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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar la influencia
del costo del dinero nacional e internacional y la influencia del déficit fiscal en la época:
2000 — 2023 de la deuda publica del Peru.

Se regresion6 un modelo econométrico autorregresivo “ARMA” la cual nos
permitio obtener mejores indicadores estadisticos en las variables independientes que
aclaran el desarrollo de la deuda publica en el horizonte de estudio.

Indicamos en los resultados que las variables dependientes, en términos
generales, ejercen una influencia estadisticamente significativa en el desarrollo de la
deuda publica durante la época de 2000 a 2023. No obstante, individuamente solo el
déficit fiscal influye significativamente en la deuda publica con un 38 por ciento por cada
unidad de cambio del déficit fiscal.

Palabras claves: Déficit fiscal, tasa de interés internacional libor, tasa de interés activa
nacional y deuda publica.

The Public Debt in Peru: 2000 - 2023
Abstract

The objective of the present research work was to determine the influence of the
fiscal deficit, the international interest rate and the national public debt in Peru during
the 2000 — 2023 period.

The econometric autoregressive model “ARMA” was regressed, which allowed
for obtaining the best statistical indicators for the independent variables that explain the
evolution of the Peruvian public debt in the horizontal study.

The results demonstrated that, together, the dependent variables had a statistically
significant influence on the dynamic of the public debt during the years 2000 — 2023.
However, individually, only the fiscal debt significantly influenced the public debt with
thirty eight percent for each unit of change in the fiscal deficit.

Keywords: fiscal deficit, LIBOR international interest rate, active national interest rate,
public debt.



CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1  Planteamiento del problema
1.1.1 Contexto.

Se visualiza una disminucion en el crédito entre paises y un incremento en el
costo del endeudamiento para las naciones en desarrollo. Entre diciembre de 2021 y del
mismo mes del 2022, los flujos de crédito entre paises a nivel global cayeron un 3,9%.
Los préstamos en créditos entre paises han sido impactados por la misma condicionalidad
que afectan al crédito interno en las economias desarrolladas, especialmente en los
EE.UU. La reduccion en la liberacion de los bonos en el mercado internacional se debe
al aumento de los costos del dinero a largo plazo, lo que ha incrementado el costo de la
deuda en las economias emergentes y su desarrollo. El endurecimiento de la
condicionalidad financieras globales ha encontrado a las naciones en desarrollo con
niveles de endeudamiento muy altos, alcanzando cifras historicas para estas economias
(100 billones de dolares a mas), lo que representa el PIB al 250%. Segun las estimaciones
del FMI a finales de 2022, el 60% de las naciones de ingresos bajos se consideran en alto
riesgo endeudarse al doble (Chuku y otros, 2023). Asimismo, al menos el 25% de los
paises de ingresos medios enfrentan una situacion similar. En Latinoamérica, por mas
que haya subido en los déficits fiscales, la deuda publica como porcentaje del PIB,
aunque sigue en niveles altos, ha sostenido una tendencia baja a inicios del 2021. La
deuda estatal bruta de los gobiernos centrales de Latinoamerica se situd en una media del
49,5% del PIB en marzo de 2023, por debajo del 51,4% del PIB de diciembre de 2022.
En una linea similar, la deuda pablica bruta del gobierno central del Caribe ha disminuido
en proporcion al PIB, alcanzando el 77,9% del PIB en diciembre de 2022. (CEPAL, p.
24).

1.1.2 Problema central de investigacion.

Se ha definido como problema central en la actual actividad de investigacion:

“Crecimiento de la deuda publica en el Peru: 2000 - 2023



1.1.3 Descripcion.

La deuda publica en el 2000 representa el 48.3 % del producto bruto interno con
10,733 000 de soles (BCRP — Memoria 2000).

En el 2005; la deuda publica registro un monto de 11,452 millones de soles, con
una representatividad de 41.8 % del producto bruto interno (BCRP — Memoria 2005).

El 2010; la deuda publica representaba el 23.8 % del producto bruto interno, cuyo
monto disminuyo a 9,094 millones de soles (BCRP — Memorias 2010).

El 2015; la deuda publica se increment6 a 11,194 millones de soles, siendo el
23.2 % del producto bruto interno. (BCRP — Memoria 2015).

En el 2020; la deuda publica subi6 significativamente, llegando a 16,808 millones
de soles, representando el 34.5 % del PBI. (BCRP - Memoria 2020).

En el 2023; el pais tenia como deuda publica 18,564 millones de soles,

representando el 32.9 % del producto bruto interno. (BCRP — Memoria 2023.

Se menciona la deuda publica del Per( en la siguiente figura con lo terminologia
del PBI.

Figura 1.
En términos de PBI sobre la deuda publica en el Perud: 2000 - 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP-estudios econdémicos, Lima — Peru:
2000-2023



1.1.4 Explicacion.

La deuda publica peruana se refiere al total de compromisos financieros adquiridos por
el gobierno del Pert, tanto a corto, mediano como largo plazo. Estos compromisos incluyen
préstamos, bonos y otras formas de financiamiento que el Estado utiliza para cubrir sus gastos y
proyectos. El pago de esta deuda representa un gasto significativo para el gobierno, lo que a veces

limita los recursos disponibles para programas sociales o inversiones en infraestructura.

En el 2000, la deuda publica representaba era de 10,733 millones de soles, el déficit fiscal
representaba el 2.67 % del PBI, el costo del dinero del mercado financiero nacional se ubicaba

en 13.7 %y del costo de dinero internacional estuvo en 6.9 % (BCRP — Memoria 2000).

En el 2005, la deuda publica ascendié a 11,452 millones de soles, el déficit fiscal llego a
0.36 % del PBIT, el costo del dinero internacional fue 4.0 % y la tasa de interés activa nacional
disminuyo a 9.9 %. (BCRP — Memoria 2005).

En el 2010, la deuda publica disminuyo a 9,094 millones de soles, el déficit represento
el 0.58 % del PBI, el costo del dinero del pais disminuyo a 8.4 % y la tasa de interés internacional
cay06 a 0.9 % (BCRP — Memoria 2010).

El 2015, la deuda publica aumento a 11,194 millones de soles, el déficit fiscal era el 2.44
% del PBI, el costo del dinero nacional bajo a 7.7 % y el costo del dinero internacional se ubicd
0.8 % (BCRP — Memorias 2015).

La deuda publica en el 2020 subi6 considerablemente, a causa de la pandemia del
COVID - 2019; llegando a 16,808 millones de soles, el déficit fiscal se dispard a 13.10 % del
PBI, el costo de dinero internacional aumento a 2.6 % y el costo del dinero local disminuyo a 6.7
%. (BCRP — Memorias 2020).

En 2023, se registraron un valor de 18,564 000 de soles en la deuda publica y 32.9 % de
PBI se represent6 el déficit fiscal, el costo del dinero del pais se increment6 a 10.40 % y la de

interés internacional disminuyo a 2.2 % (BCRP — Memorias 2023).

En las figuras siguientes, se puede observar el déficit fiscal en respecto del PBI, el

desempefio del costo del dinero activa nacional y del interés internacional.



Figura 2.
El déficit en términos del PBI: 2000 - 2023
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Tasa de interés internacional: 2000 — 2023
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Figura 4.
Tasa de interés activa nacional: 2000 — 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP-estudios econémicos, Lima - Perd: 2000-
2023

1.1.5 Explicacién.

General

¢Cuales son la influencia del déficit fiscal, el costo del dinero internacional y del
costo dinero activa en el mercado financiero nacional, con la deuda publica en el Per(:
2000 - 2023?

Especificos

¢ Cual es el desarrollo del déficit fiscal, en los afios: 2000 - 2023?

¢ Cual es el desempefio del costo de dinero internacional en el 2000 - 2023?

¢ Cual es el comportamiento del costo del dinero nacional durante el 2000 — 2023?

¢ Cuél es la dindmica con la deuda publica en el Per, época: 2000 — 2023?
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e ;Cudl es la relevancia estadistica del deficit fiscal en el desempefio con la deuda
publica en el Peru, en la época del 2000 - 2023?

e ;Cual es la significancia estadistica del costo del dinero internacional, con el
desarrollo de la deuda publica en el Perd, periodo 2000 - 2023?

e ;Cudl es la relevancia estadistica del costo del dinero nacional, con el desempefio
de la deuda publica en el Per, época del 2000 - 2023

1.2 JUSTIFICACION
1.2.1 TEORICA

Con la deuda publica del pais en la época 2000 — 2023, es relevante el tema de

investigacion.

De este estudio su enfoque, consistid en describir y aclarar con el dinamismo de
la deuda publica en el Peru (variable explicada), en funcion al déficit fiscal, el costo del

dinero nacional y el costo del dinero internacional (variables explicativas).
1.2.2 PRACTICA

El valor de esta investigacion reside en su proposito de evidenciar la repercusién
estadistica de las variantes explicativas en el desarrollo de la deuda publica del pais; los
resultados obtenidos seran Utiles para el desarrollo de politicas econdémicas orientadas a

disminuir de manera gradual y sostenible a lo largo y mediano plazo de la deuda publica.
1.3 Objetivos

a) General

“Estudiar la repercusion del déficit fiscal, del costo del dinero nacional y del costo
del dinero internacional en el mercado financiero, en la deuda publica en el Per, en la
época: 2000 - 2023”.

b) Especificos

e Describir y aclarar el desarrollo de la deuda publica, en la época del 2000 -
2023.
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Describir y aclarar el desempefio del costo del dinero internacional, en el 2000 -
2023.

Describir y explicar el comportamiento del costo del dinero nacional, durante el
2000 — 2023.

Explicar y determinar la relevancia estadistica del déficit fiscal en el
comportamiento la deuda publica en el Per(, en la época del 2000 - 2023.
Explicar y determinar la significancia estadistica de la tasa de interés
internacional en el desarrollo de la deuda publica, en el Peru, en la época del
2000 - 2023.

Explicar y determinar la significancia estadistica de la tasa de interés activa
nacional, en el desempefio de la deuda publica en el Per( en la época del 2000 —
2023.

Hipédtesis, variables e indicadores y prototipo
Hipotesis.

“El déficit fiscal, el costo del internacional y el costo del dinero activa nacional,

tienen repercusion significativa con el dinamismo de la deuda publica en el Per(, en la
época: 2000 - 2023”

1.4.2

Variables e indicadores

: Variable dependiente (Y):

Y = Deuda publica (DEP).

Indicadores:

Y11 = Deuda interna en millones de soles

Y12 = Deuda externa en millones de soles

Y13 = Tasa de variacion de la deuda publica

Y14 = Deuda publica en millones de soles

Variables independientes (Xi)

X1 = Déficit fiscal (DEF)
X2 = Tasa de interés internacional (TII)

X3 = Tasa de interés activa nacional (TIA)



Indicadores de X1: Crecimiento econdémico

X11 = Tasa de variacion de PBI real

X11 = EI PBI real en millones de soles
Indicadores de Xz2: Empleo

X21 = Tasa de empleo

X22 = Poblacion econémicamente activa ocupada
1.4.3 Modelo

Para comprobar la hipotesis se emple6 un prototipo econométrico de regresion lineal

multiple de una sola ecuacion:
DPU =F (DEF, TII, TIA)

DPU =060 +O:*DEF+ O2*TIl + O3*TIA+u

Donde:

DPU = Deuda publica

DEF = Déficit fiscal

Tl = Tasa de interés Global

TIA = Tasa de interés activa

Oi = Coeficientes que recogen la repercusion en las variantes independientes

sobre la variante dependiente.
u = Alteracion aleatoria



CAPITULO II: METODOLOGIA

2.1  Clase de investigacion

La actividad de estudio es factica y aplicada. Factica porque nos apoyamos en la
teoria econdmica y aplicada, porque se uso datos extraidos de las memorias de diversas
instituciones estatales y privadas que tienen que ver con la deuda publica, déficit fiscal y

tasas de interés nacional e internacional.
2.2  Tipo de investigacion

El enfoque de investigacion es horizontal, dado que se utilizé informacién

estadistica o series temporales con relacion a las variables e indicadores escogidos.
2.3 Nivel de investigacion

Esta actividad de estudio es de nivel descriptivo, explicativo y correlacional.
Toda vez que se describi6 y explico el desempefio de las variantes en la época de estudio,
y se estimo el modelo plateado.

2.4 Paoblacion

La actividad investigacion actual no comprende las areas limitadas y en

distribucion de la poblacidn, ya que se trabajo con informacion estadistico existente.
2.5 Muestra

La actual actividad de estudio no comprende las funciones de determinacion y
distribucion de la muestra, porque utilizo datos de origen secundario, que fueron

extraidos de boletines, memorias anuales y trabajos relacionados al tema.
2.6 Unidad de analisis

Este estudio es de naturaleza longitudinal, por lo que se centra en la deuda
publica, periodo 2000 - 2023; en la que se examind el desempefio de las variables del

prototipo y se establecio el impacto estadistico de las variables.
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2.7 Métodos

Para el desarrollo del estudio se usé el método hipotético — deductivo; dado que
se ha utilizado una hipétesis que busca aceptar o rechazar, Extrayendo de ellas
conclusiones que deben ser confrontadas con la realidad, en lo que respecta a la deuda
publica.

2.8 Técnicas e instrumentos

a) La sistematizacion bibliografica. - Esto permitié adquirir el informe
bibliografico y los datos secundarios, con el objetivo de fundamentar y
sistematizarlo tedricamente la hipotesis y todo el estudio. En esta situacion, los
recursos fueron los registros bibliogréficos digitales.

b) Analisis estadistico. - Facilitd la formulacion del modelo, el manejo de la
informacidn y el contraste de la hipdtesis. Se emplearon programas estadisticos

Excel y Eviews como herramientas de analisis.



CAPITULO I1I: REVISION BIBLIOGRAFICA

3.1 Antecedentes de estudio.

Paredes, A. (2022). Déficit fiscal, deuda publica y estabilidad macroeconémico del
2012-2021 en el Pera.

Este estudio tiene como fin de identificar la conexion estable entre lo
macroecondmico en PerU, la deuda publica y el déficit fiscal durante la época del 2012-
2021. El método utilizado es de tipo explicativo, descriptivo y correlacional, abarcando
tanto métodos cualitativos, como importante, el cuantitativo. Para la evaluacién de datos
y su procedimiento, se empleo el software econométrico Eviews, que permite realizar las
correlaciones entre las variables de acuerdo a los objetivos planteados.

Los primeros y segundos modelos del PBI se presentaran a continuacion:
LPBIRt = B0 + B1COVID + B2COVID * PBI + B3TREND + Ut D(LPBIRNT) = -
0.694039*D (LPBIRNT (-1)) + 0.434022*D (LPBIRNT (-2))+ 3.97E- 07*
D(RES_ECON(-1)) + 3.23E-06*D(RES_ECON(-2)) - 8.89E-07*D(DEUDA(-1)) +
2.13E- 07*D(DEUDA(-2)) - 0.018480* DUMMYCOVID

la primera ecuacion de las variables independientes se presentan resultados
estadisticamente significativos, al registrar un valor de probabilidad muy bajo (0.00) lo
que sefiala al no admitir la hipotesis nula. Esto nos permite confirmar que los valores
fueron considerables al 5% de nivel de relevante. No obstante, el propdésito principal de
este prototipo es sacar el elemento no deterministico del PIB real.

En cuanto a las conclusiones del prototipo considerado de la ecuacion (2), se ha
verificado que el déficit fiscal exhibe una conexion positiva y relevante con el aumento
del elemento no determinado del PIB real, lo que implica que, en la préactica, el déficit
fiscal influye positivamente en su crecimiento en el segundo rezago. Asimismo, se
evidencio en la deuda publica no afecta de manera significativa el aumento del elemento

no establecida del PIB real.
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Calero, M. E. (2023). La deuda publicay el crecimiento econémico del Perd,
en el lapso del 2010-2021

Para alcanzar la eficiencia, las entidades de la economia deben garantizar la
seguridad de la propiedad privada, lo que fomentara la subida de la productividad y la
inversion. Ademas, es esencial que proporcionen un ambito de servicios publicos y
juridico imparcial que ofrezcan condiciones equitativas para los intercambios y
promuevan la competencia. Para que el incremento sea eficiente, Es necesario que los
principales motores de este proceso sean el aumento de la poblacion y la productividad;
asi mismo, se observa la rapidez del aumento poblacional ha disminuido su impacto, lo
que significa que el incremento econémico internacional futuro dependera en gran
medida de un incremento acelerado en la productividad.

Se puede considerar que una nacion con serias dificultades de deuda publica
podria aumentar su indice de crecimiento econdémico, lo que permitiria consolidar o
minimizar su deuda, convirtiéndose esta situacion en un desafio que requiere un arreglo
politico para eliminar dichas restricciones financieras. Por lo tanto, este estudio cuenta
con el fin de presentar argumentos y datos estadisticos que respalden la hipdtesis
planteada.

Con la evaluacion del incremento econémico comienza con la identificacion de
la contribucién de los elementos productivos basicos y se amplia al considerar la
influencia del capital humano. Ademas, se profundiza en los factores que afectan la
productividad. En este contexto, es fundamental observar el papel de la creatividad
tecnoldgica y de las entidades (tanto politicas econémicas) como factores que inciden en
la productividad y el desarrollo. El estudio se complementa con un analisis de los
elementos cruciales para el desarrollo, como los sistemas gubernamentales, la tradicion,
la inequidad, la presencia de recursos naturales, la geografia y el marco historico. (o la

suerte).

Gallo, R. E. (2023). Impacto de la deuda publica en el crecimiento
economico: caso peruano

Este estudio tiene como propdsito analizar de manera empirica el efecto de la
deuda estatal en el aumento econémico en los peruanos. También busca identificar su
impacto en el futuro, considerando la preocupacion por las elevadas categorias de deuda

publica en Latinoaméricay el Caribe en 2020. La investigacion abarca el periodo de 2000
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a 2022, permitiendo comparar dos eventos internacionales que afectaron a todas las
naciones: En el 2008 los problemas financieros y los problemas sanitaria provocada por
el COVID-19 en 2020. Con este proposito, se utilizan los modelos ARDL vy de efectos
fijos (EF), concluyendo que, segun La proyeccion ARDL indica que, en promedio de la
deuda estatal impactando negativamente en el incremento econémico a largo plazo. A
pesar de que este hallazgo difiere de lo que se observa en la estimacion por EF, que

sugiere un impacto contrario.
3.2  Déficit fiscal

Cuando se discute el caso econdmico de un pais, se abordan diversos
considerandos, teorias y formulas. Es comUn escuchar sobre el superavit fiscal o el
déficit, y es fundamental comprender su significado para disponer una perspectiva clara

del estado econdmico de las naciones.

Este término es también conocido como “déficit presupuestario” o “déficit
publico”- se refiere a la circunstancia en la que invierten el gobierno superan los ingresos
no financieros obtenidos durante una época especifico. Este concepto es la suma de todos
los déficits que pueden existir en las diferentes administraciones estatales de una nacion,

incluyendo el gobierno nacional, regionales, provinciales y distritales.

Para evaluar la repercusion econdémica del déficit, se examina el porcentaje que
representa en relacion al PBI, que es la suma de todas las riquezas generadas por el
gobierno en un afio. El publico puede acceder a estos datos, suministrados por el sistema

contable.

Lo que normalmente existe como otro indicador, denominado “déficit fiscal
primario”. Este se evalia con la comparacion entre el ingreso total anual de la
recaudacion impositiva y el gasto gubernamental corriente. El déficit fiscal total se

compone del déficit primario mas los pagos de intereses de las deudas acumuladas.

Hay una modalidad para determinar el déficit fiscal de una nacién. El déficit
primario se obtiene restando los ingresos de los gastos gubernamentales. Si se desea
calcularlo considerando la deuda externa, se debe restar de la suma de la deuda neta

multiplicada por los intereses y el gasto gubernamental, los ingresos obtenidos.
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Entre las causas del déficit fiscal se encuentran la disminucion de los impuestos;
un incremento en el gasto gubernamental en momentos especificos, como la asistencia

social durante crisis econdmicas; o circulacion excesiva de moneda y una emision.

Sin embargo, estas medidas no siempre conducen a una situacion deficitaria, asi
como una temporada de déficit no implica necesariamente un déficit cronico. A medida
que aumentan sus intereses y las deudas, se vuelve mas complicado cumplir con ellas y

eliminarlas por completo.

Un término vinculado al déficit es el excedente fiscal, que simboliza el proceso
opuesto: sucede cuando los ingresos no financieros, o sea, los que no se originan en
deudas, exceden los costos producidos por la gestion gubernamental en un lapso
especifico.

Tanto el excedente como el déficit fiscal son sefiales que se basan en varios
factores, y no hay soluciones perfectas que garanticen ambos. Existen varias teorias o
politicas que pueden ser ventajosas para la economia de una nacion, sin embargo, su
eficacia siempre estara condicionada por el contexto y las circunstancias econdmicas

pasadas.

Por ejemplo, el déficit fiscal que muchas naciones podrian estar experimentando
actualmente estd directamente vinculado al problema provocada por la pandemia de
Covid-19. Sin duda, las decisiones que tomen los gobiernos ante esta emergencia

influiran en la magnitud de este indicador en relacion al PBI.

El déficit fiscal es un problema persistente, una sefial que se ha repetido a lo largo
de la historia, especialmente en las naciones considerados “periféricos”. Esto implica que
gran parte de nuestra historia como nacién ha estado marcada por ciclos de
endeudamiento, pago y nuevo endeudamiento. Esta situacion no es inusual en paises que
se dedican a la produccion de commodities para exportacion y que no han desarrollado

industrias en los sectores secundario y terciario.

Este fendmeno se conoce como el “cuello de botella” que enfrentan muchos
mercados emergentes: en cada temporada de “bonanza”, con inyecciones a la mejora en
los niveles de vida, aumento del consumo y produccion, se alcanza un limite en las

capacidades productivas.
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Generalmente, esto ocurre debido a la ausencia de infraestructura, avances

cientificos o materiales para la industria nacional, problemas energéticos o insuficiencia

financiera internacional. Es complicado que alguien esté dispuesto a invertir en un

producto que podria convertirse en competencia 0 un proyecto, lo que lleva a adoptar

medidas de “apertura al mundo”, incluyendo la toma de deudas y recortes en el sector

publico. (www.mx.investing.com)

3.3 Tasa de interés internacional

A continuacion, se presenta algunas teorias de manera resumida, sobre la tasa de

interés internacional

1. Teoria de Fisher Internacional o Abierta:

Esta teoria argumenta que los intereses nominales representan los
rendimientos reales, considerando las expectativas de inflacion.
Establece una conexion entre el cambio de dolares a soles al contado y los
intereses.

A largo plazo, el tipo de cambio se incrementa al ser provocado en el

aumento en el tipo de interés.

2. Paridad del Poder Adquisitivo (PPA):

La PPA es uno de los modelos mas sencillos para definir el tipo de
cambio.

En el siglo XV1 en la Escuela de Salamanca es donde se origind.

La PPA absoluta y la PPA relativa son dos variantes de esta teoria.

La PPA absoluta afirma que los costos relativos de los bienes son
equivalentes en algunos paises cuando se expresan en una misma moneda.
La PPA relativa considera que las tasas de cambio se ajustan para igualar

las variaciones en los indices de precios entre naciones.

3. Modelo de Diferenciacion del Tipo de Interés Real:

Comparaciones en las tasas de interés reales entre paises.

Se basa en este modelo.

Sostiene que los inversores optan por invertir en naciones con el costo de
dinero més elevadas, lo que incide en los flujos de capital y, en

consecuencia, en las tasas de cambio. (www.bing.com)


http://www.mx.investing.com/
https://www.ucm.es/data/cont/docs/518-2013-11-05-1.pdf
https://www.ucm.es/data/cont/docs/518-2013-11-05-1.pdf
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3.4 Costo del dinero nacional

Se representa al aplicar durante un periodo, donde el monto de capital, mas un

porcentaje de pago, que un prestamista otorga a un prestatario para el uso de un activo.

Generalmente, las tasas de interés activas se registran cada afio, denominado
intereses anuales. Otras tasas de interés pueden implementarse para distintos lapsos,

como diarios 0 mensuales, aunque suelen ser al afio.

Los bienes que se adquieren en préstamo podrian abarcar dinero en efectivo,
articulos de consumo y grandes activos, como un automdvil o una construccion.
Generalmente, el monto a abonar supera el monto prestado. Esto se debe a que los

prestamistas buscan obtener una compensacion por su incapacidad para

El interés total aplicado a la suma prestada se determina por el monto principal,

el costo del dinero, la frecuencia de capitalizacion y la duracién del préstamo.

Los costos del dinero representan una de las fuerzas mas influyentes dentro de la
economia. Estas tasas desempefian un papel esencial en la acumulacion de capital y
ejercen un impacto significativo en diversos aspectos, desde las decisiones de inversion
individuales hasta la generacién de empleo, la politica monetaria y los beneficios

empresariales.

Dentro del marco econémico del libre mercado, los costos del dinero activas
suelen estar determinadas por las dinamicas en la demanda y de la oferta. Existe una
conexion inversa entre el costo del dinero activas y la demanda de créditos; es decir,
cuando estas Gltimas son elevadas, tanto las empresas como los individuos tienden a
evitar emprender proyectos de inversidn en capital. Por el contrario, tasas de interés bajas
estimulan el endeudamiento. Sin embargo, la demanda de fondos estd condicionada
también por el rendimiento de las inversiones realizadas con el capital financiado. Un
préstamo solo se materializa cuando una entidad o persona decide posponer su consumo
actual para ofrecer ese dinero a un prestatario. Para motivar a los prestamistas, la tasa de
interés activa debe alcanzar un nivel suficientemente atractivo. Por ello, a medida que
las tasas de interés activas se incrementan, también crece la oferta de fondos disponibles

para prestar.

Estas tasas influyen en los precios de multiples activos financieros, especialmente

las acciones, debido a que forman parte integral de los calculos del valor presente y
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futuro. Esto explica por qué los costos de las acciones suelen aumentar cuando los costos

de dinero disminuyen, y viceversa.

Los bancos determinan los costos de dinero teniendo en cuenta varios factores,
entre ellos la situacion econdmica general. El banco central de cada pais fija el nivel
general de estas tasas, y cuando se establecen en valores altos, el coste de la deuda se
incrementa, lo que desincentiva el endeudamiento y reduce el consumo. En entornos con
tasas de interés activas elevadas, las personas tienden a aumentar su ahorro, ya que

obtienen mayores rendimientos por sus depdsitos.

Ademas, la inflacion tiene un impacto directo sobre estas tasas, ya que suelen
incrementarse cuando los precios generales suben. De manera similar, requerimientos
mas estrictos de reservas para los bancos pueden restringir la oferta de dinero o

intensificar la demanda de créditos.

El mercado de valores también se ve afectado por estos cambios. Una tasa de
ahorro mas elevada puede resultar mas atractiva para los inversores que los rendimientos
relativamente bajos del mercado accionario. Este contexto limita el acceso de las

empresas al financiamiento mediante deuda, lo que genera una contraccion economica.

En contraste, durante periodos de tasas de interés activas bajas, la economia
tiende a expandirse. Esto se debe a que los prestatarios pueden acceder a créditos mas
econdémicos, mientras que las tasas de ahorro reducidas motivan tanto a las personas
como a las empresas a gastar mas y asumir inversiones con mayor riesgo, como las
acciones. Este comportamiento fomenta el consumo y la actividad en los mercados de

capital, impulsando el crecimiento econdémico.(www.lefeder.com)
3.5  Deuda publica

John Maynard Keynes:

Keynes, un influyente economista britanico, abogd por el gasto estatal como un
medio para enfrentar el pausado desarrollo econémico.
Frecuentemente, la demanda privada resulta ser insuficiente. Keynes defendia el

desembolso extra del gobierno para mantener una alta demanda y preservar el empleo.
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pensaba que la inversién gubernamental debia potenciar la inversion de los
ciudadanos. Su propésito era de usar la politica fiscal para mantener un alto nivel de

inversion gubernamental.

Aunque algunos critican su enfoque debido a la posibilidad de déficits

presupuestarios persistentes, su vision sigue siendo relevante.

Teoria Monetaria moderna (TMM):

Stephanie Kelton, partidaria de la TMM, argumenta que las naciones que emiten
su propia divisa pueden emplear la deuda publica para financiar el pleno empleo y el
crecimiento econdémico sin tener un cuidado excesivo por la magnitud de la deuda,

siempre y cuando la inflacion se encuentre controlada.

Referentes tedricos:

Para entender adecuadamente la deuda publica, se deben considerar los mercados
financieros, la deuda como fuente de recursos gubernamentales y las implicaciones

generadas por este mecanismo de financiamiento.

En resumen, la deuda publica es un tema multifacético con diversas perspectivas.
Cada teoria ofrece un enfoque diferente para comprender su impacto en la economia.

(www.bing.com).

3.6 Relacién teorica del déficit fiscal, costo del dinero activa nacional y costo

del dinero internacional.
3.6.1 El déficit fiscal y la deuda publica.

Generalmente la deuda estatal y el déficit fiscal tienen una conexion directa o
positiva, es decir; si sube el déficit fiscal, entonces tendera a incrementarse e

inversamente la deuda publica.
3.6.2 El costo del dinero internacional y la deuda publica.

El costo del dinero internacional conserva una conexion inversa con la deuda
publica, lo que implica una disminucion en la deuda estatal internacional y, en
consecuencia, de la deuda estatal nacional., cuando la tasa internacional se eleva y, al

contrario, cuando la tasa internacional baja.
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3.6.3 Ladeuda publicay el costo del dinero activa nacional
El costo de dinero activa conserva una conexion opuesta con la deuda publica; lo

que sefiala que, a menor costo del dinero, se incrementara la deuda estatal interna y, por

ende, la deuda estatal.



CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1  Resultados descriptivos:
4.1.1 El déficit fiscal en el Pera: 2000 - 2023

Cuando los costos del sector publico superan a los salarios se produce el déficit
fiscal. En el 2000; el déficit representaba el 2.67 por ciento del producto bruto interno
con — 5,942 millones de soles. Del 2000 al 2005; el pais ha registrado situaciones
deficitarias que oscilaron entre 984 y 5,942 millones de soles, debido a los bajos ingresos
y creciente de los gastos del gobierno. Durante los afios 2006 y 2008; el sector publico
registro superavits entre 7,010 y 10,223 millones de soles, como resultado de mayores
ingresos tributarios. Entre el 2009 y 2010; el sector pablico nuevamente registro déficits
entre 2,208 y 6,181 millones de soles; como producto de mayores gastos para mitigar las
colisiones negativas de la crisis financiera mundial. Durante 2011 y 2013; se alcanza
nuevamente superavits que varian entre 4,908 y 11,647 000 de soles. Del 2014 al 2023;
La administracion puablica presento situaciones de déficit que se ubican entre 1,353 y
63,749 millones de soles, como resultado de baja recaudacion y aumento de la inversion
publica para confrontar la pandemia COVID - 19.

En la tabla 1y figura 4; Se mencionan los montos y comportamiento del déficit
fiscal, durante el 2000 y 2023.



Tabla 1.
El déficit fiscal en el Perd: 2000-2023
ANOS DEF % PBI
2000 -5942 2.67
2001 -5049 2.26
2002 -4389 1.86
2003 -3583 1.46
2004 -2518 0.98
2005 -984 0.36
2006 7010 2.38
2007 10223 3.20
2008 8633 2.47
2009 -6181 1.75
2010 -2208 0.58
2011 9788 2.41
2012 11647 2.70
2013 4908 1.08
2014 -1353 0.29
2015 -11776 2.44
2016 -15358 3.06
2017 -20925 4.07
2018 -16948 3.17
2019 -12391 2.27
2020 -63749 13.10
2021 -62326 11.31
2022 -7943 1.40
2023 -15799 2.80
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdémicos, Lima - Perd: 2000-

2023



Figura 5.

Desempefio del déficit fiscal en el Perd: 2000 - 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Pera: 2000-2023

4.1.2 Latasa de interés internacional: 2000 - 2023
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Es una sefial econdmica que muestra el costo del dinero en los mercados

internacionales. El costo de dinero puede variar segun el pais y el lapso de tiempo. En el

presente estudio se esta trabajando con el costo de dinero internacional “Libor”.

En el lapso de estudio, el costo de dinero internacional ha evidenciado una

tendencia descendente, con un 6.9 % en el 2000 y un 2.2 % en el 2023 y

tasa promedio anual.

-4.81 %. en

Lafigura 5y latabla 2 presentan los valores y la variabilidad del costo del dinero

internacional: desde el afio 2000 hasta el 2023.

Tabla 2.

Costo del dinero internacional: 2000 — 2023

ANOS Tl VTl
2000 6.9

2001 3.8 -44.9
2002 2.2 -42.1
2003 1.4 -36.4




2004 2.1 50.0
2005 4.0 90.5
2006 5.3 32.5
2007 5.1 -3.8
2008 3.1 -39.2
2009 1.6 -48.4
2010 0.9 -43.8
2011 0.8 -11.1
2012 1.0 25.0
2013 0.7 -30.0
2014 0.6 -14.3
2015 0.8 33.3
2016 1.4 75.0
2017 1.8 28.6
2018 2.8 55.6
2019 2.7 -4.6
2020 2.6 -4.1
2021 2.4 -4.7
2022 2.3 -4.5
2023 2.2 -4.7
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdmicos, Lima - Perd: 2000-2023

Figura 6.

Variabilidad del costo del dinero internacional: 2000 - 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Pert: 2000-2023

4.1.3 El costo del dinero nacional: 2000 - 2023

El costo del dinero utilizada para los créditos en el mercado de capitales se conoce

como tasa de interés activa. En el afio 2000, el interés activa se situaba en el 13.7 por
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ciento, alcanzando el 10.4 % para el 2023. Presentando una tendencia en ascenso, con un

promedio anual de — 1.17 %.

La figura 6 y la tabla 3 presentan la variabilidad de la tasa de interés activa y los

valores desde el afio 2000 hasta el 2023.

Tabla 3.
Costo del dinero nacional: 2000 — 2023

ANOS TIA VTIA
2000 13.7

2001 12.2 -11.0
2002 10.0 -17.5
2003 9.7 3.9
2004 9.0 -6.5
2005 9.9 9.2

2006 10.6 8.0

2007 10.6 -0.8
2008 10.6 0.7

2009 9.5 -10.3
2010 8.4 -12.5
2011 8.0 -4.0
2012 8.0 0.2

2013 8.4 4.7

2014 7.6 -10.2
2015 7.7 1.9

2016 7.8 1.0

2017 7.0 9.5

2018 7.4 5.7

2019 7.8 4.6

2020 6.7 -14.1
2021 6.4 -4.5

2022 7.4 15.8
2023 10.4 41.3

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdmicos, Lima - Perd: 2000-2023
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Figura 7.

Variabilidad del costo del dinero activa nacional: 2000 - 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Pert: 2000-2023

4.1.4 Ladeuda publica en el Pera: 2000 - 2023

Es un problema la deuda publica, porque representa una carga para el presupuesto
del estado y también porque esta en manos de un gran nimero de acreedores. Segun el
Banco Mundial, el Perd tiene una deuda publica bruta equivalente al 35,6% del PIB. La
deuda publica es un problema porgue el estado tiene que emplear un porcentaje cada vez
mayor de sus ingresos a desembolsar los intereses de la deuda, lo que deja menos recursos
para invertir en otras areas. También es un problema porque el gran nimero de acreedores
hace que el Peri sea mas vulnerable a las variaciones a los negocios financieros

internacionales.

Para reducir el problema de la deuda publica, el gobierno peruano ha aumentado
los impuestos y ha reducido el gasto en algunas areas. También ha renegociado los
términos de algunos préstamos y ha obtenido nuevos créditos financieros con tasas de
interés mas bajas. Por lo tanto, el problema de la deuda publica sigue siendo una
preocupacion importante para el gobierno y el Banco Mundial.

La deuda publica del Peru es un problema porgue representa una carga financiera
para el Estado. El Estado peruano esta obligado a pagar intereses sobre la deuda, lo que
representa un costo para el erario pablico. La deuda también representa un riesgo de

default, lo que podria ocasionar una crisis econémica. Para minimizar el problema de la
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deuda publica, el Estado deberia reducir el déficit fiscal y potenciar la eficaz de la

administracion de los recursos publicos.

La deuda publica es la suma de todos los préstamos contraidos por el Estado. La
deuda interna y la deuda externa esta conformado por la deuda estatal en el Pais. La
deuda interna es el total de préstamos que el Estado peruano ha contraido con entidades
y personas residentes en el pais. La deuda externa, por su parte, es el total de préstamos
que el Estado peruano ha contraido con entidades y personas residentes fuera del pais.

(www.perudeudas.info)

La deuda publica en el 2000 represento el 48.3 % del PBI, siendo en el 2005 el
41.8 % del PBI. A partir del 2006; la deuda publica ha mostrado un comportamiento
decreciente, hasta el 2014; de 33.8 % del PBI llegando a 19.8 % del PBI,
respectivamente. Sin embargo; a partir del 2015 la deuda publica peruana ha registrado
un continuo crecimiento, de 23.2 % del PBI a 32.9 % del PBI en el 2023.

En la época de estudio en el Perd, un aumento en la tasa promedio anual del 2 %

ha tenido la deuda publica.

En la tabla 4 y figura 7, se dispone la deuda estatal en el Perd: 2000 — 2023, el
desarrollo y los montos.

Tabla 4.

Deuda publica en el Pert: 2000 — 2023

ANOS DPU %PBI
2000 10733 48.3
2001 10578 47.4
2002 11506 48.8
2003 11985 48.8
2004 11522 44.7
2005 11452 41.8
2006 9957 33.8
2007 9463 29.6
2008 9255 26.5
2009 9382 26.6
2010 9094 23.8
2011 8775 21.6
2012 8581 19.9
2013 8764 19.2
2014 9253 19.8
2015 11194 23.2
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2016 11837 23.6
2017 12650 24.6
2018 13633 25.5
2019 14485 26.5
2020 16808 34.5
2021 19782 35.8
2022 19235 33.9
2023 18564 32.9

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Pert: 2000-2023

Figura 8.

Desempefio de la deuda publica en el Peru: 2000 - 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Perd: 2000-
2023

4.2  Contrastacion de hipotesis
4.2.1 Explicacion de la hipotesis

La actividad actual de este estudio se ha planteado la siguiente hipétesis:

“El déficit fiscal, el costo del dinero internacional y el costo de dinero activa
nacional, tienen influencia significativa en la dindmica de la deuda estatal en el Peru,
época del: 2000 - 2023”

Por ello, la hipétesis nula queda planteado de la siguiente manera:
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“El costo de dinero internacional, el déficit fiscal y el costo del dinero activa
nacional, no tienen un impacto notable en el dinamismo, con la deuda estatal en Perd,
época del: 2000 — 2023”

4.2.2 Explicacion del modelo

Para constatar la hipdtesis, se empled un prototipo econométrico de multiples
regresiones lineales, en el que la deuda estatal se relaciona con el déficit fiscal, el costo

del dinero internacional y la tasa de interés activa nacional.

DPU =F (DEF, TII, TIA)

DPU =00 + O:1*DEF + O2*TII + O3s*TIA + U

Donde:

DPU = Deuda publica

DEF = Déficit fiscal

Tl = Costo de dinero internacional

TIA = Tasa de interés activa

Oi = Coeficientes que recogen la colision de las variables independientes sobre

la variable dependiente.

u = Alteracion aleatoria
4.2.3 Data principal para estimar el modelo

La tabla 5 demuestra los datos empleados para estimar el prototipo propuesto. La
siguiente figura ilustra la conducta de las variables explicativas y explicativas del
prototipo.



Tabla 5.

Deuda publica, costo del dinero nacional y costo de dinero internacional: 2000 - 2023

ANOS DPU DEP%PBI DEF DEF%PBI Til TIA
2000 10733 48.3 -5942 2.67 6.9 13.7
2001 10578 47.4 -5049 2.26 3.8 12.2
2002 11506 48.8 -4389 1.86 2.2 10.0
2003 11985 48.8 -3583 1.46 1.4 9.7
2004 11522 44.7 -2518 0.98 2.1 9.0
2005 11452 41.8 -984 0.36 4.0 9.9
2006 9957 33.8 7010 2.38 5.3 10.6
2007 9463 29.6 10223 3.20 5.1 10.6
2008 9255 26.5 8633 2.47 3.1 10.6
2009 9382 26.6 -6181 1.75 1.6 9.5
2010 9094 23.8 -2208 0.58 0.9 8.4
2011 8775 21.6 9788 2.41 0.8 8.0
2012 8581 19.9 11647 2.70 1.0 8.0
2013 8764 19.2 4908 1.08 0.7 8.4
2014 9253 19.8 -1353 0.29 0.6 7.6
2015 11194 23.2 -11776 2.44 0.8 7.7
2016 11837 23.6 -15358 3.06 1.4 7.8
2017 12650 24.6 -20925 4.07 1.8 7.0
2018 13633 25.5 -16948 3.17 2.8 7.4
2019 14485 26.5 -12391 2.27 2.7 7.8
2020 16808 34.5 -63749 13.10 2.6 6.7
2021 19782 35.8 -62326 11.31 2.4 6.4
2022 19235 33.9 -7943 1.40 2.3 7.4
2023 18564 32.9 -15799 2.80 2.2 10.4
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Per(: 2000-2023
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Figura 9.

Desempefio de las variables en estudio: 2000 - 2023
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Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Perd: 2000-
2023

4.2.4 Estimacion del modelo

En la tabla 6 se presentan las conclusiones del prototipo estimado, donde el valor
del intercepto es -3.03. El cociente del déficit fiscal (CRE) es 0.91, el coeficiente del
costo del dinero internacional (TI1I) es 0.49, y el cociente del costo del dinero nacional es
3.45. Ademas, el cociente de determinacion (R2) es 0.41, el estadistico Durbin-Watson
es 0.47, y el F-statistic calculado es 4.62. Por lo tanto, se concluye que los indicadores

estadisticos no son adecuados y necesitan correcciones.



Tabla 6.

Estimacion del modelo

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdmicos, Lima - Perd: 2000-2023

Dependent Variable: DPU
Method: Least Squares
Date: 11/17/24 Time: 13:20
Sample: 2000 2023
Included observations: 24

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

DEF 0.908309  0.722837 1.256589 0.2234

TII 0.491112 1.738612  0.282474  0.7805

TIA 3.451527 1.668462  2.068688 0.0518

C -3.027637 13.33473  -0.227049 0.8227
R-squared 0.409365 Mean dependent var 31.71250
Adjusted R-squared 0.320770 S.D. dependent var 10.05625
S.E. of regression 8.287899  Akaike info criterion 7.218482
Sum squared resid 1373.786  Schwarz criterion 7.414824
Log likelihood -82.62178  F-statistic 4.620618
Durbin-Watson stat ~~ 0.467001  Prob(F-statistic) ~0.012991
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Para corregir los indicadores estadisticos del prototipo, se ha usado un prototipo

autorregresivo, con un AR (1):

Doénde:
DPU

DPU; = f (DEFy, Tllt, TIAt, DPUt.1)

DPUt= 00 + O:*DEFt+ O2*Tllt+ ©3*T1At + ©4*DPUt1 + Ut

= Deuda estatal en términos del PBI del periodo actual.

DPUt1 = Deuda estatal en terminos del PBI del periodo anterior.

DEF: = Déficit fiscal en términos del PBI de la época actual.
TIlly  =Tasa de interés internacional Libor de la época actual.
TIA: = Tasa de interés activa nacional de la época actual.

©o = Intercepto. Es la variable exdgena del modelo.

©1 = Recoge cambios de la deuda publica, cuando varia el déficit fiscal en términos del

PBI.

O, = Recoge los cambios de la deuda puablica, cuando varia el costo del dinero

internacional Libor.

O3 = Recoge los cambios de la deuda publica, cuando varia el costo del dinero activa

nacional.

©4 = Recoge los cambios de la deuda estatal actual, cuando varia la deuda publica de la

época anterior.
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ur = Alteracion aleatoria de la época actual.

La tabla 7 muestra los resultados del modelo ajustado, donde se destacan
indicadores estadisticos més favorables. No obstante, continta existiendo el problema de
auto correlacion serial positiva, ya que el Durwin-Watson es inferior a la unidad; por lo

tanto, es necesario corregir nuevamente el modelo.

Tabla 7.

Estimacion del modelo corregido

Dependent Variable: DPU

Method: Least Squares

Date: 11/17/24 Time: 13:43

Sample(adjusted): 2001 2023

Included observations: 23 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

DEF 0.363335  0.188349 1.929051 0.0696

T -0.580632  0.653347 -0.888703  0.3859

TIA -0.701325 0.684121 -1.025148  0.3189

C 30.56265  7.790110  3.923263 0.0010

AR(1) 0.884141  0.049298 17.93471 0.0000
R-squared 0.937582 Mean dependent var 30.99130
Adjusted R-squared 0.923711 S.D. dependent var 9.626758
S.E. of regression 2.658947 Akaike info criterion 4.,983397
Sum squared resid 127.2599 Schwarz criterion 5.230244
Log likelihood -52.30907  F-statistic 67.59474
Durbin-Watson stat ~ 0.858003  Prob(F-statistic) ~0.000000

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdmicos, Lima - Perd: 2000-2023

En corregir el problema de auto correlacion del prototipo autorregresivo, se ha

incluido medias moviles rezagada en un periodo:

DPU: = f (DEF, Tll, TIA;, DPUw1, MA(1))

DPUt= 00 + O1*DEFt+ O2*Tllt+ O3*T1At + O4*DPUt1+ O5*MA(L) + ut
Donde:
DPU; = Deuda estatal en términos del PBI del periodo actual.
DPUt1 = Deuda estatal en terminos del PBI del periodo anterior.
DEF: = Déficit fiscal en términos del PBI de la época actual.
TIl: = Costo del dinero internacional Libor la época actual.
TIA: = Costo del dinero activa nacional la época actual.
MA (1) = Medias moviles rezagada en un periodo

©o = Intercepto. Es la variable exdgena del modelo.



33

©1 = Recoge cambios de la deuda publica, cuando varia el déficit fiscal en términos del
PBI.

©> = Recoge los cambios de la deuda publica, cuando varia el costo del dinero
internacional Libor.

O3 = Recoge los cambios de la deuda publica, cuando varia el costo del dinero activa
nacional.

©4 = Recoge los cambios de la deuda estatal actual, cuando varia la deuda publica de la
época anterior.

Os = Recoge la sustitucién de la deuda publica actual, cuando varia las medias moviles
del periodo anterior.

ur = Alteracion aleatoria de la época actual

La tabla 8 muestra la conclusion del modelo corregido autorregresivo, donde se
pueden apreciar indicadores estadisticos aceptables. En otras palabras, se incremento el
coeficiente de determinacién, se calculé el F y se resolvio el problema de auto

correlacion, ya que el Durwin-Watson es de 1.7; muy proximo a dos.

Tabla 8.

Estimacidn del modelo recorregido

Dependent Variable: DPU

Method: Least Squares

Date: 11/17/24 Time: 13:44

Sample(adjusted): 2001 2023

Included observations: 23 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 18 iterations
Backcast: 2000

Variable Coefficient  Std. Error _ t-Statistic Prob.

DEF 0.377164  0.167075  2.257454  0.0374

TII -0.539222  0.697664 -0.772897  0.4502

TIA -0.596475  0.642237 -0.928745  0.3660

C 30.20348  8.369930  3.608570  0.0022

AR(1) 0.876137  0.062110  14.10625  0.0000

MA(1) 0.345960  0.235598  1.468433  0.1602
R-squared 0.949254  Mean dependent var 30.99130
Adjusted R-squared 0.934329 S.D. dependent var 9.626758
S.E. of regression 2.466981  Akaike info criterion 4.863326
Sum squared resid 103.4619 Schwarz criterion 5.159542
Log likelihood -49.92825  F-statistic 63.60097
Durbin-Watson stat ~ 1.660545  Prob(F-statistic) ~0.000000

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdmicos, Lima - Perd: 2000-2023
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4.2.5 Andlisis de indicadores estadisticos

Prueba de autocorrelacion:
Prueba de correlograma
En este caso, las bandas no sobrepasan las lineas punteadas, por lo tanto; los problemas

de autocorrelacion serial de primer orden no existen.

Tabla 9.

Prueba de correlograma

Date: 11/17/24 Time: 21:29
Sample: 2001 2023
Included observations: 23

Q-statistic
probabilities
adjusted for 2
ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N N 1 -0.135 -0.135 0.4740
*. | *. | 2 0.089 0.072 0.6893
oL *| [ 3 -0.162 -0.144 1.4398 0.230
[**. | *. | 4 0.212 0.177 2.7958 0.247
o [ .| | 5 -0.056 0.005 2.8964 0.408
A [ N 6 -0.066 -0.125 3.0443 0.550
A [ A [ 7 -0.112 -0.078 3.4962 0.624
oo oo 8 -0.096 -0.160 3.8488 0.697
e A 9 0.000 -0.035 3.8488 0.797
e ] -0.044 -0.024 3.9355 0.863
10
N N -0.130 -0.159 4.7484 0.856
11
e ] 0.022 0.030 4.7739 0.906
12

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econémicos, Lima - Pert: 2000-2023

Test Breush-Godfrey

Se realizo el test de Breush-Godfrey para confirmar de manera estadistica la inexistencia

de auto correlacién serial de segundo orden.

Tabla 10.

Test Breush — Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4.844763  Probability 0.023814
Obs*R-squared 9.026450  Probability 0.010963

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/17/24 Time: 21:32




b)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

DEF -0.017557  0.139264 -0.126073  0.9013

TII -1.043488  0.691514 -1.508990  0.1521

TIA -0.051606  0.556856 -0.092673  0.9274

C 7.059439  7.743456  0.911665 0.3764

AR(1) -0.078364  0.058506 -1.339410  0.2004

MA(1) 1.347062  2.159904  0.623668  0.5422
RESID(-1) -1.251251  2.271322 -0.550891  0.5898
RESID(-2) 1.234189  0.869129  1.420030 0.1760
R-squared 0.392454 Mean dependent var 0.002062
Adjusted R-squared 0.108933 S.D. dependent var 2.168597
S.E. of regression 2.047076  Akaike info criterion 4538910
Sum squared resid 62.85779  Schwarz criterion 4.933864
Log likelihood -44,19746  F-statistic 1.384215
Durbin-Watson stat ~~ 2.313610 _ Prob(F-statistic) ~0.281453

Nota: Elaborado en base a la memoria del BCRP estudios econdmicos, Lima - Perd: 2000-2023

35

La probabilidad supera 0.05; por lo tanto, se asume Ho: y se establece que la

secuencia no muestra auto correlacién de segundo orden.

Prueba de bondad de ajuste:

Coeficiente de determinacion (r?)

El cociente de determinacion es: r2 = 0.9493, lo que sefiala que el 76.28% del

crecimiento del desempleo en Peru, se atribuye al impacto del crecimiento econémico,

durante el periodo: 2003 — 2023.

Prueba de relevancia global:
Test de fisher (Fty Fc)

Para lograrlo, debemos contrastar el test de Fisher calculada (Fc) con la de de la

tabla (Ft), a un nivel de relevancia preestablecido de a. = 5% = 0.05 y niveles de libertad:

Ft =[(1 - K), (n - K), o ] Al sustituir valores, se obtiene:

Ft = (5, 18, 0.05)

Fo =2.77

Fc=63.00
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Figura 10.

Distribucién de Fisher (F)
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Ft=2.77 F

Se opta considerando el valor Fc y contrastandolo con un valor estadistico Ft presente en

la tabla de distribucion F.

Rechazo la Ho: Si Fe>F¢  (Acepto la hipdtesis planteada)
Acepto la Ho: Si Fc < F (Rechazo la hipétesis planteada)

Para finalizar, si Fc supera a Ft (63.00 > 2.77), se niega la hipotesis nula (HO) y
aceptamos la hipotesis propuesta (Hp). A un grado de relevancia del 5%, el déficit fiscal,
el costo del dinero internacional y el costo del dinero nacional activa, ejercen un impacto
considerable con el dinamismo de la deuda pablica en Perd, época: 2000 - 2023.
Prueba de relevancia individual.

Con la finalidad, necesitamos comparar el test T- Student calculada (Tc) y la T-
de latabla (Tt), aun grado de relevancia de o = 5% distribuidos en dos colas: a/2 = 2.5%

y grados de libertad: Tt = (n— 1, o/2). Cuyos valores son:
Tt =(23,0.025)
Tt = 2.069

Para Oo:

Tc =3.61
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Para O1:
Tc =2.26
Para Oz:
Te =-0.77
Para Os:
Tc =-0.93
Para ©4:
T =14.11
Para Os:
T =1.47

Figura 11.

Distribucion de “T” Student
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Para ©,Tc =-0.77

Para ©3 Tc =-0.93

Para ©s Tc = 1.47
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Para ©o Tc = 3.61

Para ©4 Tc = 14.11
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Es relevante si: Te> Tt 0 -Te < -Th

No es relevante si: Te < Tt 0 -Te > -Tt

Los resultados de la evaluacion individual reflejan lo siguiente:

* Que el intercepto tiene impacto significativo en la deuda publica, teniendo un T¢ = 3.61
> Ty=2.069.

* El déficit fiscal, tiene impacto significativa en la deuda publica, dado que el T¢ = 2.26
> Ty=2.069.

* El déficit fiscal, tiene impacto significativa en la deuda publica, dado que el T¢ = 2.26
> Ty=2.069.

* El déficit fiscal, tiene impacto significativa en la deuda publica, dado que el T¢ = 2.26
> Ty=2.069.

* El desempleo del periodo anterior, influye significativamente en el desempleo de la
época actual; todavez queel Tc=7.66 > Ti=2.074.

4.2.6 Balance global de interpretacion

Por lo tanto, al obtener un r2 del 76.28 por ciento, con una "F" calculada superior
a la "F" de la tabla; se observa un crecimiento econdémico notable en la progresion del
desempleo en Per( durante los afios de estudio. Ademas, existe una relacion negativa

entre el desempleo; queda reafirmada globalmete la hipotesis planteada:

“El crecimiento econdémico tiene una relacion negativa y es altamente relativo en

el desarrollo del desempleo en el Pery, en las épocas del 2003 - 2023”

Sin embargo; individualmente, solo las variables exdgenas representado por el
intercepto y la falta de empleo de la época anterior, tienen importancia estadistica en el

desempefio del desempleo de la época estudiado.



CAPITULO V: DISCUSION DE RESULTADOS

5.1 Relacion entre variables

Las conclusiones obtenidas ratifican lo estipulado por la teoria econémica. Es
decir; el déficit fiscal tiene una conexion positiva con la tasa activa nacional internacional
y deuda publica, como también la tasa activa nacional tienen una conexion negativa en

el Per(: 2000 — 2023. Se observara en el modelo estimado:

DPUt= 30.20 + 0.38*DEFt— 0.54*T1lt — 0.60*T1At+ 0.88*DPUt1 + 0.35*MA

1)
Funcionalmente, el modelo queda expresado, a continuacion:
DPU:; = F(DEF, Tllk, TIA, DPUr1, MA(L)); (+;-;-; +; 1)
Donde:

(+): Demuestra la conexion directa o positiva que existe entre la variable
independiente con la deuda publica.
(-): Sefiala la conexion negativa o indirecta que existe entre la variable

independiente con la deuda publica.
5.2 Anadlisis marginal del modelo estimado

Se ha utilizado la derivacion parcial en el analisis marginal del modelo estimado.

1.Si derivamos el modelo respecto al déficit fiscal, quiere decir, que las demas
variables independientes son consideradas constantes. Entonces la d(DPU¢)/0(DEFt) =
0.38 > 0. Indica que por cada unidad porcentual que cambie del déficit fiscal, la deuda
publica cambiara en 38 % positivamente.

2.Si derivamos el modelo respecto a la tasa de interés internacional, cuando las
demas variables independientes son constantes, la (DPUy)/0(TIl;) = 0.54 < 0. Refleja
que la deuda publica se modificara en 54 por ciento negativamente, por cada unidad de

cambio porcentual del costo del dinero internacional.
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3.Si derivamos el modelo respecto a la tasa de interés activa nacional, cuando las
demas variables independientes son constantes, la 6(DPUy)/0(TIA¢) = 0.60 < 0. Significa
que la deuda publica oscilara en 60 por ciento negativamente, por cada unidad de cambio
porcentual del costo del dinero activa nacional.

4.Si derivamos el modelo respecto a la deuda publica del periodo anterior, cuando
las demas variables independientes son constantes, la 6(DPUt)/0(PPUt.1) = 0.88 > 0.
Quiere decir, que la deuda publica actual se modificara en 88 por ciento positivamente,
por cada unidad de cambio porcentual de la deuda estatal de la época anterior.

5.Si derivamos el modelo respecto a la media mévil del periodo anterior, cuando
las demas variables independientes son constantes, la d(DPUt)/0(MA(1)) = 0.35 > 0.
Indica que la deuda estatal de la época actual, se cambiara en 35 por ciento positivamente,
por cada unidad de cambio porcentual de la media movil de la época anterior.

6.Si todas las variables independientes del modelo son iguales a cero, la deuda
publica en el Peru, sera igual 30.20 por ciento del producto bruto interno.

5.3 Concordancia con otros resultados

Paredes, A. (2022). Déficit fiscal, deuda publica y estabilidad

macroecondémico del 2012-2021 en el Perd.

Este estudio tiene como fin de identificar la conexion estable entre lo
macroecondmico en PerU, la deuda publica y el déficit fiscal durante la época del 2012-
2021. El método utilizado es de tipo explicativo, descriptivo y correlacional, abarcando
tanto métodos cualitativos, como importante, el cuantitativo. Para la evaluacién de datos
y su procedimiento, se empleo el software econométrico Eviews, que permite realizar las
correlaciones entre las variables de acuerdo a los objetivos planteados.

Calero, M. E. (2023). La deuda publicay el crecimiento econdémico del Peru,
época del 2010-2021

Se puede considerar que una nacién con serias dificultades de deuda publica
podria aumentar su indice de crecimiento economico, lo que permitiria consolidar o
minimizar su deuda, convirtiéndose esta situacion en un desafio que requiere un arreglo
politico para eliminar dichas restricciones financieras. Por lo tanto, este estudio cuenta
con el fin de presentar argumentos y datos estadisticos que respalden la hipotesis

planteada.
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Con la evaluacion del incremento econémico comienza con la identificacion de
la contribucién de los elementos productivos béasicos y se amplia al considerar la
influencia del capital humano. Ademas, se profundiza en los factores que afectan la
productividad. En este contexto, es fundamental observar el papel de la creatividad
tecnoldgica y de las entidades (tanto politicas econémicas) como factores que inciden en
la productividad y el desarrollo. El estudio se complementa con un analisis de los
elementos cruciales para el desarrollo, como los sistemas gubernamentales, la tradicion,
la inequidad, la presencia de recursos naturales, la geografia y el marco histoérico. (o la
suerte).

Gallo, R. E. (2023). Impacto de la deuda publica en el crecimiento
econdémico: caso peruano

Este estudio tiene como propdsito analizar de manera empirica el efecto de la
deuda estatal en el aumento econdmico en los peruanos. También busca identificar su
impacto en el futuro, considerando la preocupacién por las elevadas categorias de deuda
publica en Latinoaméricay el Caribe en 2020. La investigacion abarca el periodo de 2000
a 2022, permitiendo comparar dos eventos internacionales que afectaron a todas las
naciones: En el 2008 los problemas financieros y los problemas sanitaria provocada por
el COVID-19 en 2020. Con este proposito, se utilizan los modelos ARDL y de efectos
fijos (EF), concluyendo que, segun La proyeccion ARDL indica que, en promedio de la
deuda estatal impactando negativamente en el incremento econdémico a largo plazo. A
pesar de que este hallazgo difiere de lo que se observa en la estimacion por EF, que
sugiere un impacto contrario.

Sin embargo; en la presente investigacion, la deuda publica es analizada en
funcion del déficit fiscal, el costo del dinero activa nacional e internacional Libor; siendo
significativas globalmente para el dinamismo de la deuda estatal peruana, en la época
del: 2000 — 2023. Por lo tanto; individualmente solo el déficit fiscal y la variante exdgena
del modelo son significativos para la conducta de la deuda publica en la época de estudio.



CONCLUSIONES

En el 2000; el déficit fiscal en el Peru fue de 5,942 000 de soles incrementandose
a 63,749 000 de soles en el 2020 y reduciendo a 15,799 000 de soles en el 2023
La tasa de interés internacional demostrd un desempefio descendente en la época
del 2000 — 2023; con una variacion promedio anual de — 4.81 %; siendo 6.9 % en
el 2000y 2.2 % en el 2023.
El costo del dinero activa nacional ha registrado una tendencia descendente,
siendo 13.7 por ciento en el 2000 y 10.4 por ciento en el 2023; con una tasa
promedio al afio de — 1.17 %.
La deuda publica en el 2000 fue de 10,733 000 de soles, llegando en el 2023 a
18,564 000 de soles, mostrando una evolucion favorable, con una tasa de
incremento promedio al afio de 2.41 %.
Globalmente, el déficit fiscal, el costo del dinero activa nacional y el costo del
dinero internacional, son significativamente influyentes en la dindmica de la
deuda publica en las épocas del 2000 — 2023, dado que el F calculado es mayor
al Fde tabla. Sin embargo; individualmente, solo la variable exdgena y el déficit

fiscal, influyen significativamente en la evolucion de la variable dependiente



RECOMENDACIONES

Las autoridades econdmicas deben aplicar politicas fiscales para reducir
progresivamente el déficit fiscal, a través de incrementos continuos en los
ingresos tributarios y reducciones de gastos corrientes innecesarios. Estas
medidas traeran consigo una reduccion en la deuda publica y del déficit fiscal.
Los costos del dinero nacional e internacional tienen una conexion inversa con la
deuda publica, lo que recomienda que el estado debe asumir deudas a menores
porcentajes de intereses en el mercado financiero nacional e internacional.

Para posteriores investigaciones, se debe incluir otras variables y modelos mas
sofisticados, para encontrar mejores resultados respecto a la causalidad y efectos

de las variables independientes sobre la deuda publica en el pais.
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ANEXOS



Anexo 1. Operaciones del sector publico no financiero: 2014 — 2023 (En millones de soles)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1/ 1/ 1/

1. Ingresos corrientes del Gobierno General 128 089 123 092 122 530 126 378 142 562 151 838 127 875 183 874 207 124 197 815
a. Ingresos tributarios 97 654 92791 92 153 93400 107 358 113769 95523 143147 161242 150985

b. Ingresos no tributarios 30434 30301 30377 32978 35204 38069 32352 40727 45881 46 830

2. Gastos no financieros del Gobierno General 123784 129 891 130 789 139 822 149 210 154 385 177 542 194 200 206 522 209 589
a. Gasto corriente 89372 96 700 100119 106 775 113070 119 362 145 305 150 235 149 625 156 416

b. Gastos de capital 34411 33191 30669 33047 36 140 35023 32237 43 965 56 897 53173

- Formacion bruta de capital 29 660 27171 27 263 28 364 31348 30440 27076 36 867 43791 46 299

- Otros 4751 6020 3406 4683 4792 4583 5161 7098 13106 6874

3. Otros 452 1322 -118 699 -437 654 -2757 1360 -1895 301
4. Resultado primario (1-2+3) 4757 -5478 -8 377 -12745 -7 085 -1893 -52 424 -8 965 -1293 -11 473
5. Intereses 6216 6388 7182 8356 10015 10 664 11496 13 200 14 686 16 701
a. Deuda externa 2909 2664 3005 3181 3499 3404 3365 4729 5838 7339

b. Deudainterna 3306 3724 4177 5174 6516 7260 8131 8471 8849 9362

6. Resultado econémico -1458 -11 866 -15 559 -21 101 -17 100 -12 557 -63 920 -22 166 -15980 -28 174
7. Financiamiento neto 1458 11 866 15 559 21101 17 100 12 557 63920 22 166 15 980 28174
1. Externo -841 9815 4304 -10 364 -635 4677 34349 53370 4421 135

En millones de USD: (a-b+c) -284 2974 1257 -3194 -181 1398 9773 13705 1153 21

a. Desembolsos 1428 4354 1999 2434 1756 1863 9477 13961 1838 1993

b. Amortizacion 1456 1230 1672 4175 1265 1358 292 398 1015 2688

c. Otros 2/ - 256 -150 930 -1453 -672 893 587 142 330 716

2. Interno 2266 1957 8268 31413 17 681 7811 29517 -31332 11453 27 960

3. Privatizacion 34 94 2987 51 54 69 54 127 106 78

Nota: Elaboracion gerencia central estudios econdémicos - BCRP



Anexo 2. Operaciones del sector publico no financiero: 2014 — 2023 (En %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ 1/ 1/

1. Ingresos corrientes del Gobierno General 22,1 20,0 18,5 17,9 19,1 19,5 17,7 20,9 22,1 19,8
a. Ingresos tributarios 16,9 15,1 13,9 13,2 14,4 14,6 13,2 16,3 17,2 15,1

b. Ingresos no tributarios 53 4,9 4,6 4,7 4,7 4,9 4,5 4,6 4,9 4,7

2. Gastos no financieros del Gobierno General 21,4 21,1 19,7 19,8 19,9 19,9 24,6 22,1 22,0 21,0
a. Gasto corriente 15,4 15,7 15,1 15,1 15,1 15,4 20,1 17,1 16,0 15,7

b. Gastos de capital 59 54 4,6 4,7 4,8 4,5 4,5 5,0 6,1 53

- Formacién bruta de capital 51 4,4 4,1 4,0 4,2 3,9 3,8 4,2 4,7 4,6

- Otros 0,8 1,0 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 1,4 0,7

3. Otros 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,4 0,2 -0,2 0,0
4, Resultado primario (1-2+3) 0,8 -0,9 -1,3 -1,8 -0,9 -0,2 -7,3 -1,0 -0,1 -1,1
5. Intereses 1,1 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,6 1,5 1,6 1,7
a. Deudaexterna 0,5 0,4 0, 0,5 0,5 0,4 0,5 ,5 0,6 0,7

b. Deudainterna 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 11 1,0 0,9 0,9

6. Resultado econémico -0,3 -1,9 -2,3 -3,0 -2,3 -1,6 -8,9 -2,5 -1,7 -2,8
7. Financiamiento neto 0,3 1,9 2,3 3,0 2,3 1,6 8,9 2,5 1,7 2,8
1. Externo (a-b+c) -0,1 16 0,6 -1,5 -0,1 0,6 4,8 6,1 0,5 0,0

a. Desembolsos 0,7 2,3 1,0 1,1 0,8 0,8 4,6 6,2 0,8 0,7

b. Amortizacion 0,7 0,6 0,9 19 0,6 0,6 0,1 0,2 04 1,0

c. Otros 2/ -0,1 -0,1 0,5 -0,7 -0,3 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3

2. Interno 0,4 0,3 1,2 4,4 2,4 1,0 4,1 -3,6 1,2 2,8

3. Privatizacion 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nota: Elaboracion gerencia central estudios econdémicos - BCRP
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Anexo 3. Deuda neta del sector publico no financiero: 2014 — 2023 (En millones y porcentajes)

(Saldo a diciembre) Activos Pasivos Deuda neta Activos Pasivos Deuda neta
2014 96 994 114432 17 438 16,8 19,8 3,0
2015 109 033 142 241 33208 17,8 23,2 54
2016 111649 156 663 45014 16,8 23,6 6,8
2017 107 407 173976 66 569 15,2 24,6 9,4
2018 107 091 190 789 83698 14,3 25,5 11,2
2019 105998 206 301 100303 13,6 26,5 12,9
2020 89019 249197 160177 12,3 34,5 22,2
2021 1/ 124 168 314890 190722 14,1 35,8 21,7
2022 1/ 120 140 317 305 197 166 12,8 33,9 21,1
2023 1/ 103 964 329234 225270 10,4 32,9 22,5

Nota: Elaboracion gerencia central estudios econémicos - BCRP

49



Anexo 4. Operaciones del sector publico no financiero: 2004 — 2023 (En millones de soles)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1/ 1/ 1/

1. Ingresos corrientes del Gobierno General 41 493 47 601 60 260 69 565 78 656 72214 87 148 102134 113528 121065
a. Ingresos tributarios 31774 36 311 46 574 53531 59 689 53 890 65 961 77 261 86 097 91 698

b. Ingresos no tributarios 9719 11291 13685 16 034 18 966 18 325 21187 24 873 27 431 29 367

2. Gastos no financieros del Gobierno General 39713 44 492 48 847 54 777 64 377 73 394 83 169 87 542 97 899 111914
a. Gasto corriente 33388 37 234 39578 43 701 48 824 51921 57 103 63 191 68 948 78 398

b. Gastos de capital 6 325 7 258 9269 11075 15 553 21473 26 066 24 350 28 951 33515

3. Otros 528 1082 1308 1017 537 1242 192 557 1396 1771
4. Resultado primario (1-2+3) 2 308 4192 12 721 15 805 14 816 62 4171 15 149 17 024 10 922
5. Intereses 4 865 5061 5 660 6 007 5883 5 006 5083 5541 5568 6 090
a. Deuda externa 3951 4175 4 337 4 287 3350 3101 2927 2 655 2 755 3065

b. Deuda interna 914 886 1323 1720 2533 1905 2 156 2 886 2813 3025

6. Resultado econémico - 2558 - 870 7 061 9799 8 932 -4944 -912 9 608 11 456 4 832
7. Financiamiento neto 2 558 870 -7061 -9799 -8932 4944 912 -9608 - 11456 -4832
1. Externo 3600 -3813 -1790 -6398 -3472 4 069 -2077 748 -1388 -4388
(Millones de USS$) (a-b+c) $1076 -$1167 -$542 -$2085 -$1205 $1317 -$728 $ 277 -$531 -$1689

a. Desembolsos $2474 $2628 $ 609 $3384 $1165 $3225 $4261 $ 990 $ 948 $ 348

b. Amortizacién $1348 $3678 $1193 $5661 $2604 $1843 $5184 $ 831 $1175 $2367

c. Otros 2/ - $49 -$117 $42 $ 193 $234 -$65 $ 195 $ 118 -$304 $ 330

2. Interno - 1432 4 498 -5575 -3850 -5617 773 2570 -10491 -10 094 -1182

3. Privatizaciéon 389 185 304 449 156 102 419 135 26 737

Nota: Elaboracién gerencia central estudios econémicos - BCRP
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Anexo 5. Operaciones del sector publico no financiero: 2004 — 2013 (En millones de soles)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1/ 1/ 1/
1. Ingresos corrientes del Gobierno General 18,5 19,5 21,0 21,8 22,1 19,8 20,8 21,7 22,3 22,1
a. Ingresos tributarios 14,2 14,9 16,3 16,7 16,8 14,8 15,7 16,4 16,9 16,8
b. Ingresos no tributarios 4,3 4,6 4,8 5,0 53 50 50 53 54 54
2. Gastos no financieros del Gobierno General 17,7 18,2 171 171 18,1 20,1 19,8 18,6 19,3 20,5
a. Gastos corrientes 14,9 15,2 13,8 13,7 13,7 14,2 13,6 13,4 13,6 14,3
b. Gastos de capital 2,8 3,0 3,2 3,5 4,4 59 6,2 5,2 57 6,1
3. Otros 0,2 0,4 0,5 0,3 0,2 0,3 0,0 0,1 0,3 0,3
4. Resultado primario (1-2+3) 1,0 1,7 4,4 49 4,2 0,0 1,0 3,2 3,3 2,0
5. Intereses 2,2 2,1 2,0 1,9 1,7 1,4 1,2 1,2 1,1 1,1
a. Deuda externa 1,8 1,7 15 1,3 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6
b. Deuda interna 0,4 0,4 0,5 0,5 0,7 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
6. Resultado econémico -1,1 -0,4 2,5 3,1 2,5 -14 -0,2 2,0 2,3 0,9
7. Financiamiento neto 11 0,4 -25 -31 -25 1,4 0,2 -2,0 -2,3 -0,9
1. Externo (a-b+c) 1,6 -1,6 -0,6 -2,0 -1,0 1,1 -0,5 0,2 -0,3 -0,8
a. Desembolsos 3,7 3,6 0,7 3,3 1,0 2,7 2,9 0,6 0,5 0,2
b. Amortizacion 2,0 50 1,4 55 2,1 15 3,5 0,5 0,6 11
c. Otros 2/ -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,1 -0,2 0,2
2. Interno -0,6 1,8 -19 -1,2 -1,6 0,2 0,6 -2,2 -2,0 -0,2
3. Privatizacion 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
1/ Preliminar.
2/ Incluye financiamiento excepcional y financiamiento de corto plazo.

Nota: Elaboracion gerencia central estudios econdmicos - BCRP



Anexo 6. Deuda neta del sector publico no financiero: 2004 — 2013 (En millones de soles y porcentajes)

52

Afios

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011 1/

2012 1/

20131/

Activos

18 808
20792
25435
38 061
45 649
47 003
50 852
63 531
78 455

86 683

Millones de nuevos soles
Pasivos
101 389
102 938

97 586
95 604
95 674
99 215
102 150
103 856
103 811

107 044

Deuda Neta

82 581
82 146
72 151
57 543
50 025
52 212
51 298
40 325
25 356

20 361

Activos

8,4
8,5
8,9
11,9
12,8
12,9
121
13,5
15,4

15,9

Porcentaje del PBI
Pasivos
45,2
42,1
34,1
29,9
26,9
27,2
24,3
22,1
20,4

19,6

Deuda Neta

36,8
33,6
25,2
18,0
14,1
14,3
12,2

8,6

5,0

3,7

Nota: Elaboracién gerencia central estudios econémicos - BCRP



Anexo 7. Tasa de interés nominal y real en moneda nacional y extranjera 2004 — 2013 (En porcentajes)

53

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA

Promedio Préstamos Promedio Promedio Préstamo hasta Promedio
activa hasta pasiva Ahorro Interbancaria activa 360 dias 1/ pasiva Ahorro Interbancaria

(TAMN) 360 dias 1/ (TIPMN) (TAMEX) (TIPMEX)
Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 3/ Nominal Real 3/ Nominal Real 3/ Nominal Real 3/ Nominal Real 3/
2004 254 21,1 14,7 10,8 25 -10 1.3 -2,2 3,0 -0,5 9,2 -0,3 7,7 -16 1,2 -75 06 -8,1 2.2 -6,6
2005 23,6 21,8 13,9 12,3 26 1,1 1.2 -0,3 3,3 1,8 10,4 13,5 9,4 12,5 1,8 4,7 0,6 34 4.2 7,1
2006 23,1 21,7 13,8 125 3.2 20 14 0,3 45 3,3 10,8 2,5 10,1 1,8 2,2 -55 07 -6,8 54 -2,5
2007 22,3 17,7 13,2 9,0 3,3 -06 15 -2,4 5,0 1,0 10,5 -1,2 9,7 -18 2,5 -83 08 -98 59 -5,2
2008 23,0 15,3 15,2 8,1 3,8 -26 14 -4,9 6,5 -0,1 10,5 8,3 9,9 7,6 1,9 -02 08 -1,2 10 -11
2009 19,9 19,7 11,1 109 16 1,3 07 0,5 1,2 1,0 8,6 0,1 64 -19 0,9 -70 04 -74 0,2 -7,6
2010 18,7 16,3 4,4 23 18 -0,3 05 -15 3,0 0,9 8,5 4,0 27 -15 0,8 -34 0,3 -38 11 -3,1
2011 18,9 13,5 5,6 08 25 -22 06 -4,0 4,2 -0,5 7,8 -15 27 -61 0,7 -80 0,3 -83 03 -8,3
2012 19,1 16,0 55 28 24 -0,3 0,6 -2,0 4,2 1,6 8,2 0,3 3,7 -39 0,9 -64 0,3 -70 1.2 -6,2
2013 159 12,7 52 23 23 -0,6 05 -2,3 4,1 1,2 8,0 14,0 2,6 8,3 0,4 59 03 58 0.2 5,7

Nota: Elaboracion gerencia central estudios econdmicos - BCRP



Anexo 8. Tasa de interés nominal y real en moneda nacional y extranjera: 2004 — 2013 (En porcentajes)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
Promedio activa Preferencial Promedio Ahorro Interbancaria Promedio activa Promedio pasiva Ahorro Interbancaria Libor 3m 4/
(TAMN) activa corporativa pasiva (TAMEX) (TIPMEX)
90 dias 1/ (TIPMN)
Nominal Real2/ Nominal Real2/ Nominal Real2/ Nominal Real2/ Nominal Real2/ Nominal Real3/ Nominal Real3/ Nominal Real3/ Nominal Real3/ Nominal Real3/
2014 15,7 12,1 4,7 14 2,3 -0,9 0,5 -2,6 3,8 0,6 7,5 10,9 0,4 35 0,2 3,3 0,2 3,3 0,25 3,4
2015 16,1 11,2 4,9 0,5 2,4 -1,9 0,5 -3,7 3,8 -0,6 7,9 18,4 0,3 10,1 0,2 9,9 0,2 9,9 0,54 10,3
2016 17,2 13,5 52 1,9 2,6 -0,6 0,5 -2,6 4,4 11 7,6 2,5 0,3 -4,4 0,2 -4,6 0,6 -4,2 0,98 -3,8
2017 15,8 14,2 3,6 2,2 2,5 11 0,6 -0,7 3,3 19 6,7 15 0,5 -4,3 0,2 -4,7 13 -3,6 1,61 -3,3
2018 14,3 11,8 4,3 2,1 2,4 0,2 0,8 -1,3 2,8 0,5 7,9 9,8 0,8 2,6 0,2 2,0 2,3 4,1 2,79 4,7
2019 14,1 12,0 3,3 13 2,2 0,3 0,7 -1,2 2,3 0,3 75 3,8 0,8 -2,7 0,2 -3,3 1,8 -1,8 1,91 -1,6
2020 12,1 9,9 0,6 -1,3 1,0 -0,9 0,6 -1,3 0,2 -1,7 6,1 13,6 0,3 7,4 0,1 7,2 0,3 7.4 0,23 73
2021 11,0 4,3 2,9 -3,3 1,0 5,1 0,6 -55 2,3 -3,9 6,8 10,7 0,2 3,8 0,1 3,8 0,3 3,9 0,21 3,8
2022 14,3 54 8,7 0,3 3,0 51 0,6 -7,2 75 -0,9 9,1 -4,0 1,0 -11,1 0,2 -11,9 4,2 -8,3 4,74 -7,9
2023 15,9 12,2 7,7 4,3 3,5 0,3 0,8 -2,3 6,9 3,5 11,0 4,7 1,9 -3,9 0,2 -5,5 5,5 -0,5 5,63 -0,4

Nota: Elaboracion gerencia central estudios econémicos - BCRP



