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Il. Resumen

Este trabajo analiza la evolucién que ha seguido el ajuste del gasto en el Peru,
entre los afios 1970 y 2014, observando la ruta que ha seguido el proceso en
una serie de eventos que tienen la particularidad de haberse materializado en
tres momentos principalmente, hasta fines de los afios ochenta, durante los
noventa y desde los 2000 en adelante. Para el efecto se emplea un modelo de
ajuste que relaciona la situacién de las cuentas fiscales con los aspectos de
la disponibilidad de endeudamiento, emision primaria y servicio de la deuda.
En periodos en que no hay restricciones para el endeudamiento y [a emision
se relajan las restricciones para un déficit alto. Cuando las posibilidades de
endeudamiento desaparecen o no se puede financiar con emision el exceso
de gasto, entonces se debe inevitablemente ingresar a periodos de ajuste
severo del gasto como los que caracterizaron a la economia peruana en los
anos ochenta y noventa

Si los resultados de esta investigacion permiten determinar el perfil de ajuste
seguido en las variables de gasto, o si se logra identificar algin nivel de
asimetria, se espera que esta evidencia constituya una contribucién
informativa para los tomadores de decision en materia de asignacion del gasto
publico de forma que es de esperar que en base a este nuevo conocimiento,
las politicas econdmicas y de asignaciéon de recursos sean mas precisas y
focalizadas.

Abstract

This paper analyzes the evolution that has continued to the adjustment of
expenditure in Peru, between the years 1970 and 2014, noting the path you
have followed the process in a series of events that have the particularity to
have materialized in three times mainly, until the late 1980s, during the 1990s
and from 2000 onwards. For the effect is used a model of adjustment that
relates the situation of fiscal accounts with the aspects of the availability of
primary issuance, debt and debt service. In periods in which there are no
restrictions on the debt and the issue will relax the restrictions for a high deficit.
When the possibilities of debt go away or not be financed with the excess
expenditure, then it must inevitably enter periods of severe adjustment of the
expenditure and those that characterized the economy in the 1980s and 1990s

If the results of this research to determine the profile of adjustment followed in
the variables of cost, or if it is possible to identify some level of asymmetry, it is
expected that this evidence to constitute a contribution to the decision-makers
in the allocation of public expenditure in such a way that it is to be hoped that
on the basis of this new knowledge, economic policies and resource allocation
are more accurate and targeted.

Palabras clave: Cuentas fiscales, Gasto publico, Sector social



Hl. Introduccién

La literatura econémica ha explorado con suficiencia los efectos, para la
sostenibilidad de las finanzas publicas, de un déficit fiscal de las
caracteristicas evidenciadas por la economia peruana en las décadas
setentas y ochentas del siglo pasado, al punto que el convencimiento
nacional e internacional permitid desde mediados de los afios noventa y
parte de los afios dos mil, discutir la implementacién de mecanismos de
control fiscal, como las denominadas reglas fiscales, las mismas que a la
par que adquirieron caracter obligatorio con su inclusion en el marco
legislativo, son constantemente revisadas y fortalecidas?, con el propdsito
de incorporar mecanismos de control que perfeccionen el propésito de las

mencionadas reglas para mejorar la situacion fiscal de manera recurrente.

En esa discusion, sin embargo, no debe pasar desapercibido el anélisis de
las consecuencias de la reestructuracion del gasto publico, como resultado
del escenario que se presentd durante las mencionadas decadas de los
afios 70 y 80, tipificado, para el Gobierno Central, en la caida de los
ingresos corrientes, como porcentaje del PBI de un maximo de 20%
alcanzado en 1980 a 8.7% en 1989 (Esto es, una caida de méas de 11 punto
porcentuales del PBI), el incremento del pago de intereses por deuda, como
porcentaje del PBl de menos de 1% en 1970 a 7.6% en 1990 (casi 7 puntos
porcentuales del PBI de incremento) vy, la reduccion del Gasto No
Financiero, como porcentaje del PBI, de casi 20% logrado hacia la primera
mitad de los 70s a 10.8% en 1991 (Aproximadamente 9 puntos
porcentuales de reduccién, o lo que es lo mismo una reduccion a casi la
mitad).

! véase para el caso peruano, por ejemplo, la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal {diciembre
de 1999), convertida el 2002 en la Ley de Responsabilidad y Transparencia fiscal y fortalecida el
2013 con la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia fiscal.



La pregunta que surge de manera inmediata, y que constituye una de las
interrogantes a responder con este trabajo, es ;j Si los gastos no financieros
caen, los ingresos caen y el pago de intereses por deuda aumenta, como
se reestructuran los componentes de ese gasto? Lo mas probable es que
el gasto no financiero ceda su lugar al servicio de la deuda y por ende los
diferentes rubros de ese gasto tienen que ajustarse persistentemente. Sin
embargo, asi como el gasto no financiero se ajusta a 1a baja, corresponde
preguntarse si en la recuperacion el gasto fue ajustado al alza y ;como se
ajusta, al alza, la estructura del gasto no financiero en sus diferentes

rubros?

Las interrogantes planteadas previamente son las que investigacion
responder planteadas de la siguiente manera: i) ¢ Cual ha sido el perfil de
ajuste a la baja y al alza, durante el periodo de estudio, de los diferentes
rubros de gasto, como producto de ia reduccidon e incremento de los
ingresos y el consecuente incremento o reduccion del déficit fiscal y del
servicio de la deuda?, ii)  Qué factorés explican ese perfil de ajuste que, a
la luz de diferentes indicadores y resultados publicados dan cuenta de un
deterioro de las variables sociales (como por ejemplo la calidad de la

educacion o la situacion de la salud rural)?

Este trabajo tiene por objetivo determinar como se ha ido ajustando, al alza
0 a la baja, la estructura del gasto no financiero en sus diferentes rubros,
pues importa saber si, si los gastos no financieros caen o se incrementan,
iCcOmo se reestructuran los componentes de ese gasto? De manera
especifica se busca determinar ; cual ha sido el perfil de ajuste a la bajay
al alza, durante el periodo de estudio, de los diferentes rubros de gasto,
como producto de la reduccidon e incremento de los ingresos vy el
consecuente incremento o reduccion del déficit fiscal y del servicio de la
deuda? Y, determinar qué factores explican ese perfil de ajuste que, a la

luz de diferentes indicadores y resultados publicados podrian dar cuenta de



un deterioro de las variables sociales (como por ejemplo la calidad de la

educacién o la situacioén de la salud rural)

De lograrse estos objetivos, resultard posible plantear un conjunto de
propuestas de politica en un marco de inclusién social que permita definir
lineas de accion que puedan ser recomendadas con el objetivo de contribuir
a la reduccion de la pobreza rural en el Perq; por ello, la importancia y
justificacién de esta investigacion radica en que deberd aportar evidencia
empirica sobre un tema desatendido en los estudios realizados en torno a
las consecuencias de un déficit fiscal insostenible y el ajuste que a partir de
ahi debe llevar a cabo la economia en las respectivas variables de gasto,
especialmente la del sector social. Motiva la investigacion el hecho que la
revisién bibliografica efectuada enfatiza en los aspectos fiscales y
monetarios del déficit y del endeudamiento, mas no en los impactos que se
derivan de esos ajustes sobre el sector social principalmente. Dado este

contexto, esta investigacion contribuira a llenar el vacio existente.

Si los resultados de esta investigacion permiten determinar el perfil de
ajuste seguido en las variables de gasto, o si se logra identificar algun nivel
de asimetria, se espera que esta evidencia constituya una contribucién
informativa para los tomadores de decisién en materia de asignacion del
gasto publico de forma que es de esperar que en base a este nuevo
conocimiento, las politicas econdmicas y de asignacion de recursos sean

mas precisas y focalizadas.



IV. Marco Tedrico

4.1 La discusidn tedrica

Los temas de sostenibilidad fiscal constituyen desde siempre, para la
literatura econémica, materia de discusion debido a su vinculacién directa
con la disponibilidad presupuestal (ingresos) y con el destino de los
recursos publidos (gastos), pues inevitablemente si los ingresos
aumentan/disminuyen, los gastos deben hacer lugar al servicio de la
deuda, resultado de un endeudamiento que se usd como elemento
reactivador en periodos pasados. Catalan (2013) muestra que si una
economia tiene problemas de debilidad en sus ingresos fiscales, no puede
recurrir de manera permanente al endeudamiento publico para reactivar la
economia, debido a que por una situacion de déficit permanente en las
finanzas publicas se ven afectados de manera negativa los niveles de
ahorro e inversion, y en consecuencia el crecimiento econdmico a largo

plazo.

Catalan (2013) muestra, usando datos de la economia mexicana, que
cualquier shock asociado a una crisis internacional, modifica [a
sostenibilidad de las finanzas publicas y las aproxima a una posicion de
riesgo creciente, que ubica a la politica fiscal en una situacion de
insostenibilidad, pues el cumplimiento que se tiene con las obligaciones
financieras impone restricciones a la politica fiscal, afectandose de esa
manera los componentes de gasto propios de las acciones de politica que

debe emprender el gobierno.

Capraro et al (2013) relaciona la ruta de ajuste transitada por America
Latina en la década de los ochenta, cuando se practicaron politicas de
austeridad consideradas expansivas, con la crisis que vive la eurczona
desde 2011, por lo que se requieren implementar importantes reformas

estructurales, habida cuenta que si una economia exhibe elevados niveles



de endeudamiento se presentara la inevitable asociacién de ello con el
estancamiento, la recesién y la crisis, pues de acuerdo con, Reinhart y
Rogoff (2010) altos niveles de deuda se asocian con resultados de

crecimiento notablemente menores.

De acuerdo con Gonzales (2012) en “América Latina la asignacion de
recursos fiscales ha sido utilizado como principal instrumento de politica,
durante la década de los ochenta el gasto se utilizé mayormente como un
instrumento discrecional, principalmente utilizado para corregir los grandes
déficits fiscales producidos tras la crisis de la deuda en la region. Durante
los noventa este panorama fue seguido por la implementacion de una serie
de reformas estructurales que permitid estabilizar el gasto publico, y
reasignar recursos en forma sostenida hacia los sectores mas vulnerables,
se inicia una década de crecimiento de! gasto publico en la region” (Pag.7).
Concordante con la temporalidad destacada en la investigacion, la autora
indica que “Con un escenario favorable, tras afios de bonanza econémica
y altos precios de las materias primas que incrementaron fuertemente los
recursos publicos, en especial en paises exportadores netos de estas
materias, se permitid la implementacién de politicas contra-ciclicas en
muchos paises de América Latina, lo que se tradujo en el crecimiento del
gasto en forma sostenida y una fuerte reduccién en el nivel de
endeudamiento. Estas condiciones se mantuvieron incluso tras la ultima
crisis financiera, gracias a la solvencia de las cuentas publicas y la

estabilidad macroecondmica presente en la region” (Pag.7).

En el mismo sentido, Rodriguez y Flores (2010) consideran que “Los
ciudadanos de cualquier pais quisieran poder contar con derechos
garantizados en salud, educacion, vivienda y pensiones. Pero en contraste,
es comun que ante los vaivenes de la economia se encuentren con
programas sociales que se recortan abruptamente, con gobiernos

incapaces de sostener una red de proteccion social para las personas, y



con inversiones publicas que se detienen. Lograr la sostenibilidad del Gasto
Publico Social no es trivial. Requiere de un compromiso estricto de la
autoridad con una politica fiscal responsable al servicio de los ciudadanos”
(Pag.5).

Desde esa perspectiva de sostenibilidad, Rodriguez y Flores (2010) para el
caso de Chile, resumen la experiencia de ese pais en que “Desde 2001,
Chile ha alineado su gasto publico con la evolucion de sus ingresos
estructurales, permitiendo que éste aumente de manera sostenida en el
tiempo, incluso durante los periodos de menor crecimiento econdomico. Esto
ha sido posible gracias una la politica fiscal basada en el concepto de
balance estructural, que determina cuanto es posible gastar en funcion de
los ingresos fiscales que se obtendrian en una situacion aislada del ciclo
econdmico. En términos simples, esto implica ahorrar en tiempos de
bonanza, cuando se reciben ingresos que se sabe son sélo transitorios,
justamente para poder gastarlos cuando se enfrentan coyunturas que
hacen caer los ingresos o que hacen aumentar las necesidades de gasto
(Pag.5)

Con un analisis a pai‘ir de la década de los noventa, Ghosh (2007)
reflexiona sobre la estabilidad macroecondmica, en el sentido que esta
“...es una condicidn necesaria para el desarrollo y el crecimiento. Sin
embargo, la evidencia de las dos Ultimas décadas muestra que las ideas y
recomendaciones de politicas en boga acerca de cdmo se logra la buena
administracion macroecondmica y la estabilidad, han sido demasiado
limitadas. De hecho, en muchos paises han llevado a lo opuesto a lo que
pretendian. Los acontecimientos de la década pasada han cambiado en
todo el mundo las percepciones acerca de la naturaleza de las politicas
macroecondmicas deseables. La crisis financiera asiatica de fines de los
aflos noventa y el colapso en Argentina al comienzo de la década

evidenciaron que estrategias fiscales aparentemente “prudentes” pueden ir
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asociadas a procesos macroecondmicos insostenibles capaces de generar
crisis. El énfasis puesto explicitamente por las Naciones Unidas vy la
comunidad internacional en alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, asi como la necesidad de asegurar el financiamiento para el
desarrollo, han puesto de relieve la necesidad de cambiar el rumbo de las

estrategias econdmicas” (Pag.5).

Como éintesis para su andlisis Ghosh (2007} indica que “En resumen, el
pragmatismo, dentro de un marco que enfatice el crecimiento, y la
flexibilidad, guiada por los requerimientos especificos del contexto de cada
pais, deberia ser el principio orientador, mas alla de una vision dogmatica

basada en una “receta universal’ (Pag.6).

Siendo necesaria la implementacion de procesos de ajuste fiscal, Daniel et
al (2007) énfatizan en que “El ajuste fiscal puede ser necesario para
conseguir objetivos a mas largo plazo, como el crecimiento econdmico y la
reduccion de la pobreza, al tiempo que para atajar vulnerabilidades fiscales
como la acumulacion de la deuda publica. Los objetivos fiscales a mas corto
plazo deberan perseguirse dentro de este marco a mas largo plazo”
(Pag.1). Sobre los limites del escenario fiscal consideran que “Por lo
general los gobiernos procuran promover un crecimiento econémico fuerte
y sostenible y la reduccién duradera de la pobreza. Los estudios indican
que una situacion fiscal saneada resulta esencial para conseguir la
estabilidad macroecondmica, cuya importancia para el crecimiento
sostenido y la reduccién de la pobreza es objeto de un consenso cada vez
mayor. Un ajuste fiscal de alta calidad puede asimismo movilizar el ahorro
interno, aumentar la eficiencia de la asignacion de recursos y ayudar a
cumplir los abjetivos de desarrollo “(Pag.1). En tanto que “Una politica fiscal
expansiva, en cambio, puede acarrear inflacién, desplazamiento del sector
privado, incertidumbre, y volatilidad, todo lo cual constituye un obstaculo

para el crecimiento “(Pag.1).
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Sobre la justificacion del gasto, Alfageme y Guabloche (1988) resefian que
“La equidad social hace referencia al rol distributivo inherente al Estado.
Aun en el supuesto de que los mercados de bienes y servicios cumplan las
condiciones del mercado competitivo (asignacion de los recursos en forma
eficiente segun Pareto), éste no siempre garantiza la distribucion equitativa
de los ingresos. Dice Stiglitz (1955:115), ‘si no hubiera fallos en el mercado
ni bienes preferentes, lo Unico que tendria que hacer el Estado seria
ocuparse de la distribucion de la renta’; es decir mejorar l-a politica tributaria
y social para generar condiciones para eliminar la pobreza y lograr un nivel

de distribucion del ingreso acorde con el objetivo del bienestar” (Pag.4).

Pero, no debe perderse de vista, acotan Alfageme y Guabloche (1988) que
“Esta busqueda de equidad involucra un esfuerzo social y estatal mas
amplio no solo para una mejor calificacién de los recursos humanos, en
aras de una mayor interaccién entre el progreso técnico y el proceso
productivo, sino también para integrarlos al crecimiento y desarrollo
economico. Desde el punto de vista del enfoque de las capacidades de
Sen, la falta de oportunidades para una adecuada integracion con el
desarrollo econémico — es decir, la ausencia de medios para desarrollar o
mantener una capacidad humana esencial — deviene en una deficiencia de
la misma. Siendo el desarrollo econdmico la via para ampliar estas
capacidades, el Estado y la sociedad en su conjunto tienen la
responsabilidad de eliminar las barreras de acceso y asegurar que éste no

sea meramente potencial” (Pag.4).

4.2 El modelo
Capraro et al (2013) desarrollan un interesante modelo que vincula el
endeudamiento, el tamario de la economia, el déficit fiscal y el crecimiento

con la austeridad en los términos siguientes

d=2 (1)
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(G—T)=(Dd + eDf) + H—iz(Dd + eDf) (2)

Donde: |

D: Stock total de la deuda (en moneda nacional);

Y: PBI a precios corrientes .

G: Gasto publico corriente después del pago de intereses

T: Recaudacion de impuestos = tY, donde t es la tasa impositiva

Dd y Df: Stock de deuda en moneda nacional y en moneda extranjera
respectivamente, por lo que Dd y Df representan la variacion por
unidad de tiempo del stock de deuda en moneda nacional y en
moneda extranjera. D=Dd+Df

H: Base monetaria emitida para financiar el déficit fiscal. I representa
la variacion por unidad de tiempo de la base monetaria. Si se asume
H =0, el andlisis se orienta en el sentido que no puede usarse la
emisién para financiar el déficit fiscal

ic:  Tasa de interés sobre el total de la deuda

e: Tipo de cambio (unidades de moneda nacional por unidad de

moneda extranjera).

Asumir que H = 0 implica que cualquier déficit fiscal se financia con mayor
endeudamiento (Dd >0 6 Df > 0) y cuando ello no es posible (como
ocurrio en la década de los ochenta en América Latina), se tiene que ajustar
a la baja G o elevar T. De esto es facil colegir que las restricciones de
endeudamiento ocurridas en los ochenta en Latinoamérica se enfrentaron
de dos maneras, cuando se pudo se financid con emision de forma que
E > 0 (lo que a la larga derivo en una masificacién a nivel regional de la
hiperinflacién) o, en su defecto recurrir a la politica de austeridad, es decir

bajar G o elevar T.

Tomando logaritmos y derivando respecto al tiempo la ecuacion (1) se

obtiene

13
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%‘ _b_Y (3)
Donde:

d: Variacion del ratio deuda publica-PBI

D:  Variacién de la deuda publica nominal

14 - N .
=9 Es la tasa de crecimiento nominal de la economia.

Si en la ecuacion (2) se despeja D y el resultado se reemplaza en la
ecuacion (3) se puede obtener los factores que inciden en d, que como se
puede ver estan asociados al déficit fiscal, el pago de intereses por deuda
y el crecimiento econémico:

d=v+i,({d+elf)—g (4)
Donde
U Déficit fiscal respecto al PBI

{d, {f Participaciones de la deuda nacional y la externa en la deuda total.

De acuerdo con Capraro et al (2013), la relacién anterior expresada de
otra manera, a partir del crecimiento econémico, puede ser vista en la
ecuacion siguiente:

o=o(o 070
Si se reemplaza la ecuacion (5) en la ecuacion (4), se tendra una medida
del ritmo al que varia el endeudamiento

+ = 4/~ +)

d=v+igd+ecn)=g( . T (5)

Donde:
r: Tasa de interés real
q. Tipo de cambio real

g*:  Tasa de crecimiento del producto mundial

14



4.3 Las hipotesis

1)

2)

En un contexto en que los ingresos caen (o en el mejor de los casos
se mantienen constantes) y los gastos en intereses aumentan
(aunado a una severa restriccion en el flujo de capitales provenientes
del exterior), como ha sido la caracteristica en el periodo de estudio, |

el ajuste natural viene por el lado de los gastos no financieros los

.cuales inevitablemente caen, pues no hay forma que estos por o

menos se mantengan.

En el ajuste del gasto no financiero, las funciones de gasto que se
han ajustado mas o que no se han recuperado como se debe, son
las vinculadas a la educacion, la salud, el transporte y las
comunicaciones; funciones que la literatura sobre la sostenibilidad
del crecimiento econdmico resaltan como especialmente

importantes por su contribucion al incremento de la productividad.
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V. Materiales y métodos

El universo de la investigacion comprende la poblacion peruana en sus
diferentes categorias de andlisis (nacional, urbano, rural, costa, sierra,
selva), pero el marco de la investigacion es aquel que esta referido, en
principio, a aspectos principalmente economicos; esto es, el perfil atribuido
es basicamente economicista, pues, se efectuardn analisis de series de
tiempo y de corte transversal, desde las diversas variables destacando las

categorias econémicas de las mismas.

En términos metodoldgicos, esta investigacion es descriptiva y se vale del
método analitico para plantear determinadas conclusiones sobre las
relaciones de gasto, su evolucién en el tiempo y sus determinantes. La
fuente de informacion esta referida principalmente a los registros oficiales
como las de la administracién financiera, los censos de Poblacion y
Vivienda y las estadisticas oficiales sobre crecimiento econémico y

distribucién del ingreso.
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VI. Resultados

La economia peruana de los afios 70, 80 puede ser tipificada como una
economia que convivia, de manera regular, con un déficit fiscal creciente,
tal como puede ser observado en el grafico siguiente, a un punto tal para el
Sector Publico No Financiero que alcanzé los dos digitos de deficit en una
carrera insostenible a largo plazo, explicado fundamentalmente por Ia
@ brecha de ingresos y gastos que resultaba del accionar del gobierno

central.

Gréfico 6.1
RESULTADO ECONOMICO Y BRECHA DE INGRESOS Y GASTOS
(Porcentaje del PBI)
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= Resultado econdmico del SPNF (% PBI} —Brecha Ing_Crrte GC - Total_Gasto GC

Fuente: BCRP (http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.htm|)
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El grafico anterior permite dividir el escenario fiscal de los ultimos 40 afios
practicamente en 2 partes: La primera reflejando un situacion de déficit
creciente y la segunda de disminucién de ese déficit hasta tornarlo en
superavit, aspecto que dio pie a una serie de estudios e investigaciones de
agencias nacionales de referencia?, que enfatizaron en una cultura de
critica a los déficits de los afios 70 y 80 y de apoyo al establecimiento de
reglas y generacion de superavits fiscales incidiendo fundamentalmente en
Cﬂiﬁ\ los aspectos monetarios y fiscales necesarios para lograr tal situacion en
un contexto marcado fuertemente por discusiones sobre la sostenibilidad

de las finanzas publicas.

Gréfico 6.2
INGRESQOS Y GASTOS DEL GC
(Porcentaje del PBI})
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-+—Gastos no financierosdel GC (% PBl) ~ - Interesestotales de! GC (% PBI)}
——Total gastos del GC (% PBI) —Total ingresos corrientes del GC (% PBI)

Fuente: BCRP {http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html)

2 yvéase por ejemplo, Pereyra (2003), Llosa {2004), Leayza {2011}, Moreno {2011), Melgarejo y
Mendoza (2008}, Segura, Calderén y Gasha (1997), liménez (2003} y Mendoza y Herrera (2(04).
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En un contexto en que los ingresos caen (0 en el mejor de los casos se
mantienen constantes) y los gastos en intereses aumentan (aunado a una
severa restriccion en el flujo de capitales provenientes del exterior, como
ha sido la caracteristica en ese periodo?®), el ajuste natural viene por el lado
de los gastos no financieros los cuales inevitablemente caen, pues no hay

forma que estos por lo menos se mantengan.

La Tabla 6.1 permite esbozar una respuesta. El ejercicio toma como
referencia el caso de un pais con tres (03) rubros de gasto no financiero (A,
B y C), ademas del servicio de la deuda. Puede observarse en la tabla,
partiendo de una situacién inicial donde hay equilibrio fiscal, con 0% de
gastos destinados al servicio de la deuda, la forma en que estan distribuidos
los tres rubros del gasto no financiero. Si al afio siguiente aumenta el gasto
(o se reduce el ingreso), la brecha fiscal da lugar a la necesidad de
financiamiento, por ejemplo por la via del endeudamiento, cuya recurrencia
busca inevitablemente lugar en la recomposicion del gasto total cuando se
trata de la devolucion del mismo. Asi, en el ejemplo, el servicio de la deuda
pasa, conforme transcurren los afios, de 0% en los afios 1 y 2, hasta 33%

del total del gasto en el afo 6.

También puede observarse en el ejemplo que los otros rubros de gasto se
van ajustando a la baja persistentemente entre el afic 1 y el afio 6, en
concordancia con la persistencia del déficit fiscal y del correspondiente
endeudamiento y el servicio de deuda que tiene lugar; asi, por citar el caso
de los rubros de gasto A y B, estos se contraen en términos absolutos y
porcentuales, pues pasan de 40% a 28% v el rubro del gasto C se reduce
de 20% a 11% en relacién al gasto total y al mismo tiempo se reduce el
monto de unidades monetarias destinadas a esos gastos. Los gastos que

se reducen son, puede colegirse, aquelios segmentos de la economia

2 véase por ejemplo Mendoza y Olivares (1999}
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cuyos resultados no se reflejan en lo inmediato 6 urgente, como educacion

y salud.

Tabla 6.1

CASO HIPOTETICO DE REESTRUCTURACION DE GASTO NO

FINANCIERO POR ENDEUDAMIENTO (*)

Ingresos Gasto Saldo Deuda Estrutura del
Filig i gasto
Afio 1 10,000 10,000 0 0 100%
Rubro de gasto
A 4000 40%
B 4000 40%
c 2000 20%
Servicic deuda 0 0%
Afig 2 10,000 13,000 -3,000 -3,000 Devolucion 100%
Rubro de gasto Afio 3 1,000
A 5,200 A7, ARo4 1,000 40%)
& 5,200 Af0 5 1,000 40%
c 2,600 20%
Servicio deuda 0 R m
Afio 3 10,000 13,000 -3,000 - 43,000 Devolucion 100%
Rubro de gasta /," N Afio 4 1,000
A 4,200 S AT, Ados 1,000 32%
B 5200 .~ Afio 6 1,000 40%
¢ 2,600 .~ S A 20%
Servicio deuda 1000 A
Aiio 4 10,000 13,000 B000 70 43,000 Devalucion 100%
Rubro de gasto ’/' e S Afio 5 1,000
A 4,200 /| Afios 1,000 32%
B a200 0 S0 S Afio 7 1,000 32%
c 2,600 %' P A 20%
Servicio deuda 2,000 S e
Ao 5 8,000 11,000 /3000, 3,000 Devolucion 100%
Rubro de gasto P Afio 6 1,000
A 300 LS00 S S A AR 1,000 29%
B 3200 S S L Afo 8 1,000 29%,
c 1600 ¥ 15%
Servicio deuda 3,000 S
Afio 6 6,000 9,000 ,"-3:0 0 -7 -3,000 Devolucicn 100%
Rubro de gasto o ‘// Afic 7 1,000
A 2,500 Afio 8 1,000 28%
B 2500 S Afio 9 1,000 28%
C 1,000 k:' 11%
Servicio deuda 3,000

(*) El servicio de la deuda solo considera principal (excluye intereses, atrasos y moras)

Fuente: elaboracion propia.

Esa es la l6gica que ha seguido el acomodo observado en la economia

peruana en la década de los afios 80, de la mano de un inevitable

incremento del servicio de la deuda, pues, segun se puede observar en la



grafica siguiente, el ratio del servicio se elevd hasta casi llegar al 50% de

los ingresos de! Gobierno Central en casi toda la década.

Grafico 6.3
SERVICIO DE LA DEUDA

(Porcentaje de los ingresos del GC)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de www.mef.gob.pe

La segunda parte de ia secuencia de eventos descritos a partir de los
graficos 1 y2, dan cuenta de la notable recuperacion de los indicadores
fiscales, pasando el déficit fiscal de niveles insostenibles cercanos al 12 en
el segundo quinquenio de los afios 80, a una persistente mejora entre los
afios 90 y 2000, hasta convertirse en un superavit fiscal de alrededor del
2% del PBI desde el 2006 (con excepcidn de los afios 2009 y 2010 como
producto de la crisis internacional). En concordancia con el menor déficit
fiscal se ha ido reduciendo !la necesidad de endeudamiento y por ende el

servicio de la deuda. Esto ha sido posible por una recuperacion de los
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ingresos fiscales, asi como aspectos vinculados a menores costos de
endeudamiento y una gestion de la deuda mas eficiente (como por ejemplo
la reduccion del peso de la deuda en moneda extranjera, el desarrollo de
un mercado local de deuda interna, el crecimiento del financiamiento por el

lado de los bonos, por citar algunos casos).

Si observamos el siguiente gréafico, el peso del gasto del rubro de educacion
y cultura es, en 1977, de 3.3% del PBI aproximadamente, en tanto que el
2012 se aproxima a 3.1%*, por otro lado, si vemos Salud y Saneamiento,
en 1977 se sitda en 1.1%, en tanto que al 2012 el nivel es de 2.2%. Lo
descrito refleja una situacion de posible estancamiento en aspectos de
gasto destinados a educacion y cultura, pero una mayor importancia de los
temas de salud, cuando lo que una nacién requiere, justamente, es lograr
un mayor impuiso en esas lineas de gasto, por su directa vinculacion con

la sociedad en su conjunto.

Un aspecto a tomar en cuenta por su estrecha relacion con el ajuste del
gasto no financiero, es que en el primer tramo no se hablaba de la
asistencia y prevision social (esto es en los 70s y 80s), en tanto que a partir
de los afios 90 este rubro tomd bastante notoriedad, llegando a ser en el
2012 del orden del 2% del PBI, debido en parte a que la crisis de los ahos
ochenta constituyd un segmento de las poblacién con mucha vulnerabilidad
econdmica y social que requirié ayuda publica. Esta situacion se torné mas
notoria con la creacién de programas nacionales como el Fondo de
Compensacion y Desarrollo Social (FONCODES) o el Programa Nacional
de Apoyo Alimentario (PRONAA)

4 | as cifras corresponde a valores que tienen que ser homogenizados durante la investigacion,
pues en 1977 la referencia era por Ministerios, en tanto que el 2012 la referencia es por
funciones
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Grafico 6.4
ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO

(En porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia en base a www.mef.qgob.pe

La evidencia muestra que, en concordancia con esa recuperacion de 10s
ingresos, también se observa una recuperacion de los gastos no
financieros, en un proceso que, como porcentaje del PBIl se situa en
alrededor de 16% hacia el afio 2012, pero que no logra alcanzar los niveles

de gasto de los afios setenta, cercanos al 20% del PBI. La economia
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peruana registra una evolucion bastante marcada por situaciones de crisis

y de recuperacion econémica.

Grafico 6.5
PBI Y DEMANDA INTERNA, PER CAPITA
(En Nuevos Soles de 1994)
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://www ber

.gob.pe/estadisticas.html

Las décadas de los setenta, ochenta e inicios de los noventa registran
episodios de crisis recurrente, tal cual se puede observar en el grafico
siguiente, pero es en los noventa y los afios dos mil en adelante que la
historia cambia para convertirse en un escenario de recuperacion no

registrado antes, tanto para el producto, como para la demanda
En este contexto queda claro que en episcdios de crisis se materializan

escenarios de ajuste por diferentes motivos. En primer lugar porque la

recesién viene acompafiada de pérdidas de empleo y reduccion de
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ingresos y la recuperacion, como puede observarse en el grafico siguiente,
con ganancias en empleo durante la época de expansion y recuperacion
econémica de! Perti en los noventa y dos mil (obsérvese la desaceleracion
a partir del afilo 1997 producto de la crisis asiatica, cuyos efectos se

expandieron hasta el 2001).

Grafico 6.6
INDICE DE EMPLEQ EMPRESAS 10 A MAS EMPLEADOS: 1997-2014
(2010=100)
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Fuente: elaboracion propia en base a http://www.mintra.gob.pe

En el grafico anterior resulta importante mencionar que la crisis
internacional del afio 2009 tuvo un efecto limitado debido a la politica fiscal
contra ciclica implementada por el gobierno, con el objetivo de atenuar los
efectos en la marcha de la economia, la misma que recibié planes de
estimulo por mas de S/, 12 mil millones, equivalente al 3.2% del PBI, los

mismos que fueron ejecutados en el periodo 2010-2011.
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En linea con la evolucidon del empleo, el ritmo de las remuneraciones
también se ve afectado por las crisis y reactivaciones. Segun puede
observarse en el grafico siguiente, los episodios recesivos de fines de los
80, de 1997 y del 2009 anteriormente mencionados también afectaron a _m_
baja las remuneraciones y los episodios de recuperacion también inciden

en el mismo sentido con las remuneraciones.

Grafico 6.7
{NDICE DE REMUNERACION BRUTA DE EMPLEADOS: 1990-2009
(1994=100)

110

200 — A |>\I.\/’

) S

N SN i

mc:

50

40

30

20 17 7 . TT7 T
Tdldle i dl s lsledld]s gleleiddlsld ¢ o ld ]
m@wwmmmnumm $EZEE h@ammmamum e
T T8 S id | HETEE S Ele|E.dEld a g7
Wl 4 il ngdngm aA@Jw i
HHs ‘, R R AR AR AR AR ] i

_
I
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [1996,1997|1998)1999 Nooo 2001 Noom_ow on 05

Fuente: elaboracion propia en base a hitp://www.mintra.gob.pe

Es en el contexto descrito parrafos arriba que la evolucion de los ingresos
fiscales sigue una linea parecida, de reduccién y recuperacion, tal cual
puede ser observado en la ldmina siguiente, donde se puede observar

como los ingresos tributarios, no tributarios y no corrientes del gobierno
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central, los ingresos corrientes del resto del gobierno central y de los

gobiernos locales se reducen, como porcentaje del PBI, al ritmo que se va
desencadenando la crisis de los afios 70 y 80 descrita al momento de
analizar el tema. En el periodo de recuperacion, todos los indicadores
inician también lo hacen desde los afios noventa hasta la fecha a un ritmo

que no se recuerda en la historia reciente de la economia peruana

Grafico 6.8
INGRESOS CORRIENTES GOBIERNO CENTRAL, DEL 'RESTO DEL
GOBIERNO CENTRAL Y DE LOS GOBIERNOS LOCALES: 1970-2013
(% del PBI}
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Fuente: Elaboracién propia en base a hitp://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.htm|

Consistente con la evolucion de los ingresos no financieros del Gobierno
Central, de Resto del Gobierno Central y de los Gobiernos Locales, la
evolucion de los gastos no financieros de las mismas instituciones no podia
seguir otro ritmo que el de la reduccion hacia fines de los anos 80. En el

caso de los gastos no financieros se pasa de 20 por ciento del PBl a 10.8
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por ciento del PBI (una caida de mas de 9 puntos porcentuales). Conforme

se recupera la economia en los noventa y se consolida de los dos mif en

adelante, también lo hacen los gastos.

Grafico 6.9

GASTOS NO FINANCIEROS GOBIERNO CENTRAL, DEL RESTO DEL
GOBIERNO CENTRAL Y DE LOS GOBIERNOS LOCALES: 1970-2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://wWw.bcrp.qob.pe/estadisticas.html

En ese contexto surgen varias interrogantes asociadas al ritmo del ajuste y

la recuperacion tanto de ingreso y del gasto, pero previamente, a modo de

sintesis, importa ver como los ingresos y gastos de las entidades

mencionadas agregados en uno solo han evolucionado de manera

conjunta, aspecto gue es mostrado en el grafico siguiente, dando cuenta

que la disponibilidad de ingresos que financien el presupuesto publico de

diversas niveles de gobierno {gobierno nacional, gobiemnos locales, resto
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del gobierno central) se viene reduciendo y por tanto el gasto tiene que

también reducirse {(gasto del gobierno nacional, de los gobiernos locales, y

del resto del gobierno central). Cuanto estos ingresos se recuperan y por

tanto se abre la posibilidad de financiar nuevos gastos se recuperan

también los gastos.

Grafico 6.10
INGRESQOS CORRIENTES Y GASTOS NO FINANCIEROS: 1970-2013
(% del PBI)
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Fuente: Elaboracion propia en base a hitp://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.htmt

Ahora, cuando se indica que los gastos se reducen, la referencia es hacia

los gastos no financieros, pues tal como fue mostrado en el grafico 2, los

gastos financieros aumentaron de 1% del PBI a inicios de los setenta a

7.7% del PBIl en 1990 (aumentaron 6.5 puntos porcentuales en un contexto

de crisis). Luego de esta situacién, por un manejo del perfil de la deuda, en
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la parte de la recuperacion fiscal se reduce el gasto financiero como

porcentaje del PBI

A modo de resumen se pueden sintetizar los tres eventos que guardan

importante relacion con el analisis del ajuste de ingresos y gastos:

> Por un lado y hasta fines de los ochenta, caida de los ingresos que
financian el presupuesto publico (como porcentaje del PBI). A partir

de los noventa un periodo de recuperacion.

» En concordancia ciclica y hasta fines de los ochenta, caida del gasto
no financiero (Como porcentaje del PBI). A partir de los noventa un

periodo de recuperacion.

> Al mismo tiempo y hasta fines de los ochenta, pero en un proceso
anti ciclico, aumento del gasto financiero (Como porcentaje del PBI).

A partir de los noventa un periodo de reduccion.

Al 2014, |a distribucién del presupuesto del sector publico es mostrada en
el siguiente grafico, dando cuenta de una estructura donde concurren
diferentes funciones de gasto, cada una de las cuales tienen su importancia
desde la perspectiva del quehacer del Estado. Entre la que se pueden
tipificar como sociales, tenemos a Educacion y Cultura, Salud y
Saneamiento, Proteccién Social, Prevision Social, Transportes vy

Comunicaciones y, Agropecuaria.

Determinar cual es la contribucién de cada una de estas funciones a la
sostenibilidad del crecimiento econémico puede ser un gjercicio interesante
(y cuales cumplen tan solo una funcién de gasto) para poder determinar si
en este escenario de ajuste por reduccion y de expansion por reactivacion,

han resultado realmente favorecidas o no. Es decir, de cara a la reduccidon
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de ingresos y la consecuente reduccion de gastos, jen qué funciones ha
recaido mas el peso del ajuste? y, frente a incremento de ingresos y el
correspondiente incremento de gastos, ¢qué funciones se han beneficiado

respecto a otras?

Observando los resultados que a la fecha se tienen en las evaluaciones
internacionales de educacion, asi como por la persistencia de la pobreza
rural en niveles elevados, la hipdtesis preliminar que surge luego de esta
revision de antecedentes técnicos, es que las funciones de gasto que se
han ajustado mas o que no se han recuperado como se debe son las
vinculadas a la educacion, la salud, el transporte y las comunicaciones;
funciones que la literatura sobre la sostenibilidad del crecimiento
econdmico resaltan como especialmente importantes por su contribucion al

incremento de la productividad.

En el caso de educacion la situacion no puede ser méas preocupante, pues
en el afio 2000 que participamos por primera por vez primera de |a prueba
internaciones conocida como PISA 2000, los resultados que obtuvieron los
jovenes peruanos en las tres materias evaluadas ubicaron al Perd en el
dltimo lugar de cada una de ellas, en un universo de 41 paises
participantes: Ultimos en lectura, Ultimos en matematica y Ultimos en

ciencias. E!l grafico siguiente muestra el caso de Lectura

Conocido el resultado, que permite avizorarlo como una consecuencia de
la crisis y el consecuente ajuste en las partidas de gasto con que se
enfrenta la educacion peruana en general, se tomo la decision de retirarncs
de la mencionada prueba para un periodo de concentracién y mejora de
actitudes y ensefianzas, retornando luego en las evaluaciones de 2009 y

20125, pero el resultado no pudo ser mas elocuente: El 2012 repetimos

5 La prueba se aplica cada 3 afios. La dltima fue el 2012 y |a siguiente serd el 2015
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exactamente el mismo obtenido el afios 2000 en las tres materias, pero
para un universo de 65 paises participantes, es decir ultimos en lectura,

ultimos en matematica y ultimos en ciencias.

Grafico 6.11
PISA 2000: RESULTADO DE LA PRUEBA DE LECTURA

(Nuevos Soles})
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://www.ocde.ora/

El colofon de este analisis, muestra una situacion en la que diversos
indicadores dan cuenta de un rezago en la recuperacion de determinadas
partidas de gasto como educacion, salud, fransporte y comunicaciones y
agropecuaria. El problema que de ello se deriva es que a largo plazo estos
grupos de gasto tienen un rol preponderantes en la sostenibilidad

crecimiento econdmico.

Escobal, Saavedra y Torero (19989), analizan esta situacion, especialmente

el de la Educacién como un elemento clave en el manejo de los activos del
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hogar y la situacion de pobreza que puede afectarlos: “...De los resultados
se desprende que los activos de capital humano (afios de educacion del
jefe del hogar, experiencia potencial del jefe del hogar, experiencia
migratoria y tamafio de la familia), capital financiero (ahorro financiero),
capital fisico (ganado) y capital publico y organizacional (acceso a teléfono
y pertenencia a asociaciones) son cruciales en explicar por qué
determinados hogares se mantienen en el estado de pobreza o se

mantienen fuera de la pobreza.” (Pag.29).

En este punto es importante invocar el denominado rol subsidiario del
Estado, pues, tal como lo indican, Dammert y Garcia (2011), 1a situacion de
diferentes grupos econdmicos hacen tangible y justificable la intervencion
del Estado en garantizar determinados servicios puablicos como la
educacion y la salud: “En las sociedades democraticas existe un creciente
consenso en cuanto a que el respeto y la defensa de la dignidad de las
personas implica el acceso universal a servicios basicos para la vida, en
condiciones equitativas y sin exclusiones, independientemente de que las
personas dispongan o no de ingresos suficientes para adquirirlos a precios

de mercado” (Pag. 1).

En esa misma linea continian Dammert y Garcia (2011} cuando invocan
los problemas que se presentan con las fallas del mercado y las
limitaciones que esta situacion impone a los segmentos mas pobres, en
cuanto a su acceso a los servicios publicos: “La literatura sobre regulacion
de servicios publicos enfatiza la intervencion del Estado con el enfoque de
las «fallas de mercado». Es decir, situaciones donde el mercado no asigna
bien los recursos. La mas citada en estos casos suele ser la existencia de
segmentos con condiciones de monopolio natural donde por un motiVo de
reducir los costos de provision del servicio para la sociedad es conveniente
un solo operador de las redes, las cuales implican normalmente

concesiones exclusivas.” (Pag. 3).
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Finalmente, Verdera (1996), en linea con la preocupacion esgrimida en la
presenta investigacion, en torno a la etapa de ajuste que corre hasta 1990,
considera que: “En el Perl se ha producido un agravamiento y extension
de la pobreza como consecuencia de la crisis econdmica -que se expreso
en los procesos de hiperinflacion y recesion vividos entre 1988 y 1990-y
de las reformas estructurales desde 1990, incluyendo entre ellas el cambio
de las funciones del Estado. Por tanto, al impacto adversoc sobre el
bienestar de la poblacién de diversos factores, como el crecimiento
demografico, la falta de empleos adecuados y la incapacidad del Estado
para atender las crecientes necesidades de proteccién social, se suman, el
mayor empobrecimiento derivado de la crisis y del ajuste estructural, asi

como los efectos de la reciente reestructuracion del Estado.” (Pag. 5)
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Vil. Discusion

De las ecuaciones descritas en el modelo presentado en la seccion previa,
a partir del desarrollo de Capraro {2013}, las dos ecuaciones que permiten

realizar la discusion materia del presente trabajo son:

(6G—T)=(Dd + eDf) + H—ig(Dd + eDf) (2)

d=U+ig(fd+eff)_9(6-_l_7';‘+é_';*) (5)

La lectura para la primera ecuacién es la siguiente: La relacion gastos
corrientes e ingresos resultard en un valor positivo (es decir se verifica un
déficit fiscal) si las fuentes de endeudamiento tanto interno y externo, asi
como la emision monetaria estan disponibles (es decir una relacién directa
que permite el incremento de la deuda para financiar mayor gasto). Sin
embargo, si se requiere pagar deuda, la relacion sera inversa, debido a que

el servicio de la deuda requiere recursos.

Esto es muy importante dé tener claro pues a partir de aqui se abre un
abanico de posibilidades que se plantean en la tabla siguiente, entre la
disponibilidad de endeudamiento, el servicio de la deuda y las variantes de
ajuste fiscal que se han verificado en las diferentes décadas en la

experiencia peruana.

Tabla 7.1
RELACION DE GASTO E INGRESOS Y ENDEUDAMIENTO
Disponibilidad Servicio Ajuste fiscal
Dd Df H deuda Gasto Ingreso
70s X v v v v X
80s X X v v v X
90s X - X v v v
2000 v v X v X v

Fuente: elaboracién propia
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En relacion a la segunda ecuacién la secuencia de eventos temporal se
muestra en la tabla siguiente, donde se puede observar que la variacién del
endeudamiento tuvo condiciones de ser creciente en los afios 70 y 80. En
los 70 y 80 por un déficit fiscal elevado y un crecimiento episodios de
crecimiento moderado o severa recesion. En los 90 se ingreso a un periodo
de estabilizacion del déficit, crecimiento moderado y cumplimiento de las
obligaciones financieras por la reinsercion del pais en el sistema financiero
internacional, lo que motivé un incremento del endeudamiento. Finalmente,
en los 2000, el establecimiento de reglas fiscales motivo un control estricto
del déficit que inclusive se transformd en superavit, lo que permitid moderar
y reducir el servicio de la deuda, eventos que ayudados por el importante
crecimiento econdmico observado en los 2000, llevo a que las necesidades

de endeudamiento no impliquen riesgos para la sostenibilidad.

Tabla 7.2
DEFICIT FISCAL, SERVICIO DE LA DEUDA Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

Deéficit fiscal |Servicio deuda |Crecimiento
70s alto creciente moderado
80s alto moderado recesion
90s bajo creciente moderado
2000 miy ba,jra. ° moderado alto

superavit

Fuente: elaboracién propia

El grafico siguiente confirma las relaciones establecidas en las tablas
previas para el escenario que corre a partir de los afios 2000, donde el
periodo de recuperacion opera en el mismo sentido de las lineas de gasto
sociales principalmente, confirmandose de esa manera la primera hipdtesis
respecto a que en un contexto en que los ingresos caen (0 en el mejor de

los casos se mantienen constantes) y los gastos en intereses aumentan
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{aunado a una severa restriccion en el flujo de capitales provenientes del

exterior), como ha sido la caracteristica en el periodo de estudio, el ajuste

natural viene por el lado de los gastos no financieros los cuales

inevitablemente caen, pues no hay forma que estos por lo menos se

mantengan.

Respecto a la segunda hipotesis que las lineas de gasto no se recuperan a

ta velocidad que lo hace la recuperacion de los ingresos, esta no se logra

confirmar pues el grafico siguiente confirma que son justamente esas lineas

de gasto las que mas se recuperan.

Grafico 7.1

PISA 2000: RESULTADO DE LA PRUEBA DE LECTURA

(Nuevos Soles)
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IX. Apéndice

Las mejores cifras econdémicas y fiscales en los anos 2000, permitieron una
importante recuperacion de las cifras del gasto, especialmehte para
educacion y salud, casos que pueden apreciarse, en el siguiente grafico,
que muestra el nivel de programacion, respecto del total de! presupuesto

plblico que se asigna a ambos rubros para el ano 2014

Gréfico 9.1
PRESUPUESTO INSTITUCIONAL DE APERTURA (PlA) 2014
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Grafico 9.2
EJECUCION DEL PRESUPUESTO (DEVENGADO)

DEVENGADO: EDUACION Y SALUD
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X. Anexos

R

MATRIZ DE CONSISTENCIA

“Las cuentas fiscales y su influencia en la situacion del sector social de la economia: 1970-2014”

Problema

Objetivos

Hipotesis

Variables

Metodologia

Problema Principal:

¢ Silos gastos no financieros
caen, los ingresos caen y el
pago de intereses por deuda
aumenta, como se
reestructuran los
componentes de ese gasto?

Problema secundario:

Asi como el gasto no
financiero se ajusta a la baja,
corresponde preguntarse si
en la recuperacion el gasto
fue ajustado al alza y ;como
se ajusta, al alza, la estructura
del gasto no financiero en sus
diferentes rubros?

Objetivo General

determinar cdmo se ha
ido ajustando, al alza o
a la baja, la estructura
del gasto no financiero
en sus diferentes
rubros

Objetivo especifico

Determinar jcual ha
sido el perfil de ajuste
a la baja y al alza de
los diferentes rubros

de gasto, como
producto de la
reduccién 2]

incremento  de los
ingresos

Determinar qué
factores explican ese
perfil de ajuste

1) En un contexto en que los
ingresos caen (o en el mejor de los
casos se mantienen constantes} y
los gastos en intereses aumentan
(aunado a una severa restriccion
en el fluyop de capitaies
provenientes del exterior), como
ha sido la caracteristica en el
periodo de estudio, el ajuste
natural viene por el lado de los
gastos no financieros los cuales
inevitablemente caen

2) En el ajuste del gasto no
financiero, las funciones de gasto
que se han ajustado mas o que no
se han recuperado como se debe,
son las vinculadas a la educacion,
la salud, el transporte y las
comunicaciones; funciones que la
literatura sobre la sostenibilidad
del crecimiento econémico
resaltan como especiaimente
importantes por su contribucién a
la productividad.

Variable
dependiente

Gasto plblico
sectorial (educacion,
salud...)

Variable
independiente

- Ingresos
publico
- Endeudamiento

la investigacion es
descriptiva y se vale del
método analitico para-
plantear determinadas
conclusiones scbre las
relaciones de gasto, su
evolucion en el tiempo y
sus determinantes

43



