendo negativa y se
mantuvo casi en los mismos niveles del periodo anterior. Sin
embargo, la cuenta renta de factores, aumenta el saldo
negativo durante todo el periodo, significando ello la salida de
mayores montos de los flujos de intereses y utilidades remitidos
al exterior por inversionistas extranjeros.

7.3.3.- La Cuenta Corriente y el financiamiento de la Brecha Interna
La brecha interna, es la sumatoria de la brecha publica mas la
brecha privada, vale decir es la brecha a cubrir para toda la
economia, incluyendo el sector publico y el sector privado.; vale
decir:

Brecha Publica + Brecha Privada = Brecha Interna

Brecha Publica + Brecha Privada = Brecha Externa

Esta brecha interna, es la que tiene que financiarse con la
brecha externa, teniendo dos alternativas: (1) Si la inversién
nacional es mayor que el ahorro nacional, la diferencia tiene
que financiarse con un déficit de balanza de pagos; (2) Si la
inversibn nacional es menor que el ahorro nacional, la
diferencia expresa un superavit de la balanza de pagos, vale
decir que nuestra economia estaria financiando al resto del
mundo. Vamos a presentar estos resultado, discriminando la
informacién para los periodos 2001 2005 (gobierno de Toledo)
y periodo 2006 - 2011 (gobierno de Alan Garcia), para ver las
caracteristicas de su performance en cada periodo.
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(a) Primer Periodo: 2001 - 2005
Durante el periodo 2002 — 2005 (gobierno de Toledo), se ha
obtenido los siguientes resultados:

Tabla 31

BRECHA INTERNA Y BRECHA EXTERNA 2001 - 2005
(Variac. % del PBI)

Cuentas 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

1.- Brecha Piblica -26 | -21 | -16 | -1.1 -03
2.- Brecha Privada 0.4 0.2 0.1 1.1 1.8
Brecha Interna -22 1-19 |-15]| 0.0 15

1+2

BzaP.CtaCte | -22|-19 |-15| 00 | 15
Bza.Comercial | .03 | 06 | 14 | 42 | 68

Bza.De Servic | -18 | -1.7 | -15 | -1.0 | -1.1
Rentade Factor | .20 | -25 | -35 | -53 | -64

h>ow N o

Transf.Ctes Net | 19 1.7 | 20 2.1 2.2

Fuente: Tablas 10 y 12 -Memorias del BCRP

Podemos apreciar que, durante todo el periodo, tenemos una
brecha publica deficitaria (inversion mayor al ahorro), pero esta
ha ido disminuyendo afo tras afo, lo que nos indica que el
déficit fiscal del gobierno de Toledo se ha venido controlando
disminuyéndolo en forma consecutiva durante todo el periodo y
su financiamiento se ha producido, durante los tres primeros
anos por la brecha privada complementada con la brecha
externa traducida en un déficit de la balanza de pagos en
cuenta corriente. En el cuarto afio (2004) la brecha publica
deficitaria se financié sélo con la brecha privada, no requiriendo
financiamiento exterior, por ello el saldo de la balanza de pagos
en cuenta corriente fue cero, siendo por ello considerado un
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punto de inflexién (pasar de resultados econémico negativos a
positivos) para la economia en general. Finalmente, el altimo
afo, la brecha privada crecié en forma importante (1,8% del
PBI) financiando con ello la brecha pulblica (- 0.3% del PBI) y
financiando al resto del mundo con la diferencia.

El financiamiento externo, ha procedido basicamente del
comportamiento extraordinario del saldo de la balanza
comercial, que de un saldo deficitario en el afio 2001 (- 0.3 %
del PBI), paso al final del periodo 2005, a un saldo con
superavit de 6.8% del PBI.

Estos resultados positivos de las brecha publica se derivan del
cumplimiento de las reglas fiscales establecida en la “Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal” de mayo del 2004, que
establece un déficit fiscal no mayor del 1% del PBlI y un
crecimiento de los gastos no financieros del gobierno no mas
del 3% real, objetivos que se alcanzaron vy superaron a
cabalidad.

Los resultados de la brecha externa, fueron influenciados en
forma importante y negativa, por la cuenta Renta de factores,
que también crecieron durante todo el periodo, pasando del —
2.0 % del PBI en el afo 2001 hasta — 6.4 % del PBI en el afio
2005. Aqui se. contabilizan los saldos de entrada y salida de
intereses y utilidades de nacionales (residentes) y extranjeros
(no residentes). Oftra variable que afecta negativamente la
cuenta corriente es la balanza de servicios que durante todo el
periodo es negativo, referente a los servicios prestados por
nacionales a extranjeros sean menor a los servicios que los
extranjeros prestan a los nacionales.

101



(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011
Durante el periodo 2006 — 2011 (gobierno de Garcia), se ha
obtenido los siguientes resultados:

Tabla 32

BRECHA INTERNA Y BRECHA EXTERNA 2006 ~ 2011
(Variac. % del PBI)

Cuentas 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

1.- Brecha Pablica 24 | 29 25 | -06 | 0.1 26
2.- Brecha Privada 07 |-15 | -67 | 00 | -25 | -45

Brecha Interna 3.1 14 |-42 | -06|-24 -19
1+2

Bza P. Cta Cte 31 | 14 |-42 | -06|-24| -19
Bza. Comercial 96 | 79 | 20 4.7 | 44 5.3
Bza.De Servic | .08 | -1.1|-16|-09 |-15| -1.2
Renta de Factor | .81 | -77 | -69 | -67|-73 | -78
Transf.CtesNet | 24 | 23 | 23 | 23 | 20 1.8

® N o o

Fuente: Tablas 10 y 12 - Memorias BCRP

Podemos apreciar que durante casi todo el periodo (excepto el
afo 2009), la brecha puablica ha sido positiva, contrario a lo
sucedido en el gobierno de Toledo; de la misma forma, la
brecha privada, de positiva en el gobierno de Toledo, ahora es
negativa en casi todo el periodo (excepto el afio 2006). Durante
los dos primeros afos, hemos tenido superavit en la cuenta
corriente, lo que significa que el ahorro interno ha contribuido a
financiar al resto del mundo. Durante los Gltimos cuatro afos
nuevamente tenemos déficit de la cuenta corriente, utilizado
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7.34.

para financiar integramente el déficit fiscal del afio 2009 y la
brecha privada negativa de los afios 2008-20010-2011.

En cuanto al financiamiento externo, los recursos positivos se
han obtenido del superavit de la balanza comercial y de las
transferencias corrientes netas; mientras que los saldos
negativos vienen de las cuenta: renta de factores y la balanza
de servicios, ambas negativas durante todo el periodo.

La Brecha Externa y el Crecimiento del PBI:
Se plantea un modelo simple, donde la variable endégena es el
PBI per capita y la cuenta privada la variable ex6gena o

explicativa.
PBl,. = a + bCta. Cte.
Resultado: PBl,c. =4.5985 + 0.1131Cta.Cte.
b = 0.11 =======> EXxiste una relacioén positiva entre la Cuenta

Corriente y el PBI per capita; por cada
unidad que aumente el déficit de la cuenta
corriente; el PBI per capita, aumenta en
0.11 unidades.

R? = 0.0056 ===> Las variaciones del PBI per cépita, son
explicadas en un 0.0056 % por | brecha
externa.

La relacion positiva entre la cuenta corriente y el PBI per céapita,
no dice lo siguiente: cuando aumenta el déficit de la cuenta
corriente (mayor uso del ahorro externo), permite crecer el PBI
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per capita. Por otro lado, la cuenta corriente tiene una explicacién
muy baja respecto al comportamiento del PBI per capita.
Presentamos a continuacion, la relacion entre la cuenta corriente
y el crecimiento del PBI per capita durante los periodos 2001 —
2005 (Alejandro Toledo) y segundo periodo (2006 — 2011 (Alan
Garcia).

(a) Primer Periodo: 2001 - 2005
Presentamos el efecto promedio en el gobierno de Alejandro
Toledo, durante el periodo 2001 - 2005

Tabla 33

BRECHA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL PBI 2001 - 2005
(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Afos Brecha B. Externa | PBIl Per PBlp.c.

' Externa Promedio | Céapita | Promedio
2001 -22 -1.2
2002 -1.9 3.6
2003 -15 - 0.82 26 2.82
2004 0.0 .‘ 3.6
2005 | 1.5 | 55

Fuente: Tabla 11 — Memorias BCRP

Podemos apreciar que la brecha externa ha venido
disminuyendo (- 0.82 % del PBI), lo que significa que Ila
economia interna se ha recuperado, lo que implica la relacién
directa con el crecimiento del PBI per capita en 2.82 % del PBI.
La disminucién de la brecha externa durante todo el periodo, se
ha debido a la recuperacion de la balanza comercial con
superavit, debido al impulso de la demanda externa y los
mejores precios internacionales de nuestros productos de
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exportaciéon. También se explica por las mayores remesas de
los peruanos que laboran en el extranjero, a sus familiares en
el pais que han tenido un crecimiento importante durante el
periodo estudiado

(b) Segundo Periodo: 2006 - 2011
Presentamos el efecto promedio en el gobierno de Alan Garcia
durante el periodo 2006 - 2011

Tabla 34

BRECHA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL PBI 2006 - 2011
(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Afos Brecha B. Externa | PBI Per PBlp.c.
Externa Promedio Capita Promedio

2006 3.1 6.4

2007 1.4 ~ 7.6

2008 -42 - 077 8.6 - 592
2009 -0.6 -0.3

2010 -24 7.5

2011 -1.9 57

Fuente: Tabla 11 - Memorias BCRP

Podemos apreciar, que un déficit de la balanza de pagos menor
al 1% del PBI (- 0.77), origin6é un crecimiento del PBI per capita
de 5.92%. Sin embargo, es importante sefialar que en el ano
2009, debido a fa crisis financiera internacional, el dinamismo
de la economia mundial baj6, lo que influyo en nuestra
economia dejando de crecer y alcanzar una recesiéon de — 0.3
% de PBI per capita, que influyé negativamente en el promedio
de crecimiento que se obtuvo en el periodo. Nétese que
(excepto el aifio 2009) durante el periodo se obtuvieron
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crecimientos importantes, colocandonos como los mejore en
crecer en América Latina.

Prueba de Hipétesis:

“Existe una relacién positiva entre la evolucién de la brechas
macroeconémicas Yy el crecimiento de la economia peruana en
el periodo 2001 - 2011

Corriendo el modelo simple entre la Cuenta Corriente (Brecha
Externa) y el crecimiento del PBI per capita, se demuestra la
validez de la hipétesis general, de una relacién positiva entre
las brechas (Publica y Privada) y su efecto en el crecimiento del
PBI per capita.

Discusi6n de los resultados |
Segun la teoria del modelo de las tres brechas (profesor Pérez
Enri-Universidad de buenos aires), sostiene que debe existir
una correspondencia entre los superavit y los déficit de los tres
sectores; una variacion del superavit de un sector se compensa
con una variacibn en sentido contrario de otro. El modelo
permite razonar el conflicto entre las diferentes variables
macroeconémicas y entre diferentes sectores sociales. +
Asalariados estaran, interesados en un aumento de salarios y
las transferencias destinadas salud y educacién gratuitas. +
Empresarios, interesados en aumentar las inversiones para
aumentar la capacidad productiva y que bajen los impuestos
directos y mejorar las exportaciones etc. + El| gobierno,
interesado en que variables se comporten de la manera segun
los objetivos de la politica econdmica que se plantea en el
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presupuesto etc.. Estas compensaciones entre las variables del
modelo que implican compensaciones en las decisiones de los
agentes econdémicos pueden apreciarse en las tablas 31 y 32
presentando la relacion entre la brecha publica, la brecha
privada y la brecha externa.

La Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (Sachs ~ Larrain)
Resulta un concepto clave a estudiar, cuando los residentes de
un pais prestan mas al extranjero de lo que toman prestado,
acumulando titulos financieros netos contra el resto del mundo;
el pais tiene superavit en Cuenta Corriente. Esto se ha
cumplido en nuestra economia durante 3 afios consecutivos
2005-2006 y 2007, alcanzando superavit en cuenta corriente
por 1.5%, 3.1% y 1.4% del PBI respectivamente.

+ Si en la economia existe un déficit en cuenta corriente, sus
residentes estan incrementando sus deudas netas con el resto
del mundo. Esto lo verificamos con nuestro trabajo, cuando
tenemos mayor déficit en cuenta corriente, mayor es el uso del
ahorro externo lo que redunda en crecimiento del producto.

+ Se confirma la afirmacién “el desplazamiento a un superavit
de la cuenta corriente, implica también un incremento de las
exportaciones netas; con los resultados de la balanza comercial
Para los afios: 2005 (6.8% del PBI); 2006 (9.6% del PBI) y 2008
(7.9% del PBI); los superavit mas altos del periodo estudiado.

+ Se confirma el planteamiento: dado un superavit privado
constante, un incremento del Déficit Fiscal se asocia a una
caida de la cuenta corriente, por ello la recomendaciéon del
Fondo Monetario Internacional “La mejor manera de superar un
déficit un Cuenta Corriente, es mediante una reduccién del
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74.-

Déficit Fiscal. Esto se aprecia claramente en el gobierno de
Toledo, en todo su periodo; disminuyendo el déficit fiscal desde
el 2001 hasta el 2005, se aprecia una evidente disminucién del
déficit de la Cuenta Corriente; teniendo un punto de inflexién en
el afio 2004 y alcanzando superavit en el 2005.

Concordamos con el planteamiento (Lépez Chau) “cuando hay
superavit de la Cuenta Corriente, estos recursos, deben
orientarse hacia las inversiones productivas, que permitan
hacer sostenible la Cuenta Corriente”. Complementamos que
estas inversiones productivas se orienten a la produccioén de
bienes transables, que permitan obtener los recursos con los
cuales financiamos nuestras obligaciones con el exterior.

Efectos de la Brecha Publica y Brecha Privada en el
Crecimiento de la Economia

Para el efecto planteamos un modelo de regresién multiple,
teniendo como variables explicativas o exdgenas, la brecha
publica (X4) y la brecha privada (X;) y como variable enddgena
el PBI per capita (Y), cubriendo el periodo 2001 — 20011.

Resultados: PBlpc. =a + b Bpub + CBpnv.
PBlyc. =4.1409 + 1.0787Bpb. — 0.1468Bpny,

b =1.0787; Existe una relacién positiva entre la brecha publica
y el PBI per capita. Por cada unidad que aumenta
la brecha publica, el PBI per capita aumenta en
1,08 unidades.
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c=0.1468; Existe una relacibn negativa entre la brecha
privada y el PBI per capita. Por cada unidad que
aumenta la brecha privada, el PBI per céapita
disminuye en 0.1468 unidades.

R? = 0.5969; El 60% de las variaciones del PBI per capita, son
explicadas conjuntamente por la brecha publica y
la brecha privada.

Observaciones:

El Modelo de regresion multiple, ratifica los resuitados de las

regresiones simples:

(a) La relacién positiva entre la brecha publica y el PBI per
capita.

(b) La relacién negativa entre la brecha privada y el PBI per
capita.

La explicaciobn conjunta de la brecha publica y la brecha

privada al crecimiento del PBI per capita, es bastante aceptable

pues alcanza el 60% (R?= 0.5969)

El modelo: la importancia de mayores inversiones para hacer

crecer el producto y que estas inversiones estén debidamente

financiadas con mayor ahorro interno y externo. Importa que los

proyectos de inversidbn doméstica generen retornos para pagar

la tasa de interés mundial sobre los préstamos. Importa

también que el gobierno ayude a incrementar el ahorro nacional

de dos maneras: incrementando el ahorro publico, como se ha

hecho en el periodo estudiado, estimulando el ahorro privado

para alentarla formacién de capital.
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PRIMERA.

SEGUNDA.

CONCLUSIONES

A través de los resultados de un modelo lineal simple, se ha
comprobado la hipbtesis que sefiala la existencia de una
relacién positiva entre la evolucién de la Brecha Publica y el
Crecimiento de la economia peruana durante el periodo 2001 -
2011. Si la Brecha Publica se incrementa en una unidad, el PBI
per capita se incrementa en 1.19 unidades. Durante el gobierno
de Toledo, una disminucién del déficit fiscal en 1.54% del PBI,
hizo crecer, en promedio, el producto per capita en 2.82%. En
el gobierno de Garcia, un superavit fiscal promedio de 1.67%,
hizo crecer el Producto Per capita en 5.92 %. Luego podemos
afirmar que la politica fiscal de Garcia ha resultado mas
eficiente que la de Toledo.

A través de los resultados de un modelo lineal simple, se ha
comprobado la hipbtesis de que existe una relacién negativa
entre la brecha privada y el crecimiento del PBI Per capita,
durante el periodo 2001 — 2011; esto es, la mayor brecha
negativa privada ayuda al crecimiento de la produccién. Si la
Brecha Privada, disminuye en 1 unidad, entonces el PBI per
capita crece en 0.66 unidades. Durante el gobierno de Toledo,
la Brecha Privada fue positiva con tendencia a la baja durante el
periodo. Y se logré un crecimiento de 2.82%. Mientras que en
el gobierno de Garcia, fue negativo, alcanzando un crecimiento
promedio de — 2.43% del PBI y con ello se logré un crecimiento
de 5.92% del PBI Per capita.
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TERCERA A través de un modelo de regresion simple entre la Brecha

CUARTA

QUINTA

Externa (equivalente a Brecha Publica + Brecha Privada) y el
PBI Per capita, se ha comprobado la hipétesis general, de que
existe una relacién positiva entre la cuenta corriente y el PBI
Per capita. Eso es, por cada unidad que aumenta la Cuenta
Corriente, el PBI Per capita aumenta en 0.11 unidades.
Durante el gobierno de Garcia, el mayor déficit en Cuenta
Corriente del periodo ( - 4.2% del PBBI) logré el incremento del
PBI Per capita méas alto del periodo 8.6%. También se confirma
que el desplazamiento a un superavit de la Cuenta Corriente,
implica un incremento de las exportaciones netas. Los superavit
de la Cuenta Corriente alcanzados en el 2005 (1,5%), 2006
(3,1%) y 2007 (3,1%), se obtuvieron los mayores superavit de la
balanza Comerciél: 2005 (6.8%), 2006 (9,6%) y 2007 (7,9%).

A través de un modelo lineal multiple, que busca una
explicaciéon conjunta de la Brecha Publica y la Brecha Privada
sobre el crecimiento del PBI Per capita, sus resultados
confirman la relacién positiva entre la Brecha Publica y el PBI
Pe capita y la relacién negativa entre la Brecha Privada y el PBI
Per capita. Este modelo nos registra una explicacion conjunte
de la Brecha Publica y Brecha Privada de aproximadamente el
60% de la variaciones del PBI Per capita

Los resultados del modelo, confirman la estrecha relacién entre
las brechas: Publica —Privadas y Externa, o que permite
adoptar medidas de politica econdmicas para controlar los

~ déficit de la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente, para

mantener su sostenibilidad en el mediano y largo plazo
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PRIMERA

SEGUNDA

TERCERA

CUARTA

RECOMENDACIONES

Es importante mantener niveles de crecimiento de la Inversion
Publica, debidamente financiado con el ahorro en cuenta
corriente del gobierno, para alcanzar Brechas 'pl]blicas con
superavit que permitan el crecimiento del PBI Per capita. Para
ello se requiere mantener un estricto control sobre los ingresos
fributarios y una ordenada politica de gasto publico. La
inversién Pdblica orientarse a la creacion de infraestructura
productiva, como carreteras, viaductos, escuelas, hospitales etc

El ahorro privado y la inversidbn privada, no los maneja el
gobierno, pero si puede orientar su crecimiento. Asi por ejemplo
el ahorro puede incentivarlo con tasas de interés positivas,
orientada por la tasa de interés de referencia que maneja el
BCRP. La inversién privada puede orientarlo a través de
créditos baratos, rebajas del impuesto a la renta, inversiones
deducibles de impuestos etc.

Mantener sostenible en el mediano y largo plazo, la Balanza de
Pagos en Cuenta Corriente. Si alcanzamos superavit, orientar
esos recursos a producciones productivas de bienes transable.
Si tenemos cuenta corriente deficitaria, que esta sea resultado
de mayores inversiones directas extranjeras a través de
estabilidad politica y econdémica que de confianza a los
inversionistas.

En cuanto a los componentes de la Cuenta Corriente, estudiar
los mecanismos que nos permitan tener la balanza de servicios
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QUINTA

con superavit, vale decir aplicar una politica de desarrollo del
sector privado nacional para que invierta en empresas que
presten servicios a los extranjeros: aeronaves, transporte
naviero, servicios de seguros y reaseguros etc.

Garantiza que las Exportaciones Netas (X — M) de bienes y
servicios, se mantengan con superavit, para ello crear un
organismo de ayuda y asesoria en estudio de los mercados
mundiales y que impulse los tratados internacionales con
paises que requieran nuestros productos de exportacion.
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Tabla 1

AHORRO: SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2001 - 2011
(Millones N/S - Variac. % PBI)

Ahorro en Cuenta Ahorro en cuenta
Afio quriente del SPNF | corriente del SPNF
(Millones S/.) (% PBI)

2001 1029 0,5

2002 1410 0,7

2003 2551 12

2004 4090 1,7

2005 6711 2,6

2006 16494 | 5,5

2007 21166 6,3

2008 25185 6,8

2009 17653 4,6

2010 ' 26258 6,0

2011 34996 7.2
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Tabla 2

INVERSION SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2001 -2011

(Millones n/s - Variac % PBI))

ANOS Inversién Publica % del PBI
2001 5,820 3.1
2002 5,604 2.8
2003 5,953 2,8
2004 6,553 2,8
2005 7,575 29
2006 9,308 3.1
2007 11,336 3,4
2008 16,041 43
2009 19,870 52
2010 25,732 59
2011 21,947 45

Fuente: Memorias del BCRP 2010-2011; anexo 2 (% de PBI); anexo 7 (IBF Pub)
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BRECHA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO NO

TABLA 3

FINANCIERO 2001 - 2011
{Miliones n/s - Variac. % del PBI)

Anos | Ahorro  Variac | Inversion Variac | Brecha Variac
Publico % PBI | Publica % PBI | Piblica % PBI
2001 {1,029 0,5 |5,820 3,1 {-4791 -26
2002 | 1410 0,7 {5604 28 |-4,194 ~-2,1-
2003 | 2,551 1,2 | 5,953 2,8 |-3,402 -1,6
2004 | 4,090 1,7 | 6,553 2,8 | -2,463 -1,1
2005 | 6,711 26 |7,575 2,9 |- 864 -0,3
2006 | 16,494 55 |9,308 31 |7,106 2,4
2007 | 21,166 6,3 |11,336 3,4 {9,830 2,9
2008 | 25,185 6,8 | 16,041 43 (9,144 2,5
2009 | 17,653 4.6 |19,870 52 |-2217 - 0,6
2010 | 26,258 6,0 | 25,732 59 526 0,1
2011 | 34,996 72 | 21,947 4,5 | 13,049 2,7

Fuente: Memorias de BCRP 2010 - 2011 - Tablas de Ahorro e Inversion
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TABLA 4

Brecha Publica - PBI Per Capita 2001 - 2011

Brecha PBI
Publica Per Capita
X Y

ARos {Independiente) {Dependiente
2001 -2.6 -1.2
2002 2.1 3.6
2003 -1.6 26
2004 -1.1 36
2005 -0.3 5.5
2006 24 6.4
2007 29 76
2008 25 8.6
2009 0.6 0.3
2010 : 0.1 : 7.5
2011 27 5.7

Fuente: Tabla 3 Brecha Publical Memoria BCR 2012-PBI ;.
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TABLA 5
AHORRO PRIVADO 2001 - 2011
(Porcentajes del PBI)

Afios % del PBI
2001 16,0
2002 15,8
2003 15,7
2004 16,3
2005 ' 16,8
2006 17,7
2007 18,0
2008 15,9
2009 15,5
2010 16,8
2011 | 16,4

Fuente: Memoria BCRP 2010 - 2011, anexo Flujos Econ6micos
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TABLA 6

INVERSION PRIVADA 2001 - 2011
(Millones de soles Precio 1994 - % del PBI)

Anos IBF Privada Inversion Privada
Millones a precios % del PBI
1994
2001 18 096 15,7
2002 18 032 15,6
2003 19 272 15,6
2004 20 831 15,2
2005 23 332 | 15,0
2006 28013 17,0
2007 34 547 _ 19,5
2008 43483 22,6
2009 36918 15,5
2010 45 066 19,3
2011 50 191 20,9

Fuente: Web BCRP y memorias 2010-2011 (anexo 2)
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TABLA 7

BRECHA PRIVADA 2001 - 2011

(Variac % del PBI)

Anos Ahorro Inversiéon Brecha
Privado Privada Privada
% del PBI % del PBI % del PBI
2001 16,0 15,7 0,3
2002 15,8 15,6 0,2
2003 15,7 15,6 0,1
2004 16,3 15,2 1,1
2005 16,8 15,0 1,8
2006 17,7 17,0 0,7
2007 18,0 19,5 -1,5
2008 15,9 22,6 -6,7
2009 15,5 15,5 0
2010 16,8 19,3 -2,5
2011 16,4 20,9 -4.5

Fuente: Memoria del BCRP 2010-2011 (anexo 2: Flujos econémicos)
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TABLA 8

BRECHA PRIVADA - PBI PER CAPITA 2001 - 2011
(Variac. % del PBI)

Brecha PBI
Privada Per Cépita
, X Y
Afios (Independiente) (Dependiente)
2001 0.3 -1.2
2002 0.2 3.6
2003 0.1 2.6
2004 1.1 3.6
2005 1.8 - 55
2006 0.7 6.4
2007 -1.5 7.6
2008 6.7 8.6
2009 0 -0.3
2010 -2.5 7.5
2011 -4.5 5.7
Fuente: Tabla 7 Brecha Priv. - Memoria BCR 2012 PBl,..
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BRECHA INTERNA 2001 -2011
(Variac. % del PBI)

TABLA 9

Anos | Brecha Publica | Brecha Privada | Brecha Interna
2001 - 26 0.3 - 23
2002 - 21 0.2 - 19
2003 -16 0.1 - 15
2004 - 1.1 1.1 0.0
2005 -03 1.8 1.5
2006 24 0.7 3.1
2007 2.9 -1.6 1.4
2008 2.5 -6.7 -4.2
2009 -0.6 0 -06

- 2010 | 0.1 - 25 -24
2011 2.7 - 45 -1.9

Fuente: Tabla 3 (Brecha Pablica) y Tabla 7 (Brecha Privada)
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TABLA 10

BALANZA DE PAGOS EN CTA. CTE. 2001 - 2011
(VARIAC. % del PBI)

Afo Balanza Balanza | Renta de | Transf. | Cuenta
Comercial | de Servi | Factores | Cte. Net | Corriente
2001 -0.3 -1.8 -2.0 1.9 -22
2002 0.6 -1.7 -25 1.7 -1.9
2003 1.4. -1.5 -35 2.0 -1.5
2004 4.2 -1.0 -53 2.1 0.0
2005 6.8 -1.1 -64 22 1.5
2006 9.6 -0.8 -8.1 24 3.1
2007 7.9 -1.1 -7.7 23 1.4
2008 2.0 -1.6 -6.9 23 -42
2009 4.7 -0.9 -6.7 23 -0.6
2010 4.4 -1.6 -7.3 20 -24
2011 5.3 -1.2 -7.8 1.8 -1.9

Fuente: Memorias BCR 2010-2011, (anexo 2)
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TABLA 11

CUENTA CORRIENTE - PBI PER CAPITA 2001 - 2011
(Variac. % del PBI)

Cuenta PBI
Corriente Per Capita
: X . Y

Aitos (Independiente) (Dependiente)
2001 2.2 -1.2
2002 1.9 3.6
2003 -1.5 26
2004 0 3.6
2005 1.5 5.5
2006 3.1 6.4
2007 1.4 76
2008 -4.2 8.6
2009 -0.6 0.3
2010 | 2.4 7.5
| 2011 -1.9 57

Fuente: Tabla 10 Cta Cte. — Memoria BCR:PBl,..
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TABLA 12

BRECHA PUBLICA Y BRECHA PRIVADA
PBI PER CAPITA 2001 - 2011

(Variacién % del PBI)
BRECHA BRECHA PBI
PUBLICA PRIVADA PER CAPITA
Xy X, Y

ANOS | (independiente) | (Independiente) | (Dependiente)
2001 26 0.3 -1.2
2002 -2.1 02 3.6
2003 -1.6 0.1 26
2004 | - -1.1 1.1 36
2005 -0.3 1.8 556
2006 24 0.7 6.4
2007 2.9 -1.5 7.6
2008 25 6.7 8.6
2009 -0.6 0.0 -0.3
2010 0.1 2.5 7.5
2011 2.7 4.5 5.7

Fuente: Tablas 4 y 8 — Brechas/ Memoria BCR 201 ZFBI,,,C,
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Tabla 13

AHORRO EN CUENTA CORRIENTE SPNF: 2001 - 2005
(Millones n/s - Variac. % PBI)

Aiio | Ahorroen | Ahorro | Ahorro % | Crecim.
Cta. Cte. | Promedio | del PBI Promedio

2001 1029 0,5

2002 1410 0,7

2003 2 551 3158,2 1,2 1,34
2004 4 090 1,7

2005 6711 2,6

Fuente: Tabla 1
Tabla 14

AHORRO EN CUENTA CORRIENTE SPNF 2006 - 2011
(Millones n/s - Variac. % PBI)

Afio | Ahorroen Ahorro | Ahorro % Crecim. .
Cta. Cte. | Promedio | del PBI Promedio

2006 16 494 5,5

2007 21 166 8,3

2008 25 185 23 625,3 6,8 6,07

2009 17 653 4,6

2010 26 258 6,0

2011 34 996 7.2

Fuente: Tabla 1
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Tabla 15

INVERSION PUBLICA DEL SPNF 2001 - 2005
(Millones n/s -~ Variac. % PBI)

Afio Inversién | Inversién | Inversién Crecim.
Pdblica Promedio | % del PBI | Promedio

2001 5820 3,1

2002 | 5604 2,8

2003 5953 6 301 2,8 2,88

2004 6 553 2,8

2005 7 575 2,9

Fuente: Tabla 2

Tabla 16

INVERSION PUBLICA DEL SPNF 2006 - 2011
(Millones n/s — Variac. % PBI)

Ao Inversién | Inversién | Inversiéon Crecim.
en Cta. Cte. | Promedio | % del PBI | Promedio

2006 9 308 3.1

2007 11 336 : 34

2008 16 041 17 372,3 43 44
2009 19 870 52

2010 25732 5,9

2011 | 21947 T 45

Fuente: Tabla 2
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Tabla 17

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2001 - 2005
(Millones de soles — Variac. % PBI)

Afos | Ahorro Inversién B.P | Variacién Porcentual
Pablico Pablica S | (S-1)
2001 1029 5820 -4791 |05 3,1 -2,6
2002 | 1410 5604 -4194 |07 2,8 -2,1
2003 | 2551 5053 -3402 (1,2 2,8 -1,6
2004 | 4090 65653 -2463 |17 2,8 -1,1
2005 |6711 7575 -864 |26 29 -0,3

Fuente: Tabla 3

Tabla 18

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2006 - 2011
(Millones n/s — Variac. % PBI)

Afios | Ahorro Inversion  B.P | Variacion Porcentual
Pablico Publica S | (S-1)
2006 | 16 494 9308 7106 |55 3,1 24
2007 (21166 11336 9830 |6,3 3.4 29
2008 [25185 16041 9144 |68 4,3 2,5
2009 | 17653 19870 -2217 |4,6 5,2 -0,6
2010 | 26258 25732 526 |6,0 5,9 0.1
2011 (34996 21947 13049 |72 45 27

Fuente: Tabla 3
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Tabla 19

BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2001 - 2005
(Variac. % PBI - Valores Promedios)

Afio Brecha Brecha PBIl Per PBly.c.
Piblica Publica Capita Promedio
Promedio
2001 - 26 -1,2
2002 - 21 3,6
2003 -16 - 1,54 26 2,82
2004 - 1,1 3,6
2005 - 0,3 55
Fuente: Tabla 4
Tabla 20
BRECHA PUBLICA DEL SPNF 2006 - 2011
(Variac, % PBI - Valores Promedios)
Ao Brecha Brecha PBl Per PBl,.c.
Piblica Publica Capita Promedio
Promedio
2006 24 64
2007 2,9 7.6
2008 2,5 1,67 86 5,92
2009 - 0,6 -03
2010 0,1 7,5
2011 2,7 5,7

Fuente: Tabla 4
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Tabla 21

AHORRO PRIVADO 2001 - 2005
(Variac % PBI - Valor Promedio)

Afos % del PBI Ahorro Promedio
2001 16,0

2002 15,8 _

2003 15,7 16,12

2004 16,3

2005 16,8

Fuente: Tabla 5

Tabla 22

AHORRO PRIVADO 2006 - 2011
(Variac % PBI - Valor Promedio)

Afios % del PBI Ahorro Promedio
2006 17,7

2007 ‘ 18,0

2008 15,9 16,72

2009 15,5

2010 16.8

2011 16,4

Fuente: Tabla.§
Tabla 23

INVERSION PRIVADA 2001 - 2005
(Millones n/s Precios 1994 - % del PBI)

Afos Inversién Promedio % del Promedio

Privada | del periodo PBI % del PBI
2001 18 096 15,7
2002 18 032 15,6
2003 19 272 19 9126 15,6 15,42
2004 20831 15,2
2005 23 332 15,0

Fuente: Tabla 6
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INVERSION PRIVADA 2006 — 2011

Tabla 24

(Millones n/s Precios 1994 - % del PBI)

Afos Inversion | Promedio % del Promedio
Privada | del periodo PBI % del PBI
2006 28 013 17,0
2007 34 547 19,5
2008 43 483 39703 226 19,13
2009 36 918 15,56
2010 45 066 19,3
2011 50 191 20,9
Fuente: Tabla 6
Tabla 25

BRECHA PRIVADA 2001 -2005

(Variacién %Il del PBI - Valor Promedio)

Anos Ahorro Inversién Brecha Promedio
Privado Privada Privada del periodo
2001 16,0 15,7 0,3
2002 15,8 15,6 0,2
2003 15,7 15,6 0,1 0,7
2004 16,3 15,2 1,1
2005 16,8 15,0 1,8

Fuente: Tabla 7
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Tabla 26

BRECHA PRIVADA PERIODO 2006 - 2011

(Variac. % PBI = Valor Promedio)

Afos Ahorro Inversién Brecha Promedio
Privado Privada Privada del periodo
2006 17,7 17,0 0.7
2007 18,0 19,5 -1,5
2008 15,9 226 -6,7 - 242
2009 15,56 15,5 0
2010 16,8 19,3 -2,5
2011 16,4 20,9 -4.5
Fuente: Tabla 7
Tabla 27

BRECHA PRIVADA Y CRECIMIENTO PBI 2001 - 205

(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Ao Brecha Brecha PBI Per PBlyc.
Privada privada capita Promedio
Promedio

2001 0,3 -1,2

2002 0,2 3,6

2003 0,1 0,7 2,6 2,82
2004 1,1 3,6

2005 1,8 55

Fuente: tabla 8
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Tabla 28

BRECHA PRIVADA Y CRECIMIENTO PBI 2006 - 2011

(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Ao Brecha Brecha PBI Per PBl,ec.
Privada privada capita Promedio
Promedio
2006 0,7 6,4
2007 -1,6 7,6
2008 -6,7 - 243 8,6 5,92
2009 0 - 03
2010 -25 7,5
2011 -45 57
Fuente: tabia 8 !
Tabla 29

BALANZA DE PAGOS EN CTA. CTE.: 2001 - 2005
(Variac. % del PBI)

Ao Bza. Bza. Rents | Transf | CTa Var.
Comerc | De Ss. | Factor | Netas | Cte. | Prom

2001 -0.3 -1.8 -2.0 1.9 -22

2002 06 -1.7 -25 1.7 -1.9

2003 1.4 -15 -35 2.0 -1.5 |-0.82

2004 42 -1.0 -53 2.1 0.0

2005 6.8 -1.1 -6.4 22 1.5

Fuente: Tabla 10. Memorias BCR
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Tabla 30

BALANZA DE PAGOS EN CTA. CTE.: 2006 - 2011
(Variac. % del PBI)

Ao Bza. Bza. Rents | Transf | CTa Var.
Comerc | De Ss. | Factor | Netas { Cte. | Prom

2006 9.6 -0.8 -8.1 24 3.1

2007 7.9 -1.1 -7.7 2.3 1.4

2008 20 -1.6 -6.9 23 -4.2 |-0.77

2009 47 -0.9 -6.7 23 -0.6

2010 44 -1.5 -7.3 2.0 -24

2011 5.3 -1.2 -7.8 1.8 -1.9

Fuente: Tabla 10. Memorias BCR
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BRECHA INTERNA Y BRECHA EXTERNA 2001 - 2005

Tabla 31

(Variac. % del PBI)

Cuentas 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
1.-Brecha Publica | -26 | -21 | -16 | -11 | -03
2.- Brecha Privada 0.4 0.2 0.1 1.1 1.8

Brecha Interna -22 (-19 | -15| 0.0 15
1+2

Bza P. Cta Cte -22|-19 |-15 | 0.0 15

9. Bza.Comercial | 03 | 06 | 14 4.2 6.8

10. Bza.De Servic | -18 | -17 | -15 ] -1.0 | -1.1

11. Rentade Factor | _20 | -25 | -35 | -563 | -6.4

12. Transf.Ctes Net | 10 1.7 2.0 2.1 2.2

Fuente: Tablas 10 y 12 -Memorias del BCRP
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Tabla 32
BRECHA INTERNA Y BRECHA EXTERNA 2006 - 2011

(Variac. % del PBI)

Cuentas 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

1.- Brecha Publica 2.4 29 25 | -06 0.1 26
2.- Brecha Privada 07 {(-156 | -67 | 00 | -25 | -45
Brecha interna 34 |14 (-42-06(-24 -19

1+2

Bza P. Cta Cte 31 | 14 |-42 | -06 |-24 | -19
13. Bza.Comercial | 96 | 79 | 20 | 47 | 44 5.3
14. Bza.De Servic | .08 | -1.1 | -16 | -09 | -15 | -1.2
15. RentadeFactor | .81 | -77 | -69 | -6.7 | -73 | -78
16. Transf.CtesNet | 24 | 23 | 23 | 23 | 20 1.8

Fuente: Tablas 10 y 12 - Memorias BCRP
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Tabla 33

BRECHA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL PBI 2001 - 2005
(Variac. % PBI - PBI Per capita)

Anos Brecha B. Externa | PBI Per PBlp.c.
Externa Promedio Cépita | Promedio

2001 - 22 -1.2

2002 -1.9 36

2003 -15 - 0.82 26 2.82

2004 0.0 36

2005 1.5 5.5

Fuente: Tabla 11 - Memorias BCRP

Tabla 34

BRECHA EXTERNA Y CRECIMIENTO DEL PBI 2006 - 2011
(Variac. % PBI -~ PBI Per capita)

Aios Brecha B. Externa | PBI Per PBlip.c.
Externa Promedio Capita Promedio

2006 3.1 6.4

2007 1.4 76

2008 - -42 - 0.77 8.6 5.92
2009 -0.6 -0.3

2010 -24 7.5

2011 -1.9 5.7

Fuente: Tabla 11 — Memorias BCRP
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Gréfico 4
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Anexo 1

MATRIZ DE CONSISTENCIA:
LAS BRECHAS MACROECONOMICAS Y SUS EFECTOS EN EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA PERUANA: PERIODO 2001 - 2011

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS METODOLOGI | UNIVERSO.MUEST VARIABLES TECN. RECOL.DATOS
A RA
Problema General Objetivo General Hip6tesis Principal Tipo de Universo 1- Técnicas de
Investigacién X : Brechas | Analisis Documental
éCudles son los efectos | Identificar los efectos | Existe una relacion Macroecondmicas
de la evolucidon de las | de la evolucién de las | positiva entre la | Histérica Esta constituida por
brechas brechas evolucién de las brechas toda la poblacion 2.- Recopilacion de
macroeconomicas macroeconomicas, en el | macroecondmicas y el peruana que se ha [Y : Economia | la data publicada por
(Publica y Privada) en el | crecimiento de la | crecimiento de Ia visti6 afectada por | Peruana el BCRP, e MEF, el
crecimiento de la | economia peruaha en el | economia en el periodo el crecimiento del INEI, Otros.
economia peruana en el | periodo 2001.2011 2001-2011 PBI real en el
periodo 2001-2011 periodo 2001-2011
Problemas Especificos Objetivos Especificos Hipétesis Especificas Disefio Muestra 3.- Construccién de
1.- Cuales son los|1.- Identificar los | 1.- Existe una relacion una base de datos
efectos de la brecha | efectos de la evolucién | positiva entre  la | Descriptivo No se utiliza con la informacion
publica en el | de la brecha publica, en | evoluciéon de la brecha | Longitudinal muestra porque la recolectada.
crecimiento de la | el crecimiento de la | publica y el crecimiento data se recopila de

economia peruana en el
periodo 2001-2011

economia peruana en el
periodo 2001-2011

de la economia peruana
en el periodo 2001-2011

2.- Cudles son los
efectos de la brecha
privada en el
crecimiento de la

economia peruana en
elperiodo2001-2011

2.- Identificar los
efectos de la evolucién
de la brecha Privada, en
el crecimiento de Ia
economia peruana en el
periodo 2001-2011

2.- Existe una relacion
positiva entre la
evolucion de la brecha
privada y el crecimiento
de la economia peruana

en el periodo 2001-2011

instituciones
publicas y privadas

4.- Andlisis de los
valores monetarios,
valores reales, tasas
de crecimiento,
porcentajes,

promedios, pruebas
de hipotesis
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Elaboracién: Garencla Central de Estudios Econdmicos.

2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2010
: 1/ 1/

' S . . ... AHORRO-INVERSION - C T _ ‘ S
Ahorra interno - 165 - - 16,4 16,9 17,9 19,3 23,2 24,2 22,7 20,9 23,5
_ Sector pablico 05 - 07 1.2 w25 54 64 67 .43 58 .
Sector privado 16,0 15,7 15,7 162, - 168 17,7 178 - 16,0 16,6 17,7
Ahorro extermo 2,2 20 1,5 0,0 -1,4 -3,1 -14 42 «0,2 . 15
Inversién 188 18,4 184 179 . 17,9 © 20,0 228 269 - 20,7 - 25,0
Sector publico 31 0 28 28 28 - 29 31 o34 43 52 59
Sector privado 15,7 15,6 156 - 152 - - 150 17,0 19,5 22,6 15,5 19,1

‘ R : _ B - BALANZA DEPAGOS - . : s g
Balanza en cuenta corriente -22 =20 -1,5 0,0 14 31 14 -4,2 0,2 -15
Balanza comercial -03 06 1,4 43 6.7 9,7 79 20 . 47 44
Servicios . -1.8 =17 -15 - ‘ -1,0 1 -08 -11 -16 -0,9 -1,3
Renta de factores -20 -26 - =35 -53 <64 -82 -78 -69 -59 T -6,5
Transferencias corrientes 19 18 20 AN A2 24 23 23 2,3 20

‘Cuenta financiera 29 32 1,1 3,1 0,2 04 78 68 1.2 8,2

_Sector privado 1,8 -7 -0,2 13 23 23 82 75 2,1 87
Sector puiblico 0,7 19 10 14 18 -08 Se23 0 e 08 =0,7
Capitales de corto plazo 04 ~-14 . 0,2 0.3 -0,3 -1,2 1.9 - 04 -1,7 0,2
Financlamiento excepcional -~ . -00 .00 0.1 0,0 01 0,0 0,1 0,0. 0,0 0,0
Flujo de reservas netas del BCRP (-} 03 15 08 34 21 30 9,0 25 08 73
Etrores y omisiones netos ' 0,2 0,2 1,1 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,2 -0,6 0,6
o - - _ SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO . _ - i :
Ahorro en cuenta corriente 0,5 0,7 | I S ¥4 25 54 6,4 6,7 4,3 58
Ingresos de capital 0,1 - 0,1 0,1 - 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Gasto de capital 33 3,0 30 29 3,0 33 . - 3,5 4,5 6,0 ‘6,4
Inversién publica 31 28 28 28 29 31 34 44 56 59
Otros gastos de capital 0,2 .02 02 02 .01 0,2 0,2 01 04 - 05
‘Resultado econémico. -2,7 -2,2 . -1,7 -1,1 -0,4 2,3 3,0 23 -1,6 <05
Financiamiento 2,7 22 1,7 1.1 0,4 -23 30 2,3 16 0,5
Financiamiento externo 09 A 14 1.5 -5 0,6 - -19 -09 11 <05
Financiamiento interno 1,0 -06 03 -06 1.8 -1,8 -13 -14 05 09

‘Privatizacién 0,6 08 01 - 0,2 0,1 0,1 0,1 00 0,0 0,1.
1/ Preliminar. . :

- Fuente: BCRP.
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Caboracién: Gerencia Central de Ustudios Ccondmicos.

26

2002 2003 - ‘2004
v _ ’ AHOIIRO- INVERSION o ' .
Ahomointerno: - 16,5 169 : 18,0 - 193 23,2 . 34,3 22,7 - 20,1 228
Sector ptblico 07 2 26 55 63 68 T 46 6,0 AR
Sector privado 158 157 16,3 16,8 17,7 180 15,9 - 155 16,8 16,4
Ahorro externo 1,9 1S . =01 -15 -3,2 C-1,4 4,2 . 0,6 25 19
Inversion 18,4 18,4 17,9 17,9 20,0 28 26,9 20,7 25,3 258
" Sector piblico - 28 28 28 29 31 34 43 C52 59 45
S_tectorbrivado 15,6 156 ’ - 152 - 150 170 19,5 226 : 155 193 7209
, _ ' BALANZA DE PAGOS o , :
Balanza en cuenta corriente ‘19 -15 01 15 2320 14 -42 -0,6 2,5 1,9
Balanza comerctal ) " 06 1,4 43 6,7 97 . i 79 2,0 4,7 - 44 53
Serviclos -1,7 1,5 «10 -1,1 -08 =1 ) - 1,6 -09 -15 ~12 .
Renta de factores . _ -25 <35 <52 -6,4 -81 - -27 . -89 -6,6 <73 -78
Transferenclas corrientes 1.8 20 2.1 2,2 24 23 23 23 20 1.8
Cuenta financiera 36 1,0 3,0 02 04 8,0 6,7 19 88 - 52
Sector privado 42 - 05 (7 S A 27 FT6 75 - 33 - 74 ‘54
Sector publico 08 03 13 7 -06 -10 -5 0 -13 02 16 05
Capitales de corto plazo =14 02. 03. -03 =13 19 04 - -16 -0,2 . -0,7
Financiamiento excepcional 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 01 0,0 0,0 0.0 0,0
Flujo de reservas netas del BCRP (-) 1.5 08 34 21 3,0 9,0 5. 08 73 2,7
Errores y omisiones netos -0,2. 1,2 0,2 - 02 - =0,6 -0,5 - =0,1 . -0,5 0,9 -0,6
v _ . sscron PUBLICO NO FINANCIERO o :
Ahorro en cuenta conriente 0,7 12 1,7 2,6 . 55 - 63 6,8 - 46 6,0 7.1
Ingresos de capital A S - 0,1 0,1 01 01 0,1 0,3 " 01 0,1 - 0,1
Gasto de capital 3,0 30 29 3,0 33 35 45 6,0 64 53
Inversién piblica 28 28 . 28 29 S3r 34 44 56 59 50
Otros gastos de capital T 02 02 .02 0,1 T02 0,2 01 - 04 - 05 03
Resultado econémico -2,2 -1,7 ~1,1 -0,3 2,3 29 2,4 =13 -0,3 - 1,9
Financiamiento . 32 17 1,1 - 0,3 23«29 ... =24 - 13 0,3 -19
Financiamiento externe 21 14 1.5 -15 =06 -1.9 -09 1,1 -0,5 02
Financiamiento Interno - -06 0.2 -06 7. -8 -1, 1,5 0,2 07 -20
- Privatizacién - 08" -0,1 0,2 0.1 -0, S0 00 00 - 01 0,0
1/ Preliminar.
Fuente: BCRP.
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PANEX R,

NOMICOS
,;J

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.

RELGFO SIACH
) (R OTUYUN
2003 2004 2005 2006 . 2007 2008 2009 2013 201‘11 201121‘ '
o : _ : AHORRO4NVERSION - S .
Ahonro Interno - 16,9 18,0 19,3 232 . 243 2277 20,1 28 . 234 23,2
Sector publico . 12 - 1,7 2,6 55 6.3 68 . - 46 . 60 7.2 7.8
Sector privado 15,7 16,3 168 ~ 17,7 179" 159 1556 = 168 16,2 154
Ahorro externo 15 -0, -5 © 32 . -14 42 06 25 19 3,6
‘Inversién 184 17,9 17.9 20,0 228 269 20,7 253 253 26,8
Sector publico. 28. 2,7 z9 31 34 43 52 5,9 45 52
Sector pnvado 15,6 152 15,0 17,0 19,5 22,6 155 194 208 21,6
' B ~ BALANZADE PAGOS ' S
Balanza en cuenta :orrleme -15 0,1 5 32 14 -4,2 . -0,6 -25 -1.9 -36
Balanza comercial 1.4 43 - 87 . 97 .79 2,0 47 - - 44 - 53 23
Servicios -1,5 -0 -1 -0,8. -1,1 <16 -09 -1,5 -1,2 -11
Renta de factores -35 =52-. -64  -81 B i 4 -6,9 -6,6 -7.3 -78  -64
Transferencias corrientes 2,0 21 2.2 24 23 23 23 20 - 1.8 1,7
‘Cuenta financiera 10 30 02 = 04 - 8,0 6.7 1.9 88 54 10,1
Sector privado 05 . 4 1 2,7 7.6 7.5 33 74 5.7 81
Sector publico 0,3 1.3 .-06 . -1,0 .15 -1,3 02 1,6 0,5 08
Capitales de corto plazo 0,2 . 03. -03 . -13 1.9 04 -1,6 -0,2 -0,7 11
Financiamiento excepcional . 0,1 0,0 01 - 00 - 041 0,0 0.0 ‘0,0 0,0 0,0
Flujo de reservas netas del BCRP () 0,8 34 21 3,0 9,0 25 08 73 2.7 74
Errores y omisiones netos 1,2 0,2 02 = -06 -05 -0,1 -05 ~ 09 -09 09
: ' SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO o

Ahorro en cuenta corriente 1.2 1.7 2,6 55 63 68 4,6 - 6,0 - 7.2 78
ingresos de capital 0.1 0,1 01 02 = 01 "o 0¥ % B X ) - 01
Gasto de capital 3,0 29 3,0 33 35 ‘45 6,0 64 53 57
Inversién pablica 2.8 2,7 29 3,1 © 34 44 ‘55 59 5.0 54
Otros gastos de capital 02 0,2 01 0.2 0,2 0,1 04 0.4 03 03
Resultado econémico 7 -1 -03 23 29 24 -1.3 -02 2,0 2,2
Financiamiento W7 11 . 03 23 - .29 -24 13 0,2 =20 -22
Financiamiento externo 1.4 1,5 -15 -0,6 -1,9 -0,9 1M -0,5 .02 -03
Financiamiento interno- 0.2 -0,6 1.7 ~18 - -1 =15 02. . 0.6 -2,2 -1.9
Privatizacion 0,1 - 0,2 o1 ~~ o1 0 0,0 0,0 0,1 " 0,0 0,0
1/ Prefiminar.

Fuente: BCRP,
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IBRODUCTOISRUTOINTERNO)

[(Milighes O enUevoT OIS T eLI OO eal IS4 ]

PRODUCTO  PORLACION 2/ PBI PER CAPITA Varladén porcantus! EXPORTACIONESDE  IMPORTACIONES BALANZA
ARO RS 1/ (Mites) (huevos soles o INFLACION 3/ BIENES 4/ DE BIENES 4/ COMERGIAL
pr @ Mﬂﬁa )9 ) m @ 8) (Millones de USS$) (Millones de US$) {Millones de USS$)

1970 64 275 13 192,7 4872,0 6,2 2.8 33 - 5.5 1034,3 699,6 . 334,6
1971 67 177 13 567,7 49513 - 4,5 2.8 1,6 7.5 889,4 i 730,0 ) 159,4
1972 69 479 13983,2 49794 34 2.8 .06 4,2 . 945,0. L 8120 . " 1330 .
1973 73980 14 3481 5 156,1 6,5 2.8 35 13,8 1111,8 1033,0 788
1974 80 481 . 147511 " 54559 88 2.8 58 19,1 1513,3 . 1908,0 . -394,7
1976 84024 15 1411 5542,1 4,4 2.8 1.6 24,0 1 335,0 . 24210 -1092,0
1976 85 004 15 580,8 5455,7 . 1,2 - 2,8 -1,6 446 . 1344,0 - o 20160 - ~672,0
1977 85529 16 010,8 . 53420 0,6 28 -2,1 32,6 17296 2148,0 -4184
1878 82 296 16 447,4 5 003,6 -38 2.7 ~6,3 73,9 2038,0 1668,0 370,0
1978 83 920 16 886,5 4 969,7 2,0 2.7 - -0,7 66,7 ~3719,0 1954,0 1765,0
1980 90 354 . 17 324,2 52155 . 7.7 - 26 49 - 60,1 . 39506 30895 - 861,1
1981 95 291 17°760,2 . 53654 5.5 25 2,9 72,7 3328,0 38022 -474,2
1982 94 979 18 197,2 52195 -03 2,5 ~2,7 72,9 33434 37209 -3775
1983 86 111 18 635,6 46208 -9.3 24 -115 125,1 3036,2 27247 3145
1984 89 382 190759 46856 - 3.8 24 1.4 AR K- 2 31934 2166,5. 1026,9
1985 91 250 19518,6 46750 2,1 23 -0,2 158,3 30214 1822,6 1198,
1986 102 301 19 965,8 51238 12,1 2.3 9.6 62,9 25727 2649,3 - - 76,7
1987 110222 204173 53985 7 2.3 54 114,55 27134 - . 3215,1 -501,7
1988 99 839 . 20 869,7 47839 - ~94 2.2 -11.4 17223 2719,9 - - 28651 - - 145,2
1989 86 431 21 3189 4054,0 - 13,4 2,2 -153 © 27753 35033 ° 2 286,5 1216,7
1980 82032 217645 3769,1 - «51 1 -7.0 . 7 649,6 32798 2921,9 357.9
1991 83 760 22 2039 3772,3 2.1 2,0 0;1 " 139,2 3393,1 35953 -202,2
1992 83 401 22 6403 36837 -04. 2.0 -23 56,7 3578,1 40014 -4233
1993 87 375 230732 37869 48 1.9 2,8 39,5 3384,7 41604 -7758
1994 98 577 235020 41944 12,8 19 . 10,8 15,4 . 44241 - 5489,2 -1075,1
1995 107 064 23 926,3 44747 8,6 1.8 . 6,7 10,2 - 54914 77329 -22415
1996 108 760 24 348,1 45079 2,5 1.8 0,7 11,8 5 877,6 7 864,2 -1986,6
1997 117 294 24 767,8 47357 6,9 1,7 5.1 6,5 - 68246 85355 -1711,0
1998 116522 . 25 182,3 46272 -0,7 1.7 -23 6.0. 57568 . . 8218,7 -2462,0
1999 117587 25 588,5 - 45953 0,9 16 -0,7 3.7 6 0875 67105 -623,0
2000 121 057 25 983,6 © 4659,0 3,0 1.5 1.4 3,7 6954,9 -7 357.6 -402,7
2001 121 317 26 366,5 4 601,2 0,2 1,5 - -1,2 -0,1 ©7025,7 72045 -178,7
2002 127 402 267394 47646 50 14 - 36 1.5 7713,9 . ~7392,8 3211

.-2003 132 545 27 1035 48903 . 4,0 1,4 2,6 25 9 090,7 82048 885,9
2004 139 141 27 460,1 50670 5,0 1.3 3,6 35 12 809,2 93804,8 30044
2005 148 640 27 810,5 §344,7 6,8 1.3 - 5.5 1.5 17 367,7 12 081,6 5286,1
2006 160145 - 281514 56887 - 7.7 1.2 . 6,4 1.1 23 830,1 .14 844,1 - 8986,1
2007 174 4Q7 28 4819 ‘61234 8,9 1,2 7.6 3,9 28 094,0 19 5990,5 8503,5

- 2008 191 505 28 807,0 66479 9,8 1,1 8,6 6,7 310185 28 449,2 2 569,3
2009 - 193 155 291320 - 66303 0,9 11 ~0,3 0,2 26 961,5 210107 5950,8

- 20105/ 2100738 29 4619 71305 88 11 7.5 2.1 35564,8 28 815,3 67495
2011 5/ 224 495 29797,7 7534,0 69 1.1 5,7 4,7 46 268,5 36 966,7 - 9301,8
20125/ 238588 ) 30 1373 7916,7 6,3 1.1 5,1 26 45 639,5 . 41 112,7 . 45268

1/ Para ¢l perfodo 1922 - 1949, se ha estimado los niveles utilizando las tasas de variacién dél-PBI del Documento de Trabajo "Una Estimacién Alternativa def PRI en ef Siglo XX* de Brund Seminario y Artette Beltyén. Para &l
perfodo 1950 - 1989 se ha estimado los niveles utilizando las tasas de variacién del PBI con afio base 1979, ) .

2{ Serie proporcionada por el INEL. Para ef periodo 1822 - 1949 Ia fuente de informacion es of Boletin de Andlisis Demografico N° 01 ONEC Julio de 1964, Para el perfodo 1950 - 2011 en base a estimaciones y proyecciones del INEL.

3/ Desde 1922 a 1937, la Inflacitn es promedio del perfoda. : . I : ST ; ‘

4/ BCRP: Boletines y Memorias. ‘ ’

5/ Preliminar.

Fuente: instituto Nacional de Estadistica e informatica y BCRP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.
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Fuente: INEly BCRP. '
Elaboracién: Gerencla Central de Estudios Econémicos..

2001 2002 2003 2004 2005 2009
i 1 ]
I Demandainterna 192559 200977 212619 229245 246157 276035 ~ 313137 370398 368627 421903
a: Consumo privado 136822 144045 151363 162840 173050 186644 206347 237346 250003 269017
b. Consumo publico 20231 20191 21923 23806 26298 - 28810 30148 333120 39452 44314
¢ Inversién bruta interna 35506 36741 39332 42508 46809 . 60580 - 76642 99740 79172 108569
Inversion bruta fija - 35134 35139 38044 42555 48074 © SB812- 72262 - 95969 87367 109073
I.Privada ' 29314 29535 32090 36002 . 40499 49504 60925 79928 67498  8334]
ii. Publica v 5820 5604 ~ 5953 . 6553 7575 . 9308. 11336. 16041 19870 25732
i, Varlacién de inventarios 71 1602 1288 43 -1265 1768 4380 3771 -8195 504
Il Exportacién de bienes y servicios no financieros 20820 32682 38061 51041 65647 - 86234 97589 101 172 91671 111595
Menos: - _ _ 7 _ 7 S
* ll. importacién de bienes y servicios no financieros -~ 33166 34009 37254 42384 50151 . 60013 - 75198 100496 - 77 980 98883
AT 189213 199650 213425 237902 261653 302255 335520 371073 382318 434612
i Pmﬁmlnar
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informéticay BCRP,
(aboracién: Gerencia Central de Estudios Ceonomitos. :

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

' ) i i v v

- 1.Demandainterna - 200977 212619 229245 246157 276035 313136 370398 368627 422897 467453
3. Consumo privado - 144045 151363 162840 173050 186644 206347 237346 250003 269017 ~ 295791

* b.Consumo piblico - 20191 21923 23806 26298 28810 30148 33312 39452 44039 47813
-c. Inversidn bruta interma 36741 . 39332 42598 46809 - 60580 ' 76641 99740 79172 109841 < 123849
Inversién bruta fija: 35139 38044 42555 48074 58812 72262 95969 87367 109087 - 117277

~ lL-Privada ' 29535 32090 36002 40499 49504 . 60925 79928 67498 83355 . 95330

il PUblica 5604 5953 6553 - 7575 9308 11336 16041 19870 25732 21947

Wi, Variacién de inventarlos’ 1602 - 1288 43 -1265 - 1768 . 4379 3771 -B195 754 . 6572

11 Exportacién de blenes y servicios no financieros 32 682 38061 51041 65647 86234 97589 101 172;' 91671 110851 139 539
Menos: o o _ _ Cowe : : . :

- WL Importacién de blenes y servicios no financieros 34009 37254 42384 ~ 50151 60073 75198 100496 77980 99010 - 120447

w.eel 199650 - 213425 237902 261653 302255 335528 371073 382318 434736 486545
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética y BCRP.
Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econémicos.

2003 2008 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ' 011 00
. , A
I. Demanda interna 212619 229245 246157 276035 313136 370398 368627 422754 467230 520759
a. Consumo privado 151363 162 840 173050 186644 206347 237346 250003 269017 295791 324500
b. Consumo publico 21923 ° 23806 26298 - 28810 30148 < 33312 . 39452 43944 48338 55398
c. Inversion bruta interna 139332 42508 46809 60580 76641 99740 79172 109793 123101 140861
. Inversion bruta fija ‘38033 42543 48061 - 58798 72247 95955 87414 109028 116923 139891
- Privada 32090 36002 40499 49504 60925 79928 67498 83354 95070 112604
- Pablica 5943 6542 7562 9294 11322 16026 19917 25674 21853 27288
ii. Variacién de inventarios 1209 . 55 -1252 1782 4394 3785 8242 765 . 6178 970
Il Exportacion de bienes y servicios no financieros - 38061 51041 ~ 65647 86234 97580 101172 91671 110851 139539 133967
Menos: .
il Importacion de bienes y servicios no financieros: 37254 42384 50151 60013 75198 100496 77980 99010 120447 128691
IV. PBI 213425 237902 261653 302255 335528 371073 382318 434596 486322 526036
1/ Preliminar, ' ' ' ' '
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