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1. INTRODUCCION

El Perd atraviesa por una severa crisis econdmica que se manifies-

ta en 1988 con una caida de la produccidn en 3.8% v una tasa inflacio-
°

naria de 667%, previéndose para 1983 un deterioro mavor en estos indi-

cadores.

Esta crisis se presenta en una adminisfracidn que aplicd desde
agosto de 1985 una limitacidn importante a3 los pagos de la deuda pa-
blica externa, a fin de liberar recursos para sostener su politica de
expansidn de 1la demanda agregada. Cabe mencionar que como resultado
de esta politica el PBI crecid inicialmente & tasas elevadas: 8.6% vy
8.9% en 1986 y 1987, respectivamente.

Como consecuencia de la cesacidén parcial de pagos de deuda exter-
na, la disponibilidaq de financiamiento externo, va sea en la forma
de inversidén directa o endeudamiento, se contrajo drdsticamente du-
rante este periodo, induciendo a que el esfuerzo de inversidn interna
se limitase a 1a del sector privado con financiamiento del mismo sec-
tor. Por otro lado, el sector ptblico al mantener sus niveles de gas-
tos corrientes y de inversidn, y no contar con fiujos significativos
de nuevos empréstitos, recurrid al financiamiento inflacionario del
déficit.

0tra consecuencia de la moratoria unilateral de pagos de la deuda
externa ha side la acumulacidn de impagos por concepto del principal

@ intereses de l1a deuda pUblica externa, lo que ha Ilevado a que. al



cierre‘ de 1989, el 60% del saldo de la deuda plblica esté en la con-
dicidén de impaga (US $ 8,754 millones). Esta cifra ilustra el grado
de dificuliad existente para lograr una renegociacidn de la deuda ex-
terna que permita honrar obligaciones con el exterior y asegurar el
reestablecimiento del normal flujo de créditos al Perdq.

Ante esta situacidn, se hace evidente 1a necesidad de desarrollar
politicas que promuevan el ahorro doméstico, tanto privado como pﬂbli-
co.

€1 presente trabajo tiene como objetivo principal identificar los
determinantes vy composicidon del ahorro en el Perd. La hipdtesis cen-
tral es que el ahorro interno se ha sustentado en el ahorro de las
empresas y las familias, mientras que el ahorro externo se ha consti-
tuido en un sustituto del ahorro interno, especificamente el del sec-
tor piblico. Asimismo, se plantea que el ahorro privado responde posi-
tivamenie ante incrementos del endeundamiento global del sector pidbli-
¢o, en concordancia con la hipdtesis del consumo permanente que enfa-
tiza en 1la respuesta de 1a demanda de bienes duraderos a movimientos
transitorios de la demanda agregada.

De acuerdo a esta hipdtesis los cambios en la proporcidn de aho-
rro privado al PBI estdn positivamente asociados a cambios en la ac-
tividad econdmica, en la medida que los consumidores desean sostener
un nivel promedio de consumo constante (consumo permanente) indepen-
diente de la posicidn del ciclo econdmico.

La presente exposicidn se divide en cuatro capitulos. En el ca-

pitulo 2 se presenta un panorama global del ahorro en el Perd vy su
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relacidn con las brechas macroecondmicas en el periodo 1968-1988. Con
este fin, se Hha desarrollado un modelo de consistencia de cifras de
balanza de pagos, cuentas y fiscales y cuentas nacionales, el que
constituye ia base estadistica para el presente estudio.

En el siguiente capitulo se desarrollan los aspectos tedricos vy
empiricos del ahorro privade y la influencia que sobre éste ejercen
el c¢recimiento del producto v la tasa real de interéds. En esta parte
se evalla 1la hipdtesis de la equivalencia Ricardiana entre impuestos
y deuda publica. En el capitulo 4 se revisa la importancia del ahorro
del sector publico, realizdndose un andlisis de sus ingresos y gas-
tos, asl como de la inversidn pdblica y su financiamiento.

En el capltulo 5 se evalla el rol del ahorro externoc y el proceso
de endeudamiento en el Perd. En primer lugar se analiza los determi-
nantes de 1la balanza comercial, incidiendo en la relevancia del tipo
de cambio real y los términos de intercambio. Asimismo, se revisa la
estructura de la deuda pablica con la finalidad de analizar el desti-
no dado a los recursos externos. Finalmente, se ofrecen las conclusio-

nes al presente estudio.

2. EL AHORRD Y LAS BRECHAS HMACROECONOMICAS

La construccidn de las series estadisticas del ahorro nacional vy
sus componentes se efectla en base a las identidades de las cuentas
nacionales, fiscales vy la balanza de pagos. En ese sentido, se deta-
l1ila a continuacidéon la interrelacidén entre el ahorro v las otras

cuentas macroecondmicas.



2.1. HMarco analitico para el estudio de las brechas

macroecondmicas

Por definicidn, el Producto Bruto Interno (PBI} corresponde a la
agregacidon del consumo privado (C), consumo ptblico {G), inversidn
interna total (I} vy las exportaciones netas de bienes y servicios (X

- M):

Por otro lado, el #FBI puede ser empleado en el consumo de los
agentes privados (), ahorro de estos agentes (Sp) o en el pago de im-
puestos a fisco (7}, con lo cual se puede plantear:

FEI = € + Sp + T

Al despejar de ambas ecuaciones las expresiones para el exceso de
producto frente al consumo privado (PBI - C), e lgualarlas, se obtie-
ne la identidad del ahorro y la inversion:

I =28p 4+ (T ~-6G) *+ (M - X)

Cabe mencionar que en esta identidad los términos (T-G} vy (M-X)
representan el ahorro corriente del sector plblico (Sg) y el ahorro
externo (Se}, respectivamente. Asimismo, se puede definir al ahorro
interno {Si), como 1la agregacidn del ahorro privado v el ahorro del
sector plblico, el que sumado al ahorro externo refleja el ahorro to-

tal (§):



I = Sp + S§g + Se (i)
I = 81 + Se
1 =35

Alternativamente, las identidades planteadas permiten definir las
brechas macroecondmicas, entendiendo por éstas a la brecha externa,
la brecha fiscal vy la del sector privado. Teniendo en cuenta que el
ahorro externo (Se) no es sino la cuenta corriente de la balanza de
pagos con signo cambiado {M-X) y que la inversidn se puede descompo-
ner en inversién pdblica (Ig) y privada (Ip), se emplea la ecuaciédn
{1) para plantear:

X - M = -Se = (8p - Ip) ¢+ (7T -6 - Ig) (2)

La ecuacidn (2) es de interés por permitirnos visualizar la inte-
rrelacidén entre tres brechas fundamentales: la cuenta corriente de la
balanza de pagos {X-M), el ahorro privado neto (Sp-Ip) y el resultado
econdmico del sector piblico (7-G-Ig).

La ecuacidn (2) muestra la estrecha relacidn que existe enire los
desequilibrios fiscales v 1los correspondienies al del sector externo.
En concreto, los excesos de inversién en relacidn al ahorro requieren
de una contrapartida de ahorro externo, el cual, de acuerdo a las
identidades de balanza de ©pagos puede tomar la forma de entrada de
capitales netos provenientes del exterior (deuda e inversidn extran-
jera principalmente) o wutilizacidn de las reservas internacionales

del pais.
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Alternativamente, puede interpretarse que el ahorro externo (M -
X) permite cubrir el exceso de demanda frénte a la corriente total de
produccidon de bienes y servicios (PBI). €110 en 1a medida que de 1la
identidad incial del gasto se puede obtener la siquiente relacién:

(M - X} = (C +& + I)- PBI.

2.2. Aplicacidn odel modelo de consistencia de 1las cuentas

nacionales, fiscales y de balanza de pagos.

A. Aspectos metodolédgicos

En base a las anteriores relaciones se ha construido un modelo de
consistencia para obtener wuna medicidn del ahorro y sus componentes
como porcentajes del PEI. para el periodo 1965-1988. En el cuadro
No.l se muestra la interrelacidn de cifras de cuentas nacionales, ba-
lanza de pagos y cuentas fiscales. Las unidades de medida vy las di-
ferencias metodoidgicas hacen necesario brindar una explicacidn mas
detallada sobre la construccidn de este cuadro.

La fuente estadistica para el cuadro No.l son las Memorias del
Banco Central de Reserva del Perd (BCRP). Al respecto, es importante
precisar aue desde 1975 la responsabilidad de la elaboracidn de las
fuentas Nacionales del Perd corresponde al Instituto Macional de feta-
distica (INE}, 1o cual implicéd importantes cambios metodoldgicos en
la elaboracidn de estas estadisticas. Sin embaras. el BCRP continud
publicando sus estimados de Cuentas Naclionales en su HMemoria anuai.

En Thorne (1986, pp.323-379) se presenta una detallada exposi-

cidn de las diferencias metodoldgicas de 1os estimados del BCRF v del
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INE vy sus implicancias para los estudios sobre el ahorro, concluyén-
dose que 1las series del BCRP son mas dtiles en esta drea de investi-
gacién, en la medida que aporta una mayor desagregacidon del ahorro na-
cional vy proporciona series de tiempo mas largas (Thorne, 1986, pp.
367). Sin embargo, en el mencionado texto se analiza los posibles
errores de medicidn en las cuentas nacionales del BCRP, destacdndose
especiaimente los serios indicios de sobreesiimacidn de la inversidn
total desde 1977.

El primer bloque del modelo, correspondiente al ahorro e inver-
sidén total, toma la informacidn de cuentas nacionales sobre inversidn
bruta fija de los sectores privado (Ip) vy pUblico (Ig), asi como la
variacidn de existencias, a fin de determinar la cifra correspondien-
te a 1la inversién total (I). Con esta cifra, tocaria desagregar el
ahorro total (S) en sus componentes externo e interno; y, este dlti-
mo, en los correspondientes al sector pdblico y privado.

Como se menciond, el ahorro externo equivale a los recursos del
exterior que permiten cubrir el exceso de gasto interno frente a la
produccidn doméstica, correspondiendo por ello a la cuenta corriente
de la balanza de pagos con signo cambiado. La cuenta corriente, al es-
tar contabilizada en ddlares, se traduce a la moneda nacional en ter-
minos corrientes, mediante el tipo de cambio promedio de las transac-
ciones con el exterior. De esta manera, se puede tener en unidades si-
milares al ahorro total (S) v al ahorro externo (Se) v calcular por
residuo al ahorro interno (Si).

para desagregar el ahorro interno entre plibiico y privado recu-

rrimos a las cuentas filscales para tomar el dato del ahorro corriente
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del sector publico no financiero, el mismo que corresponde a la di-
ferencia enire sus ingresos vy gastos corrientes (Sg = 7 ~ G). Asi,
podemos finalmente 1legar a contar con informacidn del ahorro privado
{(Sp) por 1la diferencia entre el ahorro interno (Si) y el ahorro del
sector piblico (Sg).

fomo se puede esperar, 1las mediciones del ahorro privado estdn
sujetas & errores de medicion provenientes de los cdlculos de la in-
versidn total (que se asume idéntica al ahorro total), de la cuenta
corriente de 1a balanza de pagos {que permite calcular el ahorro in-
terno por residuo} y del ahorro corriente del sector pdblico {que per-
mite finalmente obtener por diferencia al ahorro privado). De estas
tres posibles fuentes de error de medicidn, nos concentraremos en las
correspondientes a la medicion de la inversidn total y de 1a cuen-
ta corriente de la balanza de pagos.

Debido al empleo de la identidaa de ahorro e inversidn, el cidlcu-
1o del ahorro total estd expuesto a un primer posible error de medi-
cién, ésto debido a posibles sobre o subestimaciones de 1a
inversidn, En Thorne (1988) se describe la metodologia de cdlculo
de la inversidén total por el Bance Central de Reserva del Perd
(BCRP), precisidndose que la posible fuente de error estd dada por el
empleo de un método indirecto de estimacidn. Asi, se precisa que la
inversioén es estimada mediante indicadores de la evolucidn de la ofer-
ta de bienes de capital v de los inventarios, los cuales mediante una
estructura porcentual fija v 1a informacidn estimada para un periodo
base (1979}, permite generar informacidn en términos nominales y rea-

les,
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Entre 1los indicadores mencionados se incluye a la produccidn do-
méstica e importacidn de bienes de capital mds estimados de la evolu-
¢idn de la oferta de materiales de construccidn, lo que permite defi-
nir la evolucidn de la formacidn bruta de capital. A lo anterior se
agrega estimados de la evolucidn de los inventarios, con lo cual pue-
de definirse un indicador del cambio en la inversidn total en un pe-
riodo.

Como muestra este autor, existe evidencia de sobreestimacidn de
la inversidn total por el BCRP, especialmente desde 1979, debido a
problemas de clasificacidn de importaciones consideradas como bienes
de capital (por ejemplo, vehiculos o desarmados para el ensamblaje) vy
al tamaio reducido de 1la muestra para los cdiculos de produccidn
interna de bienes de capital.

En cuanto a las estimaciones de la cuenta corriente de 1a balanza
de pagos como fuente de error para la medicidn del ahorro privado, es
importante discutir sobre la pertinencia de considerar, en el contex-
to de moratoria parcial de la deuda externa, a los intereses no paga-
dos y recarqos y moras del servicio de la deuda no atendido.

En el cuadro No.2 se presenta la evolucidn del anhorro externo con-
siderando tres posibles definiciones:

(A} sdl0 los intereses efectivamente pagados,

{8) ademds de 1los intereses pagados a 1o0s aque se
dejaron de pagar (intereses vencidos}), vy

{C) ademds de los intereses vencidos a 1o0s

costos del servicio impago de la deuda.
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En base a estas tres opciones se calculan las series correspon-
dientes al ahorro interno, notadndose desde 1983 discrepancias en las
tres series. Asi, mientras que de 1987 a 1988 el ahorro interno, cuan-
do se toma en cuenta el pago efectivo de intereses, pasd de 12.79% a
13.33%; cuando se toma en cuenta los intereses vencidos, el ahorro
cae de 11.11% a 10.51%; y cuando se toma en cuenta a los costos de
los impagos de 10.63% a 9.79%.

El no pago de intereses implica para el pais acreedor que parte
de su Producto Bruto Interno {ingresos de factores en el exterior) no
constituya. disponibilidad para su consumo, en la medida que se ha ge-
nerado un ahorro forzoso. Esto, desde el punto de vista del pais deu-
dor, constituye ahorro externo que permite un gasto interno por enci-
ma a su produccidn doméstica. En este sentido, considerar séle los pa-
gos efectivos de intereses, sobreestima el esfuerzo de ahorro inter-
no.

Por otro lado, 1los costos del servicio de la deuda impaga acre-
cienta 1la magnitud del ahorro externo. Sin embargo, existen diversos
argumentos para excluirlos de 1a definicidn del ahorro externo. En
primer 1lugar estd el cardcter hipdtetico de las cifras de costos del
servicio impago. En segundo lugar, el descuenio existente de los titu-
los de la deuda en los mercados secundarios, indica que muchos acree-
dores (especialmente 1los bancos internacionales) han asumido ya la
pérdida vy por ende las moras y recargos nho pagados no incrementan sus
activos. En tercer lugar. las experiencias de reduccidn de los saldos

de 1la deuda externa con gobiernos y organismes internacionales indica
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que 1los costos de los impagos no constituyen parte de los niveles de
deuda a reducir.

Por ende, en el presente trabajo se emplea la definiciodon conven-
cional de la cuenta corriente de la balanza de pagos publicada por el
BCRP, esto es, considerando sdlo los intereses vencidos de la deuda vy
excluyendo el costo del servicio impago.

La evolucidén de los principales rubros de la balanza de pagos se
presenta en el segundo bloque del cuadro No.i, teniéndose en cada ca-
so ratios con respecto al PBI desde 1968. Cabe anotar que se ha toma-
do de este bloque a los capitales ptUblicos, para identificar al finan-
ciamiento externo del déficit del sector piblico no financiero del
tercer bloque.

En el tercer bloque del cuadro de flujos macroecondmicos se forma
tante el ahorro en cuenta corriente del sector piblico no financiero,
cuanto el déficit fiscal v su financiamiento. E1 ahorro en cuenta co-
rriente del sector pablico no financiero (T - G} se ha separado entre
el correspondienie 2al gobierno central y al resto del sector plblico
no financiero (empresas plUblicas no financieras y otras entidades del
sector plblico). Restando al ahorro corriente, la inversidn pOblica
(tomada de cuentas nacionales para los fines de este trabajo), se ob-
tiene el deficit fiscal.

Finalmente en el blogue del sector privado se presenta 1a evolu-
cidn de lo gque se denomina el ahorro neto de este sector, esio es. la
diferencia entre su ahorro e inversidén. En este aspecto, es notoria

la posicidn superdvitaria del sector privado.
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B. Interrelacidn de las brechas macroecondmicas

Como se menciond, el cuadro No.l resume la evolucidn de las pri-
ncipales brechas macroecondmicas como porcentajes del PBI para el
periodo 1968-1988. Un resumen de dicho cuadro lo constituye el cuadro
No.3, el mismo que ilustra la ecuacidn (2) de brechas externas e in-
ternas.

En dicho cuadro, destaca en primer lugar la casi simultaneidad
en la presencia de desequilibrios significativos de la cuenta corrien-
te de 1a balanza de pagos y en el resultado econdomico del sector pl-
blico. Asi, los tres periodos de abultados desequilibrios en la cuen-
ta corriente de 1la balanza de pagos (1974~-i977, 1981-1983 y 1986-
1988), <coincide con los correspondientes a déficit fiscales importan-
tes (1974-1978, 1981-1984 y 1986-1988).

ta simultaneidad entre los desequilibrios fiscales y externos es
notoria en el grafico No.i, en el que se presenta al déficit fiscal vy
al ahorro externo como porcentajes del PBI desde 1968. Esta evolu-
cidn, refleja la 1importancia del financiamiento externo del déficit
econdmico del sector pablico (ardfico No.2), el mismo que se ha orien-
tado basicamente a cubrir la inversidn piblica, especialmente en los
dos primeros periodos sefialados (grafico No.3}.

Un segundo aspecto a destacar de la evidencia empirica peruana
es el papel sustitutivo del ahorro externc respecto al ahorro domés-
tico. Asi, en el cuadro No.4 se observa que en los periodos comprendi-

dos entre los anos 1973-i1978, 1981-1983 v i986-1988 el ahorro externo
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aumentd su participacidn en el ahorro total, pero ésto no se debid a
que el ahorro externo creciera mds que el interno, si no a que este
Gltimo disminuyd su participacién en el PBI, reflejando una sustitu-
cidén del ahorro interno por el externo. Asimismo, al analizar la com-
posicidén del ahorro 1interno, se puede apreciar que esta sustitucidn
se da bdsicamente entre el ahorro plblico y el externo.

De 1lo anterior se puede concluir que es el sector plblico badsica-
mente, el responsable de los periodos de reduccidn en el ahorro inter-
no como porcentaje del PBI.

En tercer 1lugar, se comenta sobre la interrelacidn de los dese-
quilibrios fiscales vy externos con la evolucién de la actividad eco-
némica y el tipo de cambio real.

En los tres periodos mencionados, (1974-1978, 1981-1984 y 1986~
1988), el nivel de actividad econdémica eventualmente se desacelerd,
registrandose finalmente caidas globales de la produccidn (grafico
No.4). Este fendmeno de menor producto con igual nivel de inversidn,
mayores déficit fiscales y mayor endeudamiento serd explicado en este
trabajo en base al uso de los fondos de 1a deuda externa y la reac-
cidn del sector privado antes estos desequilibrios.

Otro elemento importante necesario para entender la evolucidn de
la cuenta corriente de la balanza de pagos en el Perd es el tipo de
cambio real. Efectivamente, al mantenerse nominalmente fijo al tipo
de cambio, enh un contexto de politicas expansivas generadoras de in-
flacién, el tipo de cambio se empezaba a revaluar en términos reales.

A pesar aque esta tendencia revaluatoria se traducia en un deterioro
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i4
de 1la situacidén del sector externo, en todos los casos se evitaba
ajustar al tipo de cambio a fin de reprimir la inflacidn.

Los periodos de tipo de cambio real mds bajo, coinciden con los
de mayor déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (grafi-
¢o No.5), asil como con los periodos en los que los déficits fiscales
han sido 1los mds altos vy viceversa. Esta evidencia contradice los
planteamientos pesimistas respecto a efecto del tipo de cambio real

en las cuentas exiernas.

3. Andlisis del comportamiento del ahorro privado en el Perd

fontrastando 1las series de tiempo del ratio de ahorro privado a
PBI y de variaciones porcentuales de la actividad econdmica real, es
posible decir algo sobte las decisiones de ahorro durante los ciclos
econdmicos,

Observando el grafico No.6, se puede verificar que a mediados de
los afos setenta se produce una declinacidn de la tasa de ahorro pri-
vado, coincidiendo con 1la entrada a 1la fase recesiva iniciada en
1975; sin embargo, a 10 largo del periodo recesivo se registra un in-
cremento de la tasa de ahorro. Con el periodo de recuperacidn econdmi-
ca (1979-198i) se observé wuna declinacidn de las tasas privadas de
ahorro, seguidas luego de un incremento en sus niveles durante el pe-
riodo recesivo del periodo 1982-1985. Nuevamente, con la expansidn
econdmica de los anos 1986 v 1987, la tasa de ahorro privado se incre-
menta.

En conclusidén, para el periodo previo a i979 no se puede afirmar

que la tasa de ahorro tiene un comportamiento estrictamente procicli-
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€0, pero para el periodo posterior es mas notoria la presencia de pe-
riodos con menor ahorro durante 1las fases depresivés y mas ahorro
durante los periodos de expansién econdmica.

E1 comportamiento prociclico de 1la tasa de ahorro es explicado
por formulaciones tedricas que enfatizan en un comportamiento privado
orientado a sostener niveles de consumo estables, por lo cual las de-
cisiones de ahorro implican ademds decisiones intertemporales de con-
sumo. En este sentido, las decisiones de ahorro y consumo no dependen
exclusivamente del nivel de ingreso del periodo, sino que ademds me-
diante operaciones de endeudamiento y compra de activos, se dispone
un patrdn temporal de consumo desligado del ingreso percibido en cada
periodo.

Dentro de estos planteamientos tedricos, la hipdtesis del cicio
de vida (Modigliani y Ando (1957)) afirma 4que ias decisiones de
ahorro de los agentes privados depende fuertemente de sus edades.
Asl, 1la necesidad de recursos para sostener el consumo durante la ve-
jez, se reflejard en un periodo de ahorro (acumulacidn neta de acti-
vos durante - los afios previos al retiro) y de desahorro durante los
dltimos anhos del ciclo de vida. La liquidacidn de los activos disponi-
bles dependerd de las decisiones de herencia y de la esperanza de
vida.

Empieando 1los resultados de la Encuesta nacional de hogares so-
bre medicidn de niveles de vida realizada para el Perd entre 1985 v
1986 con wuna muestra de 5.0Z4 familias, se nha graficado el corte

transversal de 1la variable "riqueza’ por edad del cabeza de familia.
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for "rigueza” se asumid a la agregacidn de bienes duraderos, valor de
la vivienda y ahorro financiero, teniéndose en el grafico No.i0 los
niveles de esta variable, en promedio para cada grupo de edad. En el
grdfico, salta a la vista como luego de llegar a un madximo hacia los
55 afos de edad, 1la variable "riqueza” declina significativamente,
aunque sin agotarse plenamente, Esto dltimo muestra la importancia
del motivo “herencia” como fTactor explicativo del comportamiento del
ahorro.

Si bien la riqueza de la informacidn en esta encuesta permitira
mayores aplicaciones en el campo del ahorro, la evidencia presentada
aqui muestra la importancia de los factores intertemporales en las de-
cisiones de ahorro. A nivel del tipo de actividad del cabeza de fami-
1ia (ver cuadro No.5), se observa en general un patrén similar al del
agregado, notdndose, sin embargo, que en los agricultores no se da un
periodo de desacumulacidn de activos. Esto Gltimo podria explicarse
por 1la exclusidén del ganado e instrumentos de trabajo de la defini-
cibébn de “riqueza” o patrimonio familiar.

Volviendo al comportamiento del ratio de ahorro en las fases de
crecimiento y expansidén de la economia, enfatizidndose ahora en la
importancia de 1la variable riqueza, se puede entender que en fases
recesivas la tasa de ahorro decrezca como medio de sostenimiento del
consumo deseado en promedio. La evidencia en favor a esta hipdtesis,
contradice a la que enfatiza en la importancia de 1a difepecia de com-
portamiento entre “asalariados” vy “capitalistas”., donde sdlo éstos

ahorran (Kaldor (1955)). Ello debido a que, si la hipdtesis distri-
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butiva fuese cierta, en las fases recesivas donde la q;stribUCibn se
hace mis regresiva, se deberia incrementar la tasa de ahorro prome-
dio. )

Otra observacion interesante se da al plantear las series de tiem-
po >del ahorro privado v el déficit del sector pilblico, ambosuéon res-
pecto al PBI. En el grafico No.7 es notorio como desde mediados de
ios setenta mayores déficit fiscales coinciden con mayores tasas pri-
vadas de ahorro y viceversa. Esta evidencia estaria en principio apo-
vando la hipdtesis de equivalencia Ricardiana entre impuestos y au-
mento del endeudamiento pdblico (Barro (1974)), en el sentido que
mayores déficit involucran decisiones de mayor ahorro orientado a cu-
brir las mayores obligaciones impositivas futuras que los déficit ac-
tuales implicarén.

Un déficit financiado con colocacidén de bonos en el sector priva-
do, podria en principio incrementar los activos de estos agenies y

o)
por tanto aumentar su nivel de consumo durante su ciclo de vida no te-
niendo que mantener una misma proporcidn de su ingreso en la forma de
ahorro. En este sentido, la expansidn econdémica generado por este de-
ficit fiscal coincidiria con una calda de las tasas de ahorro.

Sin embargo, esta mayor deuda requerira que.sea amortizada en el
futuro y que sus intereses sean pagados a los tenedores de bonos
piblicos, 1o que eventualmente implicard impuestos a los agentes pri-
vados. £1 valor actualizado de la atencidn de la deuda plblica con im-
puestos equivaldrd, si existen mercados de capitales donde todos en-

frentan una misma tasa de descuento, al valor de las tenenclas de 1os
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bonos por los agentes privados. De esta manera la posicidn neta de ri-
queza no se veria alterada; vy, mds bien, un mayor déficit ahora coin-
cidird con un incremento de la tasa de ahorro. En otras palabras, el
mayor déficit implicard que los agentes privados adquirirdn valores
con rendimientos que permitan enfrentar los pagos de impuestos con
los que se financiardn los rendimientos financieros de titulos de la
deuda plblica.

Un argumento usualmente empleado para rebatir 1la hipdtesis Ricar-
diana de neutralidad de la deuda piblica se centra en las consecuen-
cias del supuesto de existencia de mercados de capitales perfectos.
Asi, se afirma que mercados de capitales imperfectos determinan que
no se produzca la relacidon entre ahorro privado y déficit fiscal. Sin
embargo, se puede mostrar que adn sin mercados de capitales perfectos
se puede observar la relacidn directa entre ahorro privado y déficit
fiscales. Esto, por otra parte, ﬁo_niega efectos expansivos al défi~
cit fiscai debido a que la defiﬁicién empleada de ahorro priVada in~
cluye el gasfo en bienes duraderos.

Cabe reéordar gque el supuesto de mercados de capitales pérfecto
implica que los agentes pueden independizar sus flujos de ingresos ds
sus flujos de consumo gracias a operaciones fihancieras a una misma

tasa para todos los agentes. De no poder efectuar estas operaciones,
' {

N

los agentes enfrentardn restricciones de liquidez, situacién tipica

para agentes excluidos de los mercados de créditos. En este Gltimo ca-

so, 1la- tasa de descuento reievante para los agentes serd su tasa de
& . i
. i

preferencia intertemporal de consumo, la misma que difiere entEe ios

distintos agentes. i
]
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La diversidad de tasas de descuento entre agentes que no acceden
al crédito y la existencia de un grupo que si acceda a la posibilidad
de alterer su perfil temporal de ingresos, puede determinar que la
generacidén de deuda publica favorezca el incremento de la riqueza
neta.

En Barro (1974) se analiza 1la posibilidad que la deuda publica
constituya riqueza neta cuando existen mercados de capital imperfec-
tos, entendiéndose que 1la colocacidn de bonos en agentes con acceso
en los mercados de capitales, favoreciéndose, mediante el gasto plbli-
co, a los agentes que, por estar excluidos del mercado de capitales,
enfrentan altas tasas de descuento. E£1 mayor ingreso para estos agen-
tes se traduce en el gasto en bienes de inversidn, como es el caso de
la construccidn de viviendas. Sobre esto dltimo es interesante anotar
que los incrementos del PBI del sector construccidn superan a los del
PBI global durante las fases de expansidn econdmica.

Por 1lo tanto, 1a relacidn directa entre déficit fiscales y ahorro
privado pueden estar dando cuenta del impacto positivo en las decisio-
nes de gasto de inversidn de los agentes que se encuentran excluidos
del financiamiento. Por ello, no se puede afirmar que esta relacidn
directa sustente sin ambiguedad la hipdtesis de neutralidad de la deu-
da plblica.

Para poner a prueba la hipdtesis de que los déficit son equivamen-
tes a impuestos, aplicamos la prueba planteada en Kochin (1974), 1la
que consiste en aplicar minimos éuadrados ordinarios a una funcidn

consumo que incluye enire las variables explicativas al déficit fis-
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cal (medido aqui como el ratio del resultado econdmico del sector pl-
blico no financiero al PBI). Asi, en términos logaritmicos y expresan-
do al déficit como porcentaje del PBI se estimo para el periodo 1968-
1988:
¢ = -4.8 + 0.7 PBI + 0.08(Déf/PBI)+ 0.3 C
t t t-1
{(’t’y (3.9) (4.4) {0.2) (1.8)
5

R (ajust) = 0.95

F - 94

En principio, el signo positivo para el déficit es contrario a lo
predicho por 1la hipotesis de neutralidad para el déficit, notandose
la incapacidad de rechazar la hipdtesis de que el valor de su coefi-
ciente sea distinto de cero. Tomando en cuenta las observaciones a
esta prueba, planteadas en Buiter y Tobin (1984), se incluye en la
ecuacidén previa a los impuestos recaudados (como porcentaje del PBI),
para ver si efectivamente los consumidores reaccionan en forma simi-

lar ante cambios impositives y cambios en el déficit.

C =-5.3+0.8 PBI +0.3(Deéf/PBI)~ 1.1{Imp/FPBI)+0.2 C
t t t-1
("t')(4.8)(5.4) {0.9) {(-2.4) (1.5)

2
R {ajust) = 0.9¢6

]

T 9]

|

r

Y
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Como se observa, se confirma la irrelevancia del déficit en este
caso vy el valor significativo distinto para los impuestos. Sin embar-
go, como se menciond, es notorio que para el caso peruano se observa
incrementos de 1a tasa de ahorro cuando los déficit fiscales se incre-
mentan. Esto, como se ha dicho, tiene que ver con el comportamiento
de 1los gastos de inversidn de los agentes privados que se encuentran
exciuldos de 1los mercados de capitales. Para ilustrar la mencionada
relacioén entre ahorro interno y déficit se aplica minimos cuadrados a

una funcién del ratio del ahorro interno al PEI:

(S/PBI) = -0.2+4 0.1 PBI + 0.5 (Déf/PBI)
t t t
{('t’) (-0.8) (1.5) (3.4)

R (ajust) = 0.34

-ry
"
o

Teniendo en cuenta que el objetivo ha sido ver el sentido de la
relacidn entre el ratio de ahorro interno y el déficit, consideramos
sélo el signo y significancia del signo del ratio d&ficit a PBI, con-
firmdndose la relacidn directa entre ambas variables.

Otra fase importante de la discusidn sobre el comportamiento del
ahorro privado se refiere a su relacidén con 1las tasas reales de inte-
rés. Al respecto, las series de tiempo no revelan una asociacidn sis-
temdtica para el caso peruano. Aéi, en el gradfico No.8, se observa

una relativa insensibilidad del ahorro privade a los importantes
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cambios en los niveles de la tasa de interés reales que se han produ-
cido en la economia peruana. Sin embargo, no se puede negar ia impor-
tancia de 1la remuneracidn real de los depbsitos en las decisiones de
demanda de activos monetarios, pudiéndose notar en el grifico No.9 co-
mo el ratio de monetizacidn (liquidez a PBI} decrece con menores ta-

sas reales de interés.

4. AHORRO Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO.

El sector publico no se ha caracterizado precisamente por mante-
ner altas tasas de ahorro, pero si ha mantenido sostenidamente, duran-
te el periodo 1968-1988, tasas de inversidn que excedieron ampliamen-
te su capacidad de ahorro. Esto ha llevado a una situacién de créni-
cos déficit econdmicos a lo largo de los 21 anos del periodo de andli-
sis (ver cuadro 3).

Las razones del «crdnico .déficit fiscal hay que buscarlas en el
uso y fuentes de fondos para la inversidn, asi como en los componen-
tes de ingreso v edresos del sector. En el ardfico No.ll se observa
como el ahorro en cuenta corriente del gobierno central ha seguido un
comportamiento c¢iclico de superdvit vy déficit. Los periodos (975~
1978, 1983-1984 y 1987 -1988 corresponden a anos de desahorro del sec-
tor ptblico, en forma paralela a altas tasas de inversidén (ver grafi-
co No.i2). Esto nos lieva a identificar a la inversidn pdblica como

uno de los factores explicativos del déficit fiscal.
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Uno de 1los aspectos mds drdmaticos del ahorro corriente del sec-
tor publico es la caida de los ingresos tributarios del gobierno cen-
tral como porcentaje del PBI. Asi, éstos disminuyeron su participa-
cidn en la década del ochenta, pasando de 18.2% en 1980 a 7.8% en
1988§. Por su parte, aunque los gastos corrientes del goblerno cen-
tral también redujeron su participacidn como porcentaje del PBI para
el mismo periodo, éstos fueron mayores que los ingresos, llegando en
1988 a representar el 13.2%, esto es, 5.4% mas que la recaudacidn tri-
butaria {ver cuadro §6).

Es importante destacar que al analizar los componentes del gasto
del gobierno central, se observa que los intereses de la deuda plbli-
ca interna vy externa aumentaron vertiginosamente su participacidén a
partir del ano 1978. En el periodo 1968-i977 éstos sblo eran el 1.5%
del PBI como promedio anual, sin embargo en el periodo 1978-1988 se
elevd a ©.0%. Esto se explica bdsicamente por el endeudamiento exter-
no en el que fue necesario incurrir para financiar el déficit econdmi-
co del sector pidblico.

Aqui se puede apreciar con claridad, la incidencia del creciente
endeudamiento del £Estado en su capacidad de generar ahorro. La pre-
gunta obvia ante ese hecho es porqué el endeudamienio no se reflejd
en mavores 1ingresos del gobierno central, va sea directamente a tra-
vés de mayores ingresos por concepio de proyectos de inversidn pro-
ductivos. o indirectamente a través de una mavor recaudacidn tributa-
ria por mejoramiento de la infraestructura econdémica (centrales hidro-

eléctricas. carreteras, educaciodon, etc.). La respuesta a esta inte-
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la deuda plGblica externa.
la

Para evaluar

pliblico en el Perd se formuld

variables independientes al PBI

influencia
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1a daremos en la siguiente seccidn al analizar el destino de

del ahorro externo sobre el ahorro

una funcidn de ahorro, incluyendo como

real, el ahorro externo {las tres pri-

meras expresadas en términos logaritmicos) vy a la tasa de interés
real. Se hizo la regresidn por medio de los minimos cuadrados ordina-
rios y se obtuvo los siguientes resultados:

LAHFU = 0.13 - 0.17LFBI - 0.34LAHEX + O0.00INRE

t = {0.77) (-0.57) k—3.85) (2.59)

2

R = 0.68

F T [2.28

N = 21

Se observa aque un aumento en el ahorro externo {AHEX), disminuye
el ahorro plblico (AHPU)}, ésto corrobora la nocidn de sustituibili-
dad entre estas dos variables para el periodo i968-i988. 5i se tie-
ne en cuenta que esta misma ecuacidn arroja resultados similares para

el
demostrado aque el
interno.

Por otro lado,
rés
dica aque el

tasa de interés real.

ahorro privado v para el ahorro interno en general, entonces queda

ahorro externo constituvd un sustituto del ahorro

el bajo coeficiente obtenido por 13 tasa de inte-
real v el alto nivel de significacidn de su estadistico t nos in-

ahorro pablico no es afectado significativamente por 1a
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En el capitulo anterior se describid la hipdtesis de equivalencia
Ricardiana en un mundo en el cual el déficit fiscal se cubre con la
colocacién de bonos en el sector privado. E£sto, sin embargo, dista de
la realidad de paises como el Peri, donde el financiamiento mayormen-
te ha provenido del exterior o del Instituto Emisor.

Como se menciond, la evidencia empirica para el Perd (ver grifico
No. 7) respalda aparentemente esta hipdtesis durante el periode 1968-
1988. Asi, se puede apreciar como existe una fuerte correlacidn en-
tre el déficit econdmico del sector plblico v el ahorro de las empre-
sas v familias.

Sin embargo, aunque estas variables macroecondmicas se comporian
como prevee la teoria, ello no quiere decir necesariamente que el aho-
rro privado responde a los déficit fiscales como una relacidén de cau-
sa y efecto. Se puede arqgumentar que quizds halla un tercer factor
(o factoresi que explique este crecimiento del anhorro de las empresas
y familias, y aue la reilacidn con el déficii es una mera coinciden-
cia. En la seccidn previa se enfatizd en el rol del gasto de inver-
si6n de familias que se encuentran excluidas del mercado de capita-
les. 0Otra posible explicacidn es que, en la medida que se desarrolla
una experiencia inflacionaria en el pais, v que e€sto vaya unido a la
presencia de déficit del sector piblico, entonces se puede desarro-
ilar wuna “conciencia 1inflacionaria  de manera tal que los agentes
privados ven en el impuesto inflacidn una manera efectiva de reduc-
cioén de sy rigueza. Si el sector privado reacciona conscientemente
ante este hecho. entonces si se justifica tedricamente el principio

de 1a Equivalencla Ricardiana.
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Esto se ve corroborado por la experiencia de inflacién en el Pe-
ra. Durante los 4 primeros ahos de la década del setenta la infla-
cidn promedio anual no superd un digito, pasando de 4.5% en 1970 a
9.5% en 1973. Sin embargo, & partir de 1974 {(en que el déficit eco-
némico también se incrementa a 5.&% del PBI), la inflacidn alcanza
los dos digitos y crece sostenidamente hasta 1982 ano en que llega a
64.4%.

En 1983 se rompid la barrera de los dos digitos y se alcanza una
inflacidn promedio anual de 111.2%. En este mismo afo el déficit fis-
cal alcanzd la cifra récord de 13.i% del PBI. A partir de este afo,
y con la exepcidn de los anos i987 y 1988 en que la inflacidn se re-
dujo a dos digitos, la tendencia ha sido crecienie y aumenia vertigi-
nosamente alcanzando niveles de hiperinflacidn a finales de 1988.

finte este fendmeno, los agenfes se protegen comprando bienes dura-
deros vyjo invirtiendo en aotivos‘réntables como moneda extanjera vy
bienes raices. Esto Gltimo debido a que la inflacidn agudiza la ren-
tabilidad negativa que ofrecen las tasas de interés real de ahorros
en moneda nacional, y deteriora el poder adquisitivo de la moneda.

En 1o gue respecta a la compra de blenes duraderos, cabe destacar
el gasto en construccién de viviendas residenciales y el fendomeno de
la autoconstruccidn. Fsta es otra manera que tienen los agentes de
proteger su ahorro, amenazado por 1a galopante inflacidn originada en
el financiamiento 1inflacionario del déficit fiscal. Cabe mencionar
que este argumento es complementario a la hipdtesis de racionamiento

planteada en el capitulo previo,
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En 1986 vy 1987 por ejemplo, el PBI de construccidn crecid en
18.5% vy 16.3% respectivamente. La inversidn estuvo directamente di-
rigida a la construccidén de casas de familias de modestos ingresos,
estimulado por el incremento en los ingresos reales y por el control
de precios en los insumos bdsicos de construccidn (FMI 1989). Este
fendmeno se repite en el periodo 1970-75 y 1980-82: altas tasas de
construccidn residencial, incremento en el ingreso real de las fami-
lias, control de los insumos bdsicos de construccidn e incremento en
el ahorro privado. Esta es una relacidn que merece una investigacién

mds acuciosa.

5. _EL AHORRO EXTERNO Y EL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO

£1 ahorro externo, con la excepcidn de los anos 1970, 1979 vy
1985, ha sido positivo a lo larqgo del periodo de andlisis. €Este ha
jugado un rol amuy importante en el proceso de crecimiento del pais,
por cuanto ha permitido financiar mdltipies procesos de inversién,
especialmente en 1o0s sectores minero, agropecuario y de energia (las
grandes centrales hidroeléctricas); 1os que hubieran sido muy di-

ficiles de llevar a cabo con la disponibilidad de ahorro interno.

Tal como serala Thorne (1988) en i1a discusidn referente al rol
del ahorro externo en el financiamiento del desarrocllo, es importante
distinguir si las restricciones al crecimiento son 1a falta de ahorro

v de una adecuada administracién de estos fondos, o si se trata de






Cuadro No. 7
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GASTO CORRIENTE, INVERSION E IMPORTACIONES DEL SECTOR PUBLICO

(Millones de US ddlares)

Promedin anual

197075 1976—79 1980-85  1986-87
(1)Gasto Corriente 2727 5120 8766 9326
(2)Inversién 1/ 592 810 1583 1347
(3)Import. FOB 692 1020 1188 916
A) Bs. Capital 226 294 414 150
B} Alimentos 2/ 168 206 320 297
C) Insumos 139 192 131 263
D) Consumo 0 5 7 10
E) Defensa 159 323 316 196
(4)Servicios Financ. 97 <kl 723 640
(5) = (B+C+D+E)(4) 563 1057 1497 1406
{6)Imp. FOB (TOTAL) 1268 1946 2880 2832
Porcentajes:
M(Bs.K)/Ig‘ (A)/(2) 38.2 36.2 26.1 11.2
: . : . 15,
M(B y S)/G (5)/(1) 20.7 20.6 17.1 1
My, /M g): (B)/(3) 24.3 20.2 26.9 32.4
54.6 52.4 41.2 32.3

Mg/ Mygiq): (3)/(6)

1/ Corresponde a la Inversion bruta interna fija del sector piblico.
2/ Comprende alimentos para insumos y para congumos.

Fuente: BCRP
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una escasez de 1inversidn (falta de oportunidades rentables). En el
primer caso el ahorro externo puede resultar un complemento del aho-
rro interno, pero en el segundo resultaria ser un sustituto.

Asi, si hay pocas oportunidades rentables de inversién, entonces
los inversionistas nacionales {pliblicos y privados) pueden disminuir
su ahorro {aumentar su consumo), vy utilizar los recursos externos
para financiar el mismo nivel de inversidn. Esto podria explicar en
parte el bpajo nivel de ahorro pliblico, en la medida que las oportu-
nidades rentables de inversidn no fueron muchas en relacidn a los ni-
veles de acceso al crédito internacional que tuvo el pais durante la
década del setenta y comienzos de la década del ochenta.

En la ausencia de ahorro externo (como ocurre con el Perd en los
Gltimos 5 anosj), vy existiendo oportunidades de inversidn rentables
{gas de {amisea, 1la explotacidn del pozo de petrdleo Chambira en la
selva, por mencionar algunos), no le es fdcil al sector piblico ge-
nerar excedentes que le permitan aprovechar esas oportunidades de
inversidn.

Cabe mencionar que 1la teoria (Chenery y Strout (1966)) prevee
que el endeudamiento externo no alteraria las propensiones marginales
a importar, durante el periodo 1968-88, el ahorro externo no sélo mo-
dificd el ahorro interno (susiituyéndolo}., sino aue ademas aumentd 1la
propensién a adquirir bienes importados. £Esto se debid al alto com-
ponente importadec de las inversiones y del gasio corriente gque fue

financiado con este flujo de capitales.
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Grafico No.13

Importaciones. FOB
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Al respecto, es importante sefalar que si tomamos la importacion
de bienes de capital del sector pdblico como una aproximacién del
componente importado de la inversidn pdblica, se tiene que durante la
década del setenta ésta alcanzd un promedio de 37%, disminuyendo esta
participacidén a partir de 1980, hasta alcanzar sélo el 15% en los dos
ditimos afos (ver cuadro 7).

Por otro lado, la importacidn de bienes, alimentos, insumos, equi-
pos para defensa y el pago de los servicios financieros como los in-
tereses de la deuda externa, representan una aproximacidn para el com-
ponente importado del gasto corriente del sector publico. Las cifras
nos indican que éste 1}legd a representar un quinto del total del gas-
to en la década de los setenta, disminuvendo ligeramente en la década
siguiente. Notese que los servicios financieros han ido aumentando
sy participacidn en el tiempo. Esto se debe fundamentalmente a los
mayores intereses generados por el incremento en la deuda plblica ex-
terna.

Estos porcentajes serian aln mayores si se tiene en cuenta que no
se estd incluyendo el pago de servicios no financieros como fletes vy
otros servicios diversos que dichas importaciones implican y que si
figuran dentro de las partidas de gasto.

Las importaciones del sector piblico no sdlo formaron una parte
importante de us gasto corriente y de inversidn, sino que ademds es-
tas compras en el exterior explican mds de la mitad del total de
importaciones FOB realizadas por el pais durante la década de los
setenta, disminuyvendo 1ligeramente su participacidn en afios reclientes

(ver grafico No. i3)
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Esta informacidén es sumamente importante, ya que nos permite ase-
verar que buena parie del ahorro externo (en la forma de endeudamien-
to del sector publico), no sdélo financid inversidn, sino gque parte
fue wusado para financiar gastos corrientes y de consumo. De esta ma-
nera, se puede concluir que el ahorro externo fue mds un sustituto
que un complemeﬁto del ahorro interno; en la medida gque el sector
piblico disminuyd sus esfuerzos para generar un mayor ahorro.

Esta situacidn se refleja en que parte del ahorro externo viene
en Ila forma de crédito de provedores, es decir estd directamente ata-
do a la importacidn de maquinarias, squipos e insumos para un deter-
minado proyecto de inversidn. Asimismo, la mayor parte de los crédi-
tos de organismos 1internacionales como el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo y la Agencia Internacional de Desarrollo
viene asignada a deferminados proyectos que han sido previamente
analizados y puesios a consideracidn de las citadas instituciones.

En ese sentido, el sector pdblico no tiene un fuerte incentivo a
generar mayores niveles de ahorro por cuanto sabe que su cartera de
proyectos de inversidn estid ya financiada. Por otro lado, el pago del
servicio de esta deuda externa hace que el sector pﬂbiico demande una
mayor cantidad de divisas, lo que puede perjudicar al sector privado
al disminuirle sus posibilidades de acceso a moneda extranjera para
inversidn precisamente cuando mds necesitan de ella. Esto se agrava
si el pais padece de una insuficiencia de divisas como ha sucedido

con bastante frecuencia en el Ferd.

o
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E]l endeudamiento plblico externo

En 1los capitulos anteriores se ha dicho que la inversidn pdblica
excedid ampliamentevdl ahorro de su sector, ocasionando un permanente
déficit econdmico financiado de manera sustantiva externamente. En el
marco de las brechas macroecondmicas se ha sustentado que es el défi-
cit fiscal el principal responsable del déficit en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos. En ese sentido, la necesidad de ahorro
externo es un reflejo de la necesidad de financiar el déficit en la
cuenta corriente, 1la que a su vez se ha originado en el deficit fis-
cal.

Recientemente, a ralz del probiema de la deuda de los paises del
tercer wmundo han surgido varios estudios donde se intenta determinar
gque proporcidn del endeudamiento financid la inversidn y que parte se
dedicd al consumo vy las fugas de capital.

Al respecto, Zaidi (1984) hace un minuciosoc estudio del rol que
desempefié el ahorro interno, 1a inversidn y el déficit fiscal en los
palses en desarrollo en el agravamiento de sus déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos en afios recientes.

Este sehala gque cuando un incremento en el déficit en cuenta co-
rriente se bproduce debido a una calida del ingresc y del ahorro, la
deuda correspondiente a este incremento ilmplica menores niveles futu-
ros de consumo, a medida que 1a deuda tiene que ser pagada. Sin em-
bargo, si esta deuda fue utilizada para financiar un incremento del

stock de capital a través de nuevas inversiones productivas, se puede
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esperér que mediante un manejo prudenie de 1a economia y el manteni-
miento de 1a competitividad externa, se generen ingresos suficientes
para pagar el préstamo original.

Por otro lado, si esta deuda es utilizada para sostener mayores
niveles de consumo, entonces es mis probable gue aparercan prablemas
de liquidez que imposibiliten al pais en cuestidn el atender normal-
mente sus obllgaciones con el exterior.

Con base en una muestra de los 20 paises en desarrollo no-petrole-
ros o©on mayores pagos por servicio de la deuda en 1982, faidi conclu-
ye que 1las entradas de capital no sustituyeron al ahorro interno en
los palses examinados; en la mayoria de los casos 10s incrementos en
sus déficit externos, se debleron a aumentos en la inversidn (en re-
lacidén al producto total) mlds que a un crecimiento del consumo. No
obstante y wmuy acertadamente, sefiala que la capacidad de los palses
para pagar su deuda no sd6lo depende del destino original de la deuda
entre inversidén vy consumo, Sino también de la calidad de los proyec-
tos de inversidn.

Para el caso peruano, Heimovits y Hendrick (1985) realizaron un
estudio sobre el destino de la deuda piblica externa durante el perio-
do 1970-1983. Aqui se mostrd que los déficit externos se debieron
mas a gastos de consumo que a proyectos de inversidn, v que éstos es-
tuvieron directamente vinculados con el déficit fiscal. Asimismo,
también <se evalud la naturaleza v calidad de los provectios de inver-
sidn. concliuvéncose que sdlo el 20.5% habla sido utilizado produc-
tivamente v que el resto de recursos fue asignado a provectos poco

rentables, o a provectos sociales y/o de larga maduracidn,
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Existe pues una estrecha relacidn entre el ahorro externo y la
falta de ahorro piblico. Sin embargo, cabe cuestionarse porqué no
hubo una mejora en los ingresos del gobierno central y de las empre-
3as pUblicas que permitiera asegurar el servicio mismo de la deuda o,
dicho en otras palabras, fen qué se gastd la deuda piblica externa?
fara responder a esta pregunta nos remitimos a la informacidn con-

tenida en el cuadro No.8, el cual si bien sélo contiene informacidn

O
[oc]
[#33

hasta 1 , sigue siendo vdlido por cuanto 1a estructura porcentual
no ha variado sustancialmente, debido a la drdstica reduccidn de flu-
jos crediticios hacia el Perd.

Lo primero que salta a la vista es que el 60% del total de los de-
sembolsos recibides por el pais se gastd en consumo (alimentos, pe-
troleo y defensa) vy en refinanciacidn (deuda para pagar viejas deu-
das). £l 39% restante fue canalizado a inversidn, sin embargo sdélo
el 2i% fue aprovechado en inversidn productiva, esto es actividades
que generen o sustituyan diQisas.

Las otras inversiones se realizaron en infraestructura, vivienda,
educacidn, salud, etc. Cabe sefalar que tan sdlo 12 provectos expli-
can casli el 40% de la deuda para inversidn. 51 se observa dicho cua-
dro, se aprecia gue el proyecto que mds dinero ha recibido a la fecha
es el proyecto Majes-Siguas, adn no concluido, y cuya conveniencia es
tema de debate v controversia.

A1 maragen de la discusidn sobre la eficiencia o 1neficlencia del
fstado como 1nversionista y de la convenlencia ¢ no de una mayor par-

ticipacidn en la actividad econdmica, es obvio gque el balance después
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Cuadro e

Deuda Publica Externa
Desemboleos por destino: 1970-83,
(Millones de US ddlareg)

Monto Eetructura
Porcentual

I. Proyectos de Inversién 6271 39.4
1. Majes—Siguas 426 2.7
2. Oleoducto Nor—Peruano 425 2.7
3. Irrigacion Chira—Piura 225 1.4
4. C.H. Mantaro . 218 1.4
5. Ref. Zinc Cajamarquilla 204 1.3
6. Expl. y Expl. Petro. Selva 193 1.2

7. C.H. Charcani V 173 1.1

8. Prog. Cred. al S.Industrial 128 0.8
9. C.H Restitucion 125 0.8
10.C.H. Carhuaquero, 121 0.7
11.Pregram Loan 115 0.7
12.Tintaya 108 0.6
Subtatal 2461 15.4
13. Otros proyectos 3810 24.0
II. Importacion alimentos 1217 7
1IL. Importacidn petrdleo 128 0.8
IV, Refinanciacién 4256 26.7
V. Defensa 3463 21.3
VI. Otros gastos consumo : 569 3.6
TOTAL 15904 1000

Fuente: Heimovits R. y O. Hendrick. " E]l Destino de la r__leuda_pﬁblica externa del Perit:
1970—83" Cuadros 14 y 15. Tesis. Univ. del Pacifico, Lima, 1985,
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de 21 anos no ha sido positivo. iLa mayor parte de las inversiones fue-
ron realizadas por empresas publicas cuya condicion financiera y eco-
ndmica es muy precaria, y que no sdlo no estdn generando superdvit,
sino que continGan absorviendo recursos del Estado. Por otro lado,
mucho de 1los proyectos realizados por el gobierno central son gastos
sociales en infraestructura, vivienda, educacidn v salud. Gastos,
que si bien son muy importantes, su contribucidn al desarrolloc y cre-
cimiento del pais sdlo se puede observar en el largo plazo.

s evidente que el Estado tiene que encargarse de construir carre-
teras, hacer hidroeléctricas, construir hospitales y colegios, va que
estas actividades generalmente escapan al ambito de la inversiédn pri-
vada. Sin embargo, el gobierno debid confeccionar su cartera de in-
versiones y vigilar la evolucidn de la misma, de manera tal que los
gastos de inversidn que no generen o sustituyan direciamente divisas,
0 cuya actividad sea netamente de naturaleza social, no excedan un
porcentaje determinado de esa cartera.

Este porcentaje deberia estar fijado teniendo en cuenta las in-
versiones realizadas aque, al acabar su etapa de maduracidn, estén en
capacidad no s0lo de sostenerse a si mismas, sino que ademds generen
un nivel tal de excedentes que permita 1a canalizacidn de estos re-
cursos para el pago de las deudas que originaron la parte no produc-
tiva de 1a cartera de provectes. De 1o contrario. se enfrentaria pro-
bhlemas de ligquidez que imposibilitaria respetar el calendaric inicial

de pagos de la deuda contraida.
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fdemds de 1los oproblemas derivados de la mala asignacidn de los
recursos de la deuda, se debe destacar que una de las principales
fuentes de financiamiento ha sido 1a banca 1internacional. La
evolucidn de la importancia de esta fuente se asocia al desarrollo de
las cuentas fiscales, teniéndose en los anos de mayores déficit, una
mayor participacidon de la banca comercial (ver cuadro No.9).

La caracteristica de este financiamiento radica en que son credi-
tos de corto vy mediano plazo, pactados a tasas de interés flotantes
(Libor o Prime), con wuna sobretasa de riesgo muy alta {spread) que
encarece adn mds este tipo de créditos. Por eilo, las fluctuaciones
de las tasas de interéds internacionales agregan un factor adicional
de incertidumbre en las cuentas fiscales y la balanza de pagos.

En 1la medida que este dinero no fue invertido de manera apropia-
da, sino que mds bien sirvid para financiar gastos corrientes y de
consumo, asi como proyectos de larga maduracidn y/o de poca rentabili-
dad, entonces se hace patente porqué el pais enfrenta serios proble-
mas para honrar normalmente sus obligaciones con el exterior, y por-
qué las elevadas tasas de inversidén no se hanp traducido en un mayor

producto, en mayores ingresos, 0 en un mayor nivel de ahorro publico.
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6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha mostrado que mediante un sistema de
cuentas que involucra datos de cuentas nacionales, balanza de pagos vy
cuentas fiscales, es posible establecer un marco estadistico de con-
sistencia para el andlisis del ahorro, sus componhentes y sus relacio-
nes con otras variables macroeconémicas.

Con este encuadre estadistico se ha podido observar que los cdlcu-
los del ahorro privado estan sujetos a errores de medicidn derivados
de 1las estimaciones de'la inversidn global, de la cuenta corriente de
la balanza de pagos y del ahorro corriente del sector pldblico. Espe-
cificamente, en el contexto de moratoria unilateral de deuda externa
se observd 1la relevancia del empleo del concepto de servicio vencido
{incluyendo impagos) para el cdlculo del ahorro externo.

Una primera observacidn del ahorro en el Perd es gue el ahorro in-
terno se ha sustentado en el ahorro de las empresas y las famillas
{ahorro privado), a la vez que el ahorro pliblico ha sido sido susti-
tuldo por el ahorro externo. Este Gltimo apoyd los ambiciosos progra-
mas de 1inversién que llevd a cabo el gobierno central y las empresas
piblicas.

En segundo lugar, se ha mostrado que las decisiones de ahorro del
sector privado son fuertemente afectadas por las decisiones financie-
ras del fisco. En concreto, se observa una relacidn directa entre aho-
rro privade y déficit fiscal. Sin embargo, lejos ésto de constituir

gvidencia en favor de la equivalencia Ricardiana, apoya la hipdtesis

RN
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que, en un contexto de agentes sin acceso al crédito, los deéficit pro-
veen de recursos para gastos de inversidn como el caso de las cons-
trucciones privadas. En este sentido, se concluye que la deuda pdbli-
ca ho es neutral.

Asimismo, las estimaciones economéiricas vy el andlisis gridfico su-
giere una fuerte relacidn de sustituibilidad entre el ahorro externo
y el ahorro interno. Esto se da a nivel general y a nivel del sector
piblico vy privado. Una posible explicacidn es la ausencia de un nime-
ro suficiente de proyectos rentables que permitan al ahorro externo
complementar en vez de sustituir los esfuerzos de inversidn de los
agentes naclionales.

En el marco de las brechas macroecondmicas se ha susientado que
el déficit fiscal es la principal variable explicativa del déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, v por lo tanto de la nece-
sidad de ahorro externo. La principal forma que adoptdé fue la de en-
deudamiento pUblico, el cual fue utilizado no sdlo para financiar in-
versién sino también gastos de consumo.

El andlisis del destino de la deuda pibliica externa revela como
estos recursos fueron utilizados para financiar mayoritariamente gas-
tos corrientes .y de consumo, dificuliando la generacidn de divisas
necesarias para pagar la deuda que los originé.

En lo que se refiere a la inversidn, fueron muy pocos 1os pro-
yectos de inversién rentables y 1o que dificultd que las altas tasa
de 1inversidén que se mantuvieron a lo largo del periodo de estudio no
se tradujera necesariamente en mayor productc y por consiguiente en

un mayor nivel de ahorro interno.
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