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RESUMEN

El objetivo principal de la investigacion es ‘“analizar la influencia del gasto
publico y la deuda publica en el consumo privado en el Pert”. La argumentacion o
hipoétesis para alcanzar el objetivo es el siguiente: “El gasto publico financiado con deuda
publica influye en el consumo privado en el Peru” la hipotesis tiene la finalidad de
evidenciar el cumplimiento de la Equivalencia Ricardiana. La investigacion se elabora
con informacién secundaria obtenida y publicada la unidad de investigacion del Banco
Central de Reserva del Peru. El andlisis descriptivo y explicativo de las variables de la
hipdtesis y su corroboracion se ha realizado a través de la estimacion de un modelo de
ecuaciones simultdneas a través del estimador minimo cuadrado en dos etapas. Los
resultados son: si el gasto publico es financiado con un aumento en la deuda publica el
resultado es que el consumo privado aumenta en un saldo neto del 5%; es decir, los
individuos reservan el 15% del impacto positivo del aumento del gasto para pagar la
deuda publica externa obtenida por el gobierno en el futuro; si el gasto publico aumenta
en un millon de soles, el consumo privado aumenta en 0.1982 millones de soles, que es
aproximadamente el 20% de ese aumento en el gasto; y, si la deuda publica externa
aumenta en un millén de soles, financiado por créditos externos o bonos del gobierno, el
consumo privado o parte de la demanda interna de los individuos disminuye en 0.154

millones de soles, que es aproximadamente en -15%, ello en el periodo 2006 — 2023.

Palabras clave: gasto publico, deuda publica, consumo privado, Equivalencia

Ricardiana, bonos del gobierno.



ABSTRACT

Public Spending, the Public Debt and Private Consumption in Peru
Abstract

The principal objective of the research was to, “Analyze the influence of the
public spending and the public debt on the private consumption in Peru.” The argument
or hypothesis for achieving the objective was the following: “The public spending
financed with public debt influenced the private consumption in Peru,” the purpose of the
hypothesis was to evidence the fulfillment of the Ricardian equivalence. The research was
elaborated with secondary information obtained and published [by] the research unit of
the central Peruvian reserve bank. The descriptive and explanatory analysis of the variable
from the hypothesis and its corroboration were done with the estimation of a simultaneous
equations model through the least squares estimation in two stages. The results were: if
the public spending is financed with an increase in the public debt, the results were that
the private consumption increased by a net balance of 5%; which is to say, the individuals
reserved 15% of the positive impact from the increase in the spending for paying the
external public debt obtained in the future by the government; if the public spending
increase by a million soles, the private consumption increased by 0.1982 million soles,
which is approximately 20% of this increase in spending; and, if the external public debt
increased by one million soles, financed by external loans or government bonds, the
private consumption or part of the internal demand of the individuals decreased by 0.154

million soles, which was approximate -15%, this was during the 2006 — 2023 period.

Keywords: public spending, public debt, private consumption, Ricardian equivalence,

government bonds.



CAPITULO1

INTRODUCCION

1.1 Planteamiento del problema

1.1.1 Contexto

Investigar el consumo privado es de interés microecondémico y macroecondomico
desde diferentes enfoques o perspectivas. Por una parte, el gasto que las familias realizan
en bienes y servicios nos da un acercamiento importante hacer de su calidad de vida. Por
otro lado, en términos macroecondmicos, el crecimiento del consumo impulsa la
absorcion interna y por ende el crecimiento del producto, debido a su poder dinamizador
de la actividad econdmica en general, que es medido por la demanda final. Finalmente,
conocer la forma en que evolucionan los gustos y las preferencias de los individuos es un
importante instrumento de planificacion empresarial, desde punto de vista
microecondmico.

Una revision del consumo a inicios del presente siglo viene determinado por su
dinamismo en los ultimos afios del siglo XX. El principal inconveniente de su estudio
radica en la escasa informacion estadistica que nos ayude a hacer comparaciones entre
los paises de la region y analizar la evolucion en periodos de tiempo largos. Sin embargo,
analizar el consumo privado en América Latina tiene la motivacion afiadida de ser una
importante area geografica emergente que cuenta con un gran numero de consumidores
potenciales. Por ejemplo, en el afio 2000 la poblacion en América Latina era de
aproximadamente 508 millones de hab., que es un poco menos de la mitad de los 1125
millones que componen la poblacion de la OCDE, aunque 40 afios antes los 211 millones

de habitantes de la primera no llegaban a la tercera parte de los 704 que suponian los



habitantes de la segunda, y a pesar de que las tasas de crecimiento de la poblacion latino-
americana han disminuido de forma importante a finales del siglo pasado, todavia, en el
periodo de 1995 a 2000, duplicaban a las de la OCDE (Arranz, 2004).

Actualmente, una comparacion del consumo privado con el resto de los paises de

la regidn se resume en la siguiente figura.

Figura 1
El consumo privado en el Peru y el resto de América Latina
7
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Fuente: Bancos Centrales, Institutos de Estadistica, Bloomberg, elaborado por el IPE (Instituto Peruano

de Economia)

En la figura anterior, se evidencia que el crecimiento porcentual anual del
consumo privado, luego de la pandemia Covid-19, ha crecido menos en el Pert que en el
resto de América Latina, que en este caso incluye a los siguientes paises: Brasil, Chile,
Colombia y México. Se ha considerado solo a estos paises por ser socios del Alianza del
Pacifico y Brasil por ser la economia mas grande de la region. El contraste antes sefialado
llama la atencién y es de interés explicar las razones o causas de ese débil
comportamiento.

1.1.2 El problema de investigacion

a) Problema central



El problema de investigacion consiste en explicar la causalidad del gasto en el
consumo privado cuando ese gasto es financiado en gran medida con deuda externa, ya
sea a través de créditos o emision de bonos (soberanos o globales) en un entorno de
economia abierta con libre movilidad de capitales y sujeto a calificacion de riesgo pais.

b) Descripcion preliminar

En cuanto al consumo privado en el Pert, segtn las cifras publicadas por el BCRP,
donde se incluye informacion del siglo pasado (1979) tiene la siguiente dindmica
creciente con etapas de desaceleracion.

Figura 2
El consumo privado en el Peru — trimestral. Periodo: 1979 - 2023

CONSUMO PRIVADO EN EL PERU
(Millones de S/. 2007)

100,000
90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
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30,000

20,000
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracion propia - BCRP

Desde 1979 hasta el 2000, la tasa de crecimiento trimestral del consumo privado
ha sido 0.69 %, desde el 2000 hasta el 2019, periodo donde se observa mayor tendencia,
la tasa de crecimiento trimestral promedio fue 1.23 %; en el afio 2020 (afio de
confinamiento) el consumo privado decrecio a una tasa de 0.01% trimestral, esto gracias

al efecto revote del consumo en el tercer y cuarto trimestre de ese afio; y, finalmente,
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desde el 2021 hasta el 2023 el consumo privado crecié a una tasa promedio trimestral de
0.66 %. Es evidente la desaceleracion del consumo luego de la pandemia, ello de alguna
explica la desaceleracion en el crecimiento del PBI, puesto que el consumo privado
representa a mas del 60 % del producto.

En cuanto al gasto del gobierno, especificamente al gasto no financiero, el
comportamiento en los ultimos 20 afios es el siguiente:

Figura 3
El gasto del gobierno no financiero. Periodo: 2003 - 2023

GASTO DEL GOBIERNO GENERAL (NO FINANCIERO)
240,000 (Millones de S/.)

200,000
160,000
120,000
80,000
40,000

0
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Fuente: Elaboracion propia - BCRP

La tasa de crecimiento anual en los ultimos 20 anos fue de 9.2 % anual, siendo el
mas alto en el afio 2020 (15 %); esto evidencia que el gobierno, seguramente con la
finalidad de impulsar la demanda interna, ha gastado a una mayor tasa que las familias en
las dos ultimas décadas.

Por otro lado, en cuanto a la deuda del sector publico no financiero, se tiene el

siguiente comportamiento:



Figura 4
Deuda del sector publico no financiero. Periodo: 1999 - 2023
350,000 DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
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—— B = Bonos (soberanos y globales)
DP = Deuda Publica

Fuente: Elaboracion propia - BCRP

En la figura anterior se puede evidenciar que la deuda publica ha crecido a una
tasa promedio trimestral de 1.3% entre 1999 y 2019; posteriormente, luego de la
pandemia Covidl9, la deuda aument6 a una tasa promedio trimestral de 3 %, mas del
doble previo a la pandemia. Asimismo, se puede observar que el mayor componente de
esa deuda, por lo menos en los ultimos 5 afios esta representado por los bonos (soberanos
y globales), y en la primera década del siglo XXI corresponde a la deuda externa a través
de créditos.

¢) Explicacion preliminar

Considerando lo sefialado en el acapite anterior, es evidente que buena parte del
gasto de gobierno ha sido financiado con recursos externos mediante créditos y emision
de bonos (soberanos y globales); sin embargo, el consumo privado o de las familias no
ha crecido cada vez a una menor tasa, especialmente a partir del afio 2018, siendo negativo
en el afio 2020; esta situacion genera diversas preguntas: ;las familias o los individuos
son conscientes de que en el futuro hay que asumir esa deuda y entonces sacrifican su

consumo presente? (El gasto es ineficiente y no genera el efecto multiplicador deseado



que impulse la produccidon (ingreso) y consecuentemente el consumo? ;No se esta
gastando oportuna o preventivamente garantizando la eficiencia del estado de manera que
los individuos confien en el sistema o modelo econdémico?

En consecuencia, en la investigaciéon donde se incorporan las variables antes
descritas, se considera pertinente hacer las siguientes interrogantes (generales y
especificas) con la finalidad de dilucidar o aclarar la relacion de causalidad entre el
consumo privado, el gasto y la deuda publica.

1.1.3 Interrogantes

a) Principal
(Cual es la influencia del gasto publico y la deuda publica en el consumo privado
en el Peru?
b) Secundarias
e ;Cuales son las caracteristicas del consumo privado en el Pera?
e ;Cual es la influencia del gasto publico en el consumo privado en el Perti?
e ;Cual es la influencia de la deuda publica en el consumo privado en el Perti?
1.2 Justificacion
En el estudio se va a evidenciar el enfoque de la Equivalencia Ricardiana en el
Perti en los ultimos 20 afos, donde se incluye al gasto, la deuda y el consumo privado o
de las familias, el analisis se realizara mediante el uso de un sistema de ecuaciones
simultaneas para corregir exogeneidad de las variables en el modelo. Los beneficiarios de
la investigacion son el gobierno, dado que el resultado permitira al estado disefiar politicas
que promuevan en consumo privado, especialmente de la clase media, y la universidad

dada la investigacion serd una evidencia de la produccion intelectual de la institucion.



1.3 Objetivos

1.3.1 Principal

Analizar la influencia del gasto publico y la deuda publica en el consumo privado
en el Perq.

1.3.2 Secundarios

e Determinar las caracteristicas del consumo privado en el Perq.

e Explicar la influencia del gasto ptblico en el consumo privado en el Pert.

e Explicar la influencia de la deuda publica en el consumo privado en el Peru.
1.4  Hipotesis y variables

1.4.1 Hipotesis

La hipotesis de investigacion se resume en:
El gasto publico financiado con deuda publica influye en el consumo privado en
el Peru.

1.4.2 Variables e indicadores

a. Variable dependiente (Y)
Y= Consumo privado.
Indicadores:
Y= Valor del consumo privado (en millones de S/.)
Y>= Consumo privado como porcentaje del PBI.
b. Variables independientes

Variable independiente 1:

Xi = Gasto publico
Indicadores:

X11= Gasto del gobierno general no financiero en millones de soles.



Xi12= Var. % del gobierno general no financiero.

Variable independiente 2:

X, = Deuda publica

Indicadores:

X21= Deuda publica interna (en millones de S/.)

X22=Deuda publica externa (en millones de S/.)

Variable de control

Z1=Indicador de riesgo para paises emergentes: Peru (en puntos basicos).

Z>= Tasa de interés o rendimiento del Bono del gobierno peruano a 10 afios (en

%)



CAPITULO II

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

2.1 Clase de investigacion

La clase investigacion es cuantitativa, puesto que se trata de aplicar modelos
tedricos a partir de hechos concretos, explicando, en este caso el gasto y la deuda publica
en el consumo privado mediante un modelo cuantitativo.
2.2 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion es longitudinal u horizontal, ya que se analizara el impacto
a través del tiempo en determinadas variables (gasto, deuda y consumo) o en relaciones
entre estas en el tiempo.
2.3 Nivel de investigacion

La investigacion es de nivel explicativo, pues se tiene como objetivo explicar el
consumo privado a partir del gasto y el endeudamiento en el Pert entre el 2006 y 2023.
2.4 Poblacion y muestra

Sibien en este caso no habra necesidad de la realizacion de encuestas, la poblacion
estara delimitada entre los afios 2006 y 2023, con informacién trimestral. Entonces, como
el periodo de estudio es de 18 afios, la muestra serd igual a 69 trimestres por 2 ecuaciones
en el modelo, es decir, 138 observaciones.
2.5 Unidad de analisis

La unidad de analisis es la economia peruana.
2.6 Meétodo

Se empleara el método hipotético-deductivo, puesto que se dispone del modelo

tedrico para la corroboracion de la hipotesis (equivalencia Ricardiana) y hay
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disponibilidad de los datos u observaciones de fuente secundaria que permitird explicar

la importancia que tiene el gasto y la deuda en el consumo privado en el Peru.

2.7 Técnicas

Sistematizacion bibliografica. Esta técnica retne, examina y condensa, con
criterio selectivo, el material relevante sobre el objeto de estudio. Tu
identificas libros, articulos de revistas, informes de entidades publicas y otros
documentos pertinentes. Luego organizas y resumes cada fuente con rigor.
Para este fin, usas fichas bibliograficas y hemerogréaficas, resimenes,
fotocopias y recortes de prensa. Como insumo central, consultas tres
repositorios de datos secundarios: el MEF en su modulo Consulta Amigable,
las Sintesis Econdémicas del BCRP y la base estadistica del INEI. Asi
consolidas un marco documental que sostiene la investigacion y orienta las
decisiones metodologicas.

Analisis estadistico. Esta técnica ordena y procesa los datos que recolectas.
Define indicadores y los interpreta con criterios consistentes. Convierte
registros secundarios en informacidn cuantitativa que sirve para contrastar la
hipotesis. En la fase descriptiva de la tesis, ti presentas tablas y graficos que
muestran el comportamiento de cada variable. En la fase analitica y
explicativa, tu incluyes tablas y graficos que provienen de comparaciones
estadisticas entre variables. Con ello precisos patrones, verificas relaciones y

sustentas tus conclusiones con evidencia numeérica.



CAPITULO III

REVISION BIBLIOGRAFICA

3.1 Antecedentes referenciales

Arranz (2004) desarrolla un examen de la trayectoria del gasto de los hogares
latinoamericanos entre 1980 y 2002. El propdsito central consiste en valorar como los
incrementos de precios, desagregados por grupos de bienes y servicios de mayor peso
presupuestario, condicionan la evolucion del consumo. La conjetura de trabajo sostiene
que la variacion del consumo en los paises de la region se explica por el encarecimiento
diferencial entre categorias. La evidencia presentada indica un promedio regional de
consumo real per capita reducido; solo seis economias superan esa media. El rubro de
transporte y comunicaciones exhibe la expansion mdas definida del consumo, con un
patrén semejante al observado en economias de la OCDE.

Garcia y Muiioz (2018) abordan el caso peruano en el intervalo 2007-2017. El
objetivo consiste en identificar causalidad bidireccional entre el crecimiento del producto
y el gasto privado. La hipotesis de trabajo asigna al consumo de los hogares el papel de
principal impulsor de la expansion econdmica. Los resultados confirman dicha
bidireccionalidad y sitian al consumo como elemento clave para el aumento de la
produccion. La materializacion de ese consumo requiere capacidad productiva operativa,
ingresos liquidos para la poblacion, empleo suficiente y estabilidad de precios;
condiciones cuya ausencia genera un desafio de politica econdmica.

Torres (2018) evalua los determinantes del consumo privado en el Pert mediante
técnicas econométricas. La variable dependiente se especifica en funcion del Producto
Bruto Interno y de la carga tributaria, en linea con la teoria econdmica. La contrastacion

se realiza con un modelo de series temporales y verificacion de estacionariedad. Los
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hallazgos otorgan a PBI e impuestos el mayor poder explicativo. Otros condicionantes
resultan marginales en las estimaciones y apenas alteran los prondsticos de corto y
mediano horizonte.

Garcia (2022) examina el periodo 2000-2014 para estimar el efecto del ingreso
nacional disponible (YND) y del tipo de cambio nominal (TCN) sobre el consumo
privado peruano. La hipoétesis sostiene que ambas variables constituyen los principales
determinantes del comportamiento del gasto. La estimacion reporta que un aumento de 1
% en el YND se asocia con incrementos del consumo de 54,36 % entre 2000-2008 y de
129 % entre 2009-2014, cifra esta ultima vinculada al mayor endeudamiento de los
hogares. Una variacion de 1 % en el TCN se relaciona con una disminucion del consumo
de 29,16 % antes de la crisis financiera internacional y con un incremento de 12 % en la
etapa posterior..

3.2  Marco tedrico

En la explicacion preliminar del problema de investigacion se evidencia que para
financiar el gasto publico el estado peruano ha recurrido al endeudamiento externo
fundamentalmente, a través de créditos externos o la emision de bonos; en ese sentido el
enfoque tedrico de la investigacion se sostendrad en teoria del financiamiento del gasto
publico y la equivalencia Ricardiana.

3.2.1 La Equivalencia Ricardiana.

Un enfoque tedrico alternativo que relaciona el financiamiento de los déficits
presupuestarios con endeudamiento es la hipotesis de la equivalencia Ricardiana. El
analisis se sostiene en la proposicion de que para un nivel dado del gasto del gobierno,
una disminucion de los impuestos financiados con déficit conduce exactamente a un

aumento en el valor actual de los impuestos futuros; es decir, el estado debera pagar por
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los gastos realizados en el periodo actual, en el periodo futuro, pero nunca dejara de
pagarlo.

La argumentacion de lo antes sefialado asume que la demanda del individuo esta
en funcion del valor actual anticipado de los impuestos; entonces, como el déficit fiscal
(financiado con endeudamiento) no afecta al valor actual de los impuestos, tampoco
tendria un impacto negativo en la demanda o consumo privado de los individuos. Una
explicacion alternativa es que una disminucion en el ahorro del gobierno conduce a un
incremento compensador en el ahorro de las familias deseado; y, por lo tanto, el ahorro
nacional (privado y publico) permaneceria constante (Ayala Salcedo, 2009).

Considerando una economia abierta, el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos seria igual a la diferencia entre el ahorro nacional y la inversion doméstica
esperada, dicho de otra manera, un déficit fiscal no afectaria al ahorro nacional vy,
consecuentemente, el saldo de cuenta corriente seria constante; ello implica que no hay
necesidad de endeudamiento externo, dado que el ahorro privado aumenta lo suficiente
la compensar la disminucion del ahorro del gobierno o publico. En resumen: la teoria
ricardiana implica que los déficit fiscales son insensibles a la tasa de interés, la inversion
y el saldo de la cuenta corriente; es decir, para una determinada cantidad del gasto de
gobierno los impuestos y los déficits tienen efectos equivalentes en la economia en
general (Ayala Salcedo, 2009).

3.2.2 El modelo de Krugman

La existencia de una curva de Laffer para la deuda, tuvo sus aproximaciones
tedricas principalmente aportadas por Krugman y Sachs. La curva de Laffer representa el
valor que esperan de lo que los prestamistas perciben del servicio de la deuda en funcion
de su saldo nominal y est4 definida como la relacion existente entre los ingresos fiscales

y los tipos impositivos, la curva Krugman es la curva de Laffer aplicada a la deuda externa
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y se logra al reemplazar las tasas impositivas por la relacion deuda externa/ producto.
Este nuevo enfoque dio origen a la iniciativa Brady, iniciativa que consiste en un paquete
de condonacion parcial de deuda externa con un apoyo oficial condicionado (Cabrera
Sanchez, 2020)

Por otro lado, la curva de Krugman para la deuda externa describe graficamente
las expectativas de los acreedores a ser reembolsados; lo que quiere decir que es el valor
que se espera de la deuda en funcion de los saldos de la contratacion de obligaciones. Las
expectativas de repudio, cuando los niveles de deuda son bajos, son nulas; sin embargo,
a lo largo del tiempo, las expectativas de repudio aumentan mientras la deuda siga
creciendo y el valor esperado del pago de la deuda va a expandirse a un ritmo menor en
términos relativos. Dado esto, entonces el valor que se espera y las expectativas de pago
se elevan a un punto maximo que a largo plazo se reduce a medida que la deuda crece, lo
que significa que los acreedores valorizan la deuda a un nivel més bajo que su valor

nominal (Cabrera Sanchez, 2020).



CAPITULO IV

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1 El gastoy la deuda publica en el Pertu
4.1.1 El gasto publico

El gasto publico corresponde al conjunto de repartos realizados por el gobierno
general. En el Peru, esto incluye los gastos efectuados por los ministerios, oficinas y
organismos del Poder Ejecutivo (gobierno central), asi como por los gobiernos
subnacionales, tanto regionales como locales. Dicho gasto es esencial, ya que permite
invertir en areas clave como educacion, salud e infraestructura en general, por lo cual su
eficiencia y eficacia son determinantes para el desarrollo del pais. La elaboracion y
ejecucion del Presupuesto General de la Republica, instrumento mediante el cual se
administra dicho gasto, estd a cargo del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

En el periodo de estudio, el gasto del gobierno general tiene la siguiente
composicion:

Figura 5
Gastos del gobierno general — segun rubro. Periodo: 2006 - 2023

Gastos del gobierno general
2006 - 2023

75.49%

0.8
0.7
0.6

0.5 24.51%
0.4

0.3
0.2
0.1

Gastos Corrientes Gasto de Capital

Fuente: Elaboracion propia - BCRP

El gasto corriente del gobierno (o también Gasto Corriente del Gobierno General)

representan a los recursos utilizados para remuneraciones (personal activo y jubilado -
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cesante), bienes y servicios, y transferencias corrientes. Asimismo, incluyen a los pagos
de intereses de la deuda publica y otros gastos similares. Dicho de otra manera, son los
gastos que no generan una inversion o un activo tangible para el estado peruano. Durante
el periodo 2006 al 2023, el gasto corriente representd el 75.49% del total del gasto.

Graficamente se describe a continuacion:

Figura 6
Gastos corrientes del gobierno general. Periodo: 2006 - 2023
Gastos del gobierno general - Gastos corrientes
2006 - 2023
38.24% 38.20%
0.4 - -
0.35
03 23.56%
0.25 -
0.2
0.15
0.1
0.05
0
Remuneraciones Bienes y Tranferencias
Servicios

Fuente: Elaboracion propia — BCRP

El otro componente del gasto del gobierno general es el gasto de capital y hace
referencia a la inversion publica en activos tangibles duraderos, como infraestructuras y
bienes de capital, que apoyan al crecimiento econdmico y social del pais. En el caso
peruano este tipo de gasto se subdivide en dos categorias importantes: la formacion bruta
de capital, 86.30% (construcciones, adquisiciones de bienes de capital) y otros gastos de
capital, 13.70% (inversiones financieras y transferencias para gastos de capital). En el
periodo de estudio (2006 — 2023) el gasto de capital del gobierno general represent6 el
24.51% del gasto total, que es aproximadamente la quinta parte del total (ver figura 5),

de forma desagregada el gasto de capital se presenta a continuacion:



Figura 7

Gasto de capital del gobierno general. Periodo: 2006 - 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

Finalmente, el gasto no financiero total del Gobierno General en Pert, que es otro

mecanismo de contabilizacion del gasto representa a todos los gastos no financieros

realizados por las entidades publicas, excluyendo la amortizacion del principal y el pago

de intereses de la deuda publica. Este gasto se divide en gasto corriente y gasto de capital,

que cada nivel de gobierno (nacional, regional y local) realiza.

En el 2023, el gasto publico total a nivel nacional ascendi6 a S/ 209,588 millones,

un 1.5% mas respecto del total ejecutado en 2022 segtin lo publicado por el BCRP, a nivel

del gobierno nacional el gasto representa al 62.85%, de gobierno regional el 19.50% y

gobierno local 17.65%; es decir, el gasto aun estd concentrado en la administracion del

ejecutivo, mas o menos las dos terceras partes aproximadamente.

Los detalles se describen en la siguiente figura:
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Figura 8
Gasto del gobierno general, segun niveles de gobierno. 2006 - 2023
Gastos del gobierno general - Gasto no financiero total
2006 - 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

A continuacion se presenta la tendencia del gasto del gobierno central durante el
periodo de estudio:

Figura 9
Gasto del gobierno general (millones de S/.), por trimestre: 2006 — 2023
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—— X1 = Gasto publico observado (millones de soles)
—— X1s = Gasto publico observado desestacionalizado

Fuente: Elaboracion propia — BCRP

El gasto total de gobierno general ha tenido y tiene una tendencia creciente,
incluso en la época de confinamiento por la Covid-19, con excepcion del afio 2022, donde

se observa una caida significativa.
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4.1.2 La deuda publica

La deuda publica en el Perti, en millones de soles, ha ido aumentando en los
ultimos afos, especialmente a partir del 2020 a tasas crecientes; por ejemplo, segun lo
publicado por el BCRP, el 2019 representaba el 26.5% del PBI, el 2022 la deuda llego6 a
ser el 34.25% del producto y el 2024 el 32.7% del producto; ese crecimiento se debe,
fundamentalmente al aumento de la deuda externa a partir del 2020, como se observa en
la siguiente figura:

Figura 10
Deuda publica externa (millones de S/.), por trimestre: 2006 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

La deuda publica estd conformada por deuda externa e interna. La deuda publica
externa de Peru se refiere a los préstamos y obligaciones que el gobierno peruano ha
adquirido con acreedores internacionales, como bancos extranjeros, gobiernos o
instituciones financieras multilaterales. Por otro lado, la deuda publica interna incluye
préstamos y compromisos contraidos con acreedores nacionales, tales como bancos
locales, empresas privadas e individuos. En el caso peruano, ambas tienen una
participacion similar dentro del total de la deuda, con la deuda interna representando un

50.70 % y la deuda externa un 49.30 %, como se detalla en la figura siguiente.
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Figura 11
Deuda publica total, por origen: 2006 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

Por otro lado, la deuda interna puede ser de largo plazo o corto plazo. La deuda
interna de largo plazo, como lo publica el BCRP, lo componen principalmente los bonos
del tesoro publico y bonos emitidos por la Municipalidad Metropolitana de Lima;
asimismo, incluye la compra de acciones de COFIDE, los créditos con el sistema bancario
y con el Banco de la Nacion. La deuda interna de corto plazo, es la que se origina,
principalmente para financiar necesidades de capital de trabajo, como néminas y compras
de inventario, por ejemplo, los créditos del tesoro publico.

La clasificacion de la deuda interna es como sigue:
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Figura 12
Deuda publica interna, por origen: 2006 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

En cuanto a la deuda publica externa se tiene la siguiente clasificacion:

Figura 13
Deuda publica externa, por origen: 2006 — 2023
Deuda publica externa
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

La deuda publica externa incluye tanto la deuda gubernamental como la de las

empresas publicas, esta deuda ha aumentado en el Peru desde 2019, situandose en el
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32,7% del Producto Bruto Interno (PBI), segun los reportes del BCRP. La deuda externa
se deriva de la colocaciéon de Bonos Globales y soberanos (60.27%) en el mercado
internacional y de los créditos (39.73%) obtenidos de Organismos Internacionales (Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) u otros organismos multilaterales). En

el caso de los créditos, la composicion porcentual de la deuda externa es como sigue:

Figura 14
Deuda publica externa - créditos, por origen: 2006 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

En la figura anterior se evidencia que la mayor carga de la deuda en créditos son
con los organismos internacionales (71.51%), que es realmente significativo.
4.1.3 El consumo privado en el Peru

El consumo privado en el Peru se refiere al gasto realizado por los hogares y
personas en bienes y servicios destinados a satisfacer sus necesidades personales y
familiares. Es un componente fundamental de la demanda interna y, por ende, del
Producto Bruto Interno (PBI).

Este consumo incluye:



23

v Alimentos y bebidas.

v Vestimenta y calzado.

v Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles.
v Salud, educacién y transporte.

v Entretenimiento, ocio y cultura.

Bienes duraderos (electrodomésticos, vehiculos) y no duraderos (productos de uso
diario).

El consumo privado en Perti est4 influenciado por factores como el ingreso de los
hogares, expectativas econdmicas, disponibilidad de crédito, empleo y nivel general de
precios (inflacion). Representa la mayor parte de la demanda interna, el 63.5% del
producto entre los afios 2000 y 2023, lo cual lo convierte en un indicador clave para medir
la salud econémica del pais.

En la figura 15 se describe la participacion de la demanda interna en el Producto
Bruto Interno (PBI) del Perti entre los afios 2000 — 2023, en esos afios el PBI creci6 a una
tasa anual promedio de 4.2%, y como se observa, las decisiones de consumo del sector
privado tienen un impacto directo en la trayectoria del PBI, de manera que el enfriamiento
de la economia, fundamentalmente, se debe al enfriamiento en el consumo de la poblacion
del pais; en consecuencia es de extrema importancia examinar a los factores que estan
detras de la tendencia del consumo privado, como por ejemplo la posibilidad de su
disminucién para financiar compromisos futuros como se explica en el enfoque de
Equivalencia Ricardiana que sostiene lo siguiente:

v Cuando el estado o gobierno aumenta su gasto publico recurriendo a

préstamos (deuda publica), los agentes consumidores observan que esos

préstamos deberan pagarse en el futuro mediante impuestos mas altos.
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v Como consecuencia, las familias deciden ahorrar mas en el periodo
presente para cubrir ese aumento de impuestos futuros.

4 Entonces, el incremento del ahorro actual reduce el consumo privado,
compensando totalmente el efecto expansivo inicial del producto con
mayor gasto publico.

Por lo tanto, bajo esta hipotesis, la politica fiscal expansiva basada en deuda no

tendria impacto neto sobre la economia (consumo agregado, produccion y empleo).

Figura 15
Participacion de la demanda interna en el PBI: 2000 — 2023
Participacion del consumo privado en el PBI
2000 - 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

En la figura 16 se presenta la trayectoria del consumo privado entre los afios 2006
y 2023, la tendencia es creciente a una tasa promedio anual de 4.5%, se presentan dos
series, la serie observada y la serie desestacioinalizada (limpia de la variacion estacional

trimestral de la serie).
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Figura 16
Consumo privado trimestral en millones de soles: 2006 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia — BCRP

4.2  Corroboracion de la hipotesis
4.2.1 Hipotesis

La hipotesis de investigacion es la siguiente:

El gasto publico financiado con deuda publica influye en el consumo privado en
el Pert1.

VARIABLES E INDICADORES

Variable dependiente Y = Consumo privado.

Indicadores:

Y= Valor del consumo privado (en millones de S/.)

Y>= Consumo privado como porcentaje del PBI.

Variables independiente X; = Gasto publico.

X11= Gasto del gobierno general no financiero en millones de soles.

X12= Var. % del gobierno general no financiero.
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Variables independiente X> = Deuda publica

X21= Deuda publica interna (en millones de S/.)

X22=Deuda publica externa (en millones de S/.)

Variables de control o instrumentos.

Z1= Indicador de riesgo para paises emergentes: Pert (en puntos basicos).

Z»= Tasa de interés o rendimiento del Bono del gobierno peruano a 10 afios (en

%)
4.2.2 El modelo tedrico y econométrico

Considerando la teoria de la Equivalencia Ricardiana, que fue propuesta por el
economista David Ricardo y reformulada posteriormente por Robert Barro. Segun esta
hipdtesis, un aumento en el gasto publico financiado con deuda no genera un incremento
real en la demanda agregada (consumo privado), porque los individuos anticipan que los
déficits fiscales actuales financiados con deuda se traduciran en futuros aumentos de
impuestos.

En ese sentido el modelo econométrico se plantea como un sistema de ecuaciones

simultaneas con dos ecuaciones, es decir:

Ye = Bo + B1Xtx + B2Xe2 + Epg - Ecuacion (1)
th =09+ alztl + aZZtZ + Eppmmmmmmmmmmmemeee Ecuacion (2)
Donde:

Y: = Consumo privado en millones de soles.

Xy = Gasto del gobierno general no financiero en millones de soles.

X = Deuda publica externa (en millones de S/.)

Z = Indicador de riesgo para paises emergentes: Peru (en puntos bésicos).

Zy = Tasa de interés o rendimiento del Bono del gobierno peruano a 10 afios (en

%)
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&t1, &n = Términos de perturbacion o errores aleatorios.

Como se trata de un sistema de ecuaciones simultaneas, es importante determinar
las condiciones de identificacion (condicion de orden). En primer lugar, en el modelo hay
dos variables enddgenas (el consumo privado y la deuda publica externa) y tres variables
exdgenas (intercepto, el gasto del gobierno, el riesgo pais y la tasa de rendimiento de los

bonos). Es decir:

M=2(Yiy Xe) m = variables endogenas en la ecuacion analizada.
K =4 (Intercepto, Xi1, Zu y Zp) k = variables exdgenas en la ecuacion
analizada.

Si, K-k >m — 1, entonces la ecuacion esta identificada o sobre identificada.

Para la ecuacion (1): 4 —2>2 -1, 2 > 1, esta sobre identificada.

Para la ecuacion (2): 4 —-3>1-1, 1 >0, esta sobre identificada.

Como ambas ecuaciones del modelo estan sobres identificados la estimacion del
sistema de ecuaciones se realiza de forma conjunta por el método Minimos Cuadrados en
2 Etapas o Variable Instrumental.

Respecto a los signos esperados, en teoria deberia cumplirse lo siguiente:

B1, debe ser positivo, si aumenta el gasto del gobierno el consumo privado también
aumenta.

B2, debe ser negativo, segun lo indica la teoria de la Equivalencia Ricardiana; es
decir si aumenta la deuda publica con el objetivo de financiar el gasto publico, entonces,
el consumo privado deberia disminuir, debido a que los individuos consumirian menos
para pagar deudas futuras. Esta afirmacion es justamente lo que se expone en la hipdtesis
de investigacion, que el gasto publico financiado con deuda publica determina el consumo

privado.
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4.2.3 Analisis de regresion y validacion del modelo
a) Estimacion del modelo de ecuaciones simultaneas

Antes de la estimacion del modelo es preciso indicar que, en el 2020, como se
observa en la figura 16, durante el confinamiento por la Covid-19 hubo una contraccion
en el consumo; y ademas, la deuda en general, ademas de otros factores como la tasa de
interés, depende fundamentalmente del saldo de deuda del periodo anterior. Entonces se
incluyen dos variables que recogen esos conceptos: D1 (variable dummy para la Covid-
19) y Xp-1 (rezago en un periodo de X»). Entonces el modelo estimado es:

Tabla 1
Modelo de ecuaciones simultaneas del consumo privado: 2006 — 2023

Me¢étodo de estimacion: Minimos Cuadrados en 2 etapas (Variable Instrumental)

Periodo de tiempo: 2006Q3 2023Q4

Numero de trimestres: 69

Total de observaciones en el sistema de ecuaciones simultaneas = 138 trimestres

Variables Coeficientes SE(B) T-Calculado | Probabilidad
C(1) = Intercepto ecuacion 1 C(l)=| 35752.300 867.4073 41.2174 0.0000
X; = Gasto de Gobierno General C@2)= 0.1982 0.0054 36.8117 0.0000
X, = Deuda Piblica Externa C3)= -0.1540 0.0133 -11.5561 0.0000
D1 = Quiebre Estructural Covid-19 C@)=| -13037.840 1373.3200 -9.4937 0.0000
C(5) = Intercepto ecuacion 2 C(5)=| 9490.4230| 3987.0850 2.3803 0.0188
7, = Rend. bonos del gobierno (10 afios) |{C(6)=| -3070.7350 908.5506 -3.3798 0.0010
Z, = Riesgo Pais (Pert) C()= 30.9296 13.5724 2.2789 0.0243
X,(-1) = Rezago en un periodo de X, C®) = 1.0557 0.0212 49.7220 0.0000

Ecuacion 1: Y=C(1)+C(2)*X1+C(3)*X2-+C(4)*D1 (Y=Consumo Privado)

Instrumentos o variables exdgenas: C X1 Z1 72 D1 X2(-1)

Observaciones en la ecuacion 1: 69 trimestres

R cuadrado 0.97209|Media variable dependiente | 73681.400
R cuadrado ajustado 0.97081|S.D. variable dependiente 14647.020
Desviacion estandar del error 2502.644(Suma cuadrado del error 4.07E+08
Estadistico Durbin-Watson 1.70217

Ecuacion 2: X2=C(5)+C(6)*Z1+C(7)*Z2+C(8)*X2(-1) (X2=Deuda Publica)

Instrumentos o variables exdgenas: C X1 Z1 72 D1 X2(-1)

Observaciones en la ecuacion 2: 69 trimestres

R cuadrado 0.97883|Media variable dependiente | 77555.020
R cuadrado ajustado 0.97785|S.D. variable dependiente 38238.150
Desviacion estandar del error 5690.604|Suma cuadrado del error 2.10E+09
Estadistico Durbin-Watson 1.75597

Fuente: Elaboracion propia — BCRP
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Es decir, el modelo estimado estructuralmente es:

Y; = 35752.3 + 0.1982X; — 0.154X, — 13037.84D1 + g4 ------------------ (1)

Xtz = 9490.423 — 3070.735Z¢; + 30.9296Z;, + +1.0557X5_1 + €p-—---- (2)

Donde:

Y= Consumo privado en millones de soles.

X1 = Gasto del gobierno general no financiero en millones de soles.

X = Deuda publica externa (en millones de S/.)

Z = Indicador de riesgo para paises emergentes: Peru (en puntos bésicos).

Zy = Tasa de interés o rendimiento del Bono del gobierno peruano a 10 afios (en

%).

D: = Variable dummy que recoge la crisis durante la pandemia Covid-19.

Xi-1=Deuda publica externa en el periodo anterior (t-1).

&1, &2 = Términos de perturbacion o errores aleatorios.

Se observa que:

B1 = 0.1982, es positivo, entonces, si aumenta el gasto del gobierno el consumo
privado también aumenta.

B> =-0.154, es negativo, entonces, se evidencia el cumplimiento de la teoria de la
Equivalencia Ricardiana.

De acuerdo al resultado de la estimacion de la tabla 1, se obtienen los resultados
esperados, de los signos, en los coeficientes estimados que corroboran la hipdtesis de
investigacion; sin embargo, es importante validar estadisticamente el modelo y sus
parametros a través de pruebas econométricas de autocorrelacion, significacion global e
individual de los parametros del modelo.

Luego de la validacion del modelo se realizara el anélisis de causalidad cualitativa

y cuantitativa dado que el nivel de la investigacion es explicativo.
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Adicionalmente al resultado de la estimacion de la tabla 1, una proyeccion grafica

de las variables endogenas del modelo en el periodo de estudio se presenta a continuacion:

Figura 17
El consumo proyectado por el modelo estimado: 2006 — 2023
100,000 Proyecciéon del Consumo Privado
(millones S/.) A
90,000 /v/\ 2
2\
80,000 _—

70,000 /// \/
60,000 /

50,000 /

40,000
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— YS = Consumo Privado
Y SE = Consumo Privado Proyectado

Figura 18
Deuda Publica Externa proyectada por el modelo estimado: 2006 — 2023
180,000 Proyeccion de la Deuda Publica Externa
160,000 (Millones S/.) \//‘\/~
140,000
120,000
100,000

80,000

—\\\ .,‘\/\
60,000 \J\,\ : / \__ -~
\_.,/"
40,000
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—— X2 = Deuda del Sector Publico Externa (créditos y bonos)
X2E = Deuda del Sector Publico Externa Proyectado
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En las figuras anteriores (17 y 18) se evidencia el ajuste del modelo a los datos
observados a través de la simulacion de las variables incluidas en la hipdtesis de
investigacion y variables instrumento o de control.

b) Pruebas de significacion o validacion estadistica del modelo estimado.

c.1) Pruebas de autocorrelacion de las ecuaciones del modelo

La prueba para corroborar la ausencia de autocorrelacion en las ecuaciones del
modelo se denomina test de Durbin Watson, donde las hipdtesis de la prueba son:

Ho: p=0 (No existe autocorrelacion en la ecuacion 1y 2 del modelo)

Ha: p#0 (Existe autocorrelacion en la ecuacion 1y 2 del modelo)

Los estadisticos Durbin Watson para la ecuacion 1 es DW;=1.70217 y para la
ecuacion 2 DW»=1.75597. El estadistico DW9-3)gla=5% €S Linferior=1.503 y el Lsuperior=4-
1.503=2.497

Figura 19
Test de autocorrelacion Durbin Watson

Acepto Ho

Rechazo Ho ; Rechazo Ho

1.696 2 2.497 DW
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Se observa que los valores calculados DW1 y DW2 se encuentran en la zona de
aceptacion de la Ho, por lo tanto, no existe autocorrelacion en las ecuaciones del modelo
estimado, evidenciando que los estimadores de las ecuaciones del modelo son eficientes.

¢.2) Pruebas de significacion global a cada ecuacion del modelo (prueba
F)

Esta prueba tiene como objetivo determinar la significacion estadistica global de
cada ecuacion del modelo (ecuaciones 1y 2), para ello se utiliza el estadistico F — Fisher.
Las hipotesis estadisticas son:

Para la ecuacién 1:

Y, = 35752.3 + 0.1982X;; — 0.154X;, — 13037.84D1 + ¢,

Ho: B =0 (La ecuacion del consumo privado no es globalmente significativa).
Ha: B # 0 (La ecuacion del consumo privado es globalmente significativa).

El estadistico F- Fisher estimado se obtiene de la tabla 1 a partir del R?=0.97209,

a través de la siguiente equivalencia:

_ (n—k) . R? _ (69-4) , 0:97209
1™ (k-1) " 1-r2 "1 T (4-1) " 1-0.9709

=754.7494
k =4, parametros estimados de la ecuacion del consumo privado.

n= 69, nimero de periodos (trimestres)

Para la ecuacion 2:

Xtz = 9490.423 — 3070.735Z¢; + 30.9296Z;, + +1.0557X5_1 + &,

Ho: B = 0 (La ecuacion de la deuda publica externa no es globalmente
significativa).

Ha: B # 0 (La ecuacion de la deuda publica externa es globalmente significativa).

El estadistico F- Fisher estimado se obtiene de la tabla 1 a partir del R?=0.97883,

a través de la siguiente equivalencia:
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_ (k) R? _ (69-4) 097883
(k=1)  1-R2’" €27 (4-1) 1-0.97883

F., =956.6449

k =4, parametros estimados de la ecuacién del consumo privado.

n= 69, nimero de periodos (trimestres)

Seguidamente los valores calculados F¢1 y Feo de las ecuaciones las ecuaciones 1
y 2 del modelo se contrastan con el valor critico de la tabla, el que se calcula de la
siguiente manera:

Ft (k-1=3, n-k=66)gl y nivel de significacion o = 5% = 2.6994.

Figura 20
Test F-Fisher de significacion global

Acepto Ho

Rechazo Ho

Ft=2.70

Dado que el Fe1 > F; (754.75 > 2.70), se rechaza la hipdtesis nula (Ho) de la
ecuacion de consumo privado (ecuaciéon 1); asimismo, el Feo > F; (956.45 > 2.70), se
rechaza la hipotesis nula (Ho) de la ecuacion de la deuda publica externa (ecuacion 2). Es
decir, el modelo de ecuaciones simultaneas que evidencian la teoria de la Equivalencia
Ricardiana es significativo; y, por lo tanto, el gasto publico financiado con deuda publica

influye en el consumo privado en el Peru.
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¢.2) Pruebas de significacion individual a los parametros del modelo.
La distribucion que se utiliza para estas pruebas es la distribucion “t” Student (tc
y t1) en las dos ecuaciones del modelo estimado en la tabla 1:

Para la ecuacion 1:

Y, = 35752.3 + 0.1982X;; — 0.154X;, — 13037.84D1 + g,

Ho: Bx = 0 (La variable Xx de la ecuacion 1 no es significativa).

Ha: Bk # 0 (La variable X de la ecuacion 1 es significativa).

El estadistico T- Student estimado o calculado se obtiene de la tabla 1:
Te1 =36.8117 Te2=-11.5561 Te3 =-9.4937

Para la ecuacion 2:

Xtz = 9490.423 — 3070.735Z¢; + 30.9296Z;, + +1.0557X5_1 + &,

Ho: ax = 0 (La variable Zx de la ecuacion 2 no es significativa).

Ha: ax # 0 (La variable Zx de la ecuacion 2 es significativa).

El estadistico T- Student estimado o calculado se obtiene de la tabla 1:

Te1 =3.3798 Te2 =-2.2789 Te3 =49.7220

Para ello se contrasta los estadisticos T- calculado (Tc) de cada ecuacioén y con el
valor critico de la tabla (T).

Significacion del error, oo = 5%

Tt 69-4,02) =Tt (66,005 =+ 0 — 1.6680

Las reglas de decision para rechazar o no rechazar la hipdtesis nula (Ho) es:
El coeficiente estimado es significativo si Te > Tt 0 -Te<-Tt

El coeficiente estimado no es significativo si: Te <T: 0 -Te>-Tt
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Figura 21
Pruebas de significacion individual

Rechazo Hy Rechazo Hy
Acepto
a=0.025 Ho DY =0.025
— A — : e ~
=T / | i _
T T, =-1.67 0 T, =1.67 +T

Conclusiones de la prueba:

De la ecuacién 1:

Tc1=36.8117 Te2=-11.5561 Te3 =-9.4937

El Tei>Te (36.8117>1.67), el Teo<-T¢ ((-11.5561<-1.67) y el Te3<-T; (-9.493<-
1.67); es decir, en todos los casos se rechaza la hipdtesis nula, por lo tanto, el gasto de
gobierno (X), la deuda publica (X2) y el confinamiento por la Covid-19 (D1) explican
individualmente el consumo privado en el Pert, especialmente en el periodo 2006 al 2023.

De la ecuacién 2:

Te1=3.3798 Te2=-2.2789 Te3 =49.7220

El Tcei>Ti (3.3798>1.67), el Teo<-T (-2.2789<-1.67) y el Tc3>T¢ (49.7220>1.67);
es decir, en todos los casos se rechaza la hipdtesis nula, por lo tanto, el rendimiento de
los bonos del gobierno (Z1), el riesgo pais (Z2) y la deuda del periodo anterior (Xi2-1)

explican individualmente la deuda publica externa en el Perti, especialmente en el periodo

2006 al 2023.
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En conclusion, a partir de las pruebas estadisticas global e individual que validan
el modelo se corrobora la hipdtesis de investigacion que consiste en la explicacion de la
Equivalencia Ricardiana; es decir, el gasto publico financiado con deuda publica influye
en el consumo privado en el Peru, en el sentido que el consumo privado disminuye cuando
el aumento en el gasto es financiado con deuda publica, debido a que los individuos
consumirian menos para pagar deudas futuras.

4.2.4 Analisis de causalidad del equilibrio de largo plazo del MCE

Con la finalidad de analizar la causalidad de las variables independientes de la
hipdtesis sobre la variable dependiente (consumo privado), en el marco del cumplimiento
de la Equivalencia Ricardiana y también llamada Barro-Ricardiana, es fundamental
determinar el impacto cuantitativo de cada variable a través del calculo diferencial.

El modelo estimado es:

Y, = 35752.3 + 0.1982X; — 0.154X;, — 13037.84D1 + g4 ------------------ (1)

X2 = 9490.423 — 3070.735Z; + 30.9296Z;, + +1.0557X5_1 + €p-—----- (2)

Efecto del gasto publico o de gobierno en el consumo privado.

0(Yy)
9(Xt1)

= 0.1982 Millones de soles
Es decir, si el gasto publico o de gobierno aumenta en un millén de soles, el
consumo privado o parte de la demanda interna de los individuos aumenta en 0.1982

millones de soles, que es aproximadamente el 20% de ese aumento en el gasto.

Efecto de la deuda publica (externa) en el consumo privado.

20 _ _0.154 Millones de soles.
0(Xt2)

Es decir, si la deuda publica (externa) aumenta en un milléon de soles ya sea

financiado por créditos externos o bonos del gobierno, el consumo privado o parte de la
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demanda interna de los individuos disminuye en 0.154 millones de soles, que es
aproximadamente en -15%.

Entonces, analizando ambos impactos, si el gasto publico o de gobierno es
financiado con un aumento en la deuda publica el resultado es que el consumo privado
aumenta en un saldo neto del 5% (20% - 15%); es decir, los individuos reservan el 15%
del impacto positivo del aumento del gasto para pagar la deuda obtenido por el gobierno
en el futuro, disipandose o reduciendo el impacto positivo de una politica fiscal expansiva,
ello en el periodo 2006 2023.

Con lo explicado no solo se verifica la hipotesis de investigaciéon de manera
cualitativa, sino también cuantitativamente, donde se evidencia el cumplimiento tedrico
de la Equivalencia Ricardiana. Una conclusion adicional estd en torno al impacto negativo
de la Covid-19 en el consumo privado, pues segun el resultado de la estimacion se
determina que durante el confinamiento, el consumo privado disminuy6é en 13,038

millones de soles por la Covid-19.



CAPITULO V

DISCUSION DE LOS RESULTADOS DE INVESTIGACION

5.1 Interpretacion general de los resultados

El objetivo de la investigacion es analizar la influencia del gasto publico y la deuda
publica en el consumo privado en el Peru, para ello se ha recopilado informacion
secundaria publicada por el Banco Central de Reserva del Peru, desde el 2006 al 2023,
pues informacion acerca del rendimiento de los bonos del gobierno colocados en el
mercado internacional, que es una fuente de endeudamiento publico externo, son
publicados a partir del 2006. En afios anteriores, el gobierno no emitia bonos.

El consumo privado en el Peru hace referencia al gasto realizado por los hogares
y personas en bienes y servicios destinados a satisfacer sus necesidades personales y
familiares. Es un componente fundamental de la demanda interna y, por ende, del
Producto Bruto Interno (PBI), representa la mayor parte de la demanda interna, el 63.5%
del producto entre los afios 2000 y 2023, lo cual lo convierte en un indicador clave para
medir la salud econdmica del pais. Especificamente, el consumo privado entre los afios
2006 y 2023, aument6 a una tasa promedio anual de 4.5%.

El gasto publico corresponde al conjunto de repartos realizados por el gobierno
general. En el Pert, esto incluye los gastos efectuados por los ministerios, oficinas y
organismos del Poder Ejecutivo (gobierno central), asi como por los gobiernos
subnacionales, tanto regionales como locales. Puntualmente, entre el 2006 y 2023, el
75.49% corresponde al gasto corriente y el 24.51% representa al gasto de capital;
considerando niveles de gobierno, el 62.85% corresponde al gasto realizado por el
gobierno nacional, el 19.50% a los gobiernos regionales y el 17.65% a los gobiernos

locales.
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La deuda publica en el Perti, en millones de soles, ha ido aumentando en los
ultimos afios, especialmente a partir del 2020 a tasas cada vez mas crecientes; por
ejemplo, segtin lo publicado por el BCRP, el 2019 la deuda publica representaba el 26.5%
del PBI, el 2022 la deuda lleg6 a ser el 34.25% del producto y el 2024 el 32.7% del
producto; ese crecimiento se debe, fundamentalmente al aumento de la deuda externa a
partir del 2020.

Analizando el impacto simultdneo del aumento en el gasto y de la deuda externa
en igual magnitud; es decir, si el gasto publico o de gobierno es financiado con un
aumento en la deuda publica el resultado es que el consumo privado aumenta en un saldo
neto del 5% (20% - 15%); es decir, los individuos reservan el 15% del impacto positivo
del aumento del gasto para pagar la deuda publica externa obtenida por el gobierno en el
futuro, disipandose o reduciendo el impacto positivo de una politica fiscal expansiva, ello
en el periodo 2006 2023.

5.2 Analisis comparativo con otros resultados

(Arranz, 2004), en el estudio titulado “El consumo privado en América Latina en
1980-2002”, cuyo objetivo fue analizar la evolucion del consumo como consecuencia del
crecimiento de los precios en diferentes grupos de bienes y servicios en que el gasto es
mas importante, concluye que el nivel de consumo real per capita medio en la zona es
muy bajo, que tan solo seis paises estan por encima de ese nivel medio, y que, al igual
que ocurre en los paises de la OCDE, el sector que presenta una mas clara evolucion
creciente de su consumo es el de transporte y comunicaciones (Arranz, 2004). En el caso
peruano, durante el 2006 al 2023, el producto creci6 a una tasa de 4.2% y el consumo
privado en 4.5%, evidenciando la alta correlacion entre la demanda interna del pais y el

crecimiento econdémico.
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(Garcia Quispe, 2018), en el estudio titulado “Peru: el crecimiento econdémico y
su relacion con el consumo privado 2007-2017”, tiene como objetivo analizar la doble
causalidad entre el crecimiento econdémico y el consumo privado. Concluye que hay doble
causalidad en el sentido que el consumo privado es fundamental para el crecimiento de la
produccion (Garcia Quispe, 2018). En el estudio se indica la alta correlacion del consumo
privado con el PBIL, pues representa mas del 60% del PBI; pero ademas, si el gobierno,
con la finalidad de impulsar el crecimiento con mayor gasto publico financiado con deuda
publica, el impacto positivo de esa expansion del gasto disminuye en aproximadamente
el 75% debido al impacto negativo del endeudamiento en el consumo privado.

(Torres Lopez, 2018) en la investigacion titulada “Determinantes del consumo
privado en el Pert”, donde el objetivo es analizar mediante instrumentos econométricos
la variable Consumo Privado que es explicado con las variables del Producto Bruto
Interno y los Impuestos, concluye que dentro de los factores determinantes del Consumo
Privado se encuentran fundamentalmente el Producto Bruto Interno y los Impuestos,
existiendo otros factores condicionantes poco relevantes para las estimaciones y su
impacto en los pronosticos de corto y mediano plazo (Torres Lopez, 2018). En efecto,
tedricamente, entre el consumo y el producto hay una doble causalidad; sin embargo la
politica fiscal expansiva, en un determinado momento, va a dejar de ser expansiva pues
cuando ese mayor gasto es financiado con mayor deuda publica (fundamentalmente
externa), la presion tributaria tendra que ser mayor en el futuro para pagar los
compromisos de la deuda, afectando el consumo privado, que es una manera de explicar

la doble causalidad del crecimiento con el consumo.
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CONCLUSIONES

1. Con base en el modelo de ecuaciones simultaneas estimado para 2006—2023, existe
evidencia estadistica de que el gasto y la deuda publicos inciden sobre el consumo
privado en el sentido previsto por la hipotesis Ricardiana: el coeficiente del gasto es
positivo (Bl = 0.1982) y el de la deuda externa es negativo (B2 = —0.154). Ante un
aumento equiparable del gasto financiado con deuda, el efecto neto estimado sobre el
consumo es pequefio y positivo (= 0.0442 por cada 1 millon, es decir ~4.42%), lo que
sugiere una compensacion parcial del estimulo fiscal via mayor ahorro privado.

2. El consumo privado representa, en promedio, 63.5% del PBI entre 2000-2023 y crecio
a una tasa anual promedio de 4.5% en 2006-2023; su trayectoria es
predominantemente creciente y registr6 una caida transitoria asociada al
confinamiento por Covid-19, capturada por la variable dummy (impacto estimado de
—13,037.84 millones de soles).

3. Un incremento de 1 millon de soles en el gasto no financiero del gobierno general se
asocia, en el corto plazo, con un aumento de 0.1982 millones en el consumo privado,
lo que confirma el caracter expansivo del gasto publico sobre la demanda de los
hogares.

4. Un incremento de 1 millon de soles en la deuda publica externa se asocia con una
reduccion de 0.154 millones en el consumo privado, consistente con el canal
Ricardiano por anticipacion de impuestos futuros, atenuando el efecto expansivo del

gasto financiado con endeudamiento.
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RECOMENDACIONES

. El Estado debe financiar el gasto corriente con ingresos permanentes o reasignaciones
y reservar la deuda para inversion con retorno y ejecucion creible; ademés publicar
una senda fiscal plurianual con metas de balance estructural monitoreadas para anclar
expectativas de impuestos.

. El Estado debe instituir estabilizadores automaticos con gatillos objetivos
(transferencias focalizadas, preservacion del empleo formal y facilidades tributarias)
activados por indicadores lideres; complementar con un tablero trimestral y politicas
de formalizacién y crédito con resguardos macroprudenciales.

. El Estado debe orientar el impulso fiscal a rubros de alta propension a consumir y
rapida ejecucion (mantenimiento en empleo, compras a MYPE con pagos a 30 dias y
proyectos lista corta), incluir caducidad y evaluacién, mejorar programacion y
adquisiciones, y coordinar desembolsos con la politica monetaria.

. El Estado debe limitar el endeudamiento externo para gasto corriente y priorizar deuda
en moneda local a tasa fija y plazos largos; fortalecer la gestién de pasivos con canjes,
prepagos y coberturas; y publicar una estrategia de deuda con cronogramas y pruebas

de estrés, vinculando nuevos créditos a sostenibilidad.
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Base de datos para la estimacion del modelo de ecuaciones simultaneas (en trimestres).

Saldo de la deuda del Indicadores de riesgo
. Gasto del gobierno sector publico no  |Rendimiento del Bono ,
. . | Consumo privado . . , para paises
Afio/Trim (millones S/ general financiero (millones | del gobierno peruano emergentes: Perd
(millones S/.) S/) - Deuda Publica | a 10 afios (en S/) .
(Indice)
Externa
2006.3 45099.67911 12099.68524 70598.937500 7.243464 172.491715
2006.4 45031.0807 13758.26988 70309.206400 6.454181 147.500000
2007.1 46181 12821.91609 68510.321941 6.112777 124.764130
2007.2 47902 12957.82419 67363.371528 5.763939 113.897515
2007.3 48878 13568.52299 66720.012330 6.310714 148.911065
2007.4 49355 15428.45103 60171.000000 60.254359 156.832015
2008.1 50198.747 15069.17601 52234.270000 0.451103 201.930640
2008.2 53698.142 15228.90433 55733.211158 6.476989 168.022730
2008.3 53716.922 15946.63852 55114.926385 7.891160 196.577640
2008.4 51822.75 18132.55075 59724.389476 8.547677 492.439130
2009.1 51955.70315 17236.37664 62102.058264 7.202097 441.288635
2009.2 54288.82156 17419.07658 59351.420728 5.827933 325.970780
2009.3 55382.14658 18240.033 58063.166592 5.810318 257.108695
2009.4 54258.41925 20740.31612 58925.539551 5.708335 192.666665
2010.1 55488.69096 19562.33535 57765.902550 5.982255 189.165475
2010.2 59391.97079 19769.68968 55828.530323 6.157044 172.790040
2010.3 61252.65412 20701.42988 55877.283000 5.787943 171.681820
2010.4 59358.71066 23539.1131 55250.976427 5.698324 154.389610
2011.1 60704.62791 20503.61671 55517.854000 6.071857 145.835715
2011.2 64618.46422 20720.94832 54199.310000 6.708080 190.066015
2011.3 64560.29744 21697.52108 54771.207230 5.928325 185.211180
2011.4 62623.43975 24671.74517 53593.860600 5.695835 223.067100
2012.1 65354.60241 22915.11369 53044.773632 5.549086 209.323595
2012.2 69051.29086 23158.00637 52720.742054 5.207365 172.332300
2012.3 69014.95797 24249.43703 51328.449276 4.851444 147.860670
2012.4 67883.80868 27573.46928 49878.131812 4.392255 115.499015
2013.1 69022.86073 26165.91643 48722.516920 4.122599 118.546740
2013.2 73017.13527 26443.26655 48190.173702 4.525875 133.142290
2013.3 72824.09511 27689.53064 48189.889531 5441114 183.120550
2013.4 71993.0707 31485.1195 48149.017000 5.463258 178.149070
2014.1 72455.10244 28974.75543 48207.109454 6.103468 179.125000
2014.2 76111.01388 29281.87833 48842.393523 5.654778 151.477270
2014.3 75378.86989 30661.92543 49707.791333 5.236786 151.816770
2014.4 74099.69237 34864.96029 50387.846279 5.386340 167.805435

Continua. ..
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Saldo de la deuda del Indicadores de riesgo
. Gasto del gobierno | sector piiblico no  |Rendimiento del Bono ,
. . | Consumo privado . . . para paises
Aiio/Trim (millones S/, general financiero (millones | del gobierno peruano emereentes: Pert
(millones S/.) S/) - Deuda Publica | a 10 afios (en S/) :
(Indice)
Externa
2015.1 75061.96221 30404.45556 52956.039108 5.369594 192.038635
2015.2 79052.62793 30726.7328 53808.875565 5.870553 171.429655
2015.3 78593.97798 32174.87552 60403.804844 6.790204 202.085920
2015.4 77208.84028 36585.30054 67956.061854 6.803737 222.406925
2016.1 77895.80977 30614.53972 70855.812342 7.168336 274715475
2016.2 81746.27451 30939.04379 68927.035918 6.298346 209.001085
2016.3 81879.15381 32397.19267 71035.360010 5.728748 176.899590
2016.4 79862.11313 36838.09219 68056.893875 6.175859 157.170995
2017.1 79642.7158 32728.96667 65439.911379 60.236232 154.702632
2017.2 84138.96058 33075.88298 70793.195155 5.722444 145.313131
2017.3 84035.23813 34634.74051 61720.322292 5.487807 148.645652
20174 82053.51256 39382.35565 61162.888558 5.270851 139.214286
2018.1 82307.50219 34926.50575 61298.063507 4.819198 124.404348
2018.2 88463.58718 35296.71524 61402.387146 5.386358 151.466874
2018.3 86436.21919 36960.24001 61672.272934 5.475833 150.107708
2018.4 85293.80577 42026.62689 65505.117748 5.734150 149.779644
2019.1 85254.11077 36137.78447 65145.872681 5.460488 145.945652
2019.2 91038.1715 36520.83312 65734.146726 5.056782 129.029644
2019.3 89401.74071 38242.05023 66604.171276 4.273736 121.610672
2019.4 87920.85499 43484.14341 65658.890308 4.223390 126.837474
2020.1 82847.29465 41558.30698 67658.289389 4.615888 118.034783
2020.2 70058.32482 41998.81139 81715.169053 4.615000 250.152273
2020.3 80280.68108 43978.20416 90720.433477 4.164805 157.492095
2020.4 85552.44552 50006.59026 106995.108201 3.950867 148.590909
2021.1 86092.26081 45457.62525 132407.905838 4.085196 134.859524
2021.2 92120.8802 45939.46116 137511.935328 5.117746 164.035714
2021.3 90470.70058 48104.5757 155619.690603 6.120737 176.500000
2021.4 89601.34056 54698.59109 170438.093775 5.913617 175.491342
2022.1 90158.10884 4834178186 157379.358893 6.247799 187.255952
2022.2 96267.01941 48854.18888 161984.397761 7.718265 202.106061
2022.3 93127.25282 51156.67376 169485.373951 8.143651 223.214286
2022.4 91597.57076 58169.06061 164526.995831 8.123992 222.997002
2023.1 90297.24729 49059.67457 162590.954041 7.851856 199.672727
2023.2 96625.84624 49579.69102 153063.039134 7.279233 199.645652
20233 92999.74026 51916.36861 160230.320745 6.856054 168.066017
2023.4 91782.97862 59032.89191 158335.470515 7.221641 177.568182

Fuente: Elaboracion propia — BCRP.
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. Gastos del gobierno Gastos del gobierno Gastos del gobierno
. Gastos del gobierno . . .
Gastos del gobierno i general (millones S/) - | general (millones S/) - | general (millones S/) -
Afios | general (millones S/) - general (m‘”"?les 8)- Gastos Corrientes - Gastos Corrientes - Gastos Corrientes -
. Gastos Corrientes - . . .
Gastos Corrientes Remuneraciones Remuneraciones - Remuneraciones - Remuneraciones -
Gobierno Nacional Gobiernos Regionales Gobiernos Locales
2003 30901.81819 12391.86184 11568.38884 0 823.473
2004 33388.10481 13293.33453 12440.33453 0 853
2005 37233.68962 14800.68271 13791.56451 0 1009.118191
2006 39577.96102 15921.35389 9109.5468 5716.575093 1095.232
2007 43701.33056 16665.49749 9395744142 6031.234845 1238.5185
2008 43824.03851 18006.16728 10302.06841 6299.014267 1405.0846
2009 52160.91793 19613.87259 11302.68221 6754.878445 1556.311927
2010 57506.68328 20800.1377 12156.13867 6801.374887 1842.624144
2011 63243.79476 2284205866 13363.60899 7533.203783 1945.24589
2012 69022.57072 2525436834 15214.54695 8248.332931 1791.488457
2013 78343.52458 29361.01091 17988.42687 9451.660117 1920.923923
2014 89372.12963 34071.81493 209263616 11073.80188 2071.651451
2015 96700.41764 35449.42622 21855.34295 11535.90639 2058.176876
2016 100119.4414 39051.44752 23966.65781 12935.15525 2149.634454
2017 106774.8314 42667.46608 25578.3024 14923.59269 2165.570994
2018 113070.1939 46167.00488 26929.07781 16876.82268 2361.10439
2019 119362.0667 49150.58096 28150.38847 18579.56852 2420.623975
2020 145305.3557 53045.55818 29923.75609 20596.94725 2524.854837
2021 150234.98 54225.77288 29634.61309 21963.58691 2627.572882
2022 149624.6489 55562.51628 30922.43648 21642.68877 2997.391039
2023 156415.8297 62618.24686 33421.40801 26028.28777 3168.551087

Fuente: Elaboracion propia - BCRP



Anexo 3.

Gastos del gobierno general — gastos corrientes (millones de soles).

50

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gastos
Corrientes - Bienes y

Servicios

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gastos
Corrientes - Bienes y
Servicios - Gobierno

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gastos
Corrientes - Bienes y
Servicios - Gobiernos

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gastos
Corrientes - Bienes y
Servicios - Gobiernos

Nacional Regionales Locales

9761.801392 8217.972392 0 1543.829

10639.41068 9042.111038 0 1597.299645
12133.99883 9969.346297 0 2164.652529
13381.82943 10021.86806 879.3263764 2480.635

14536.29215 10603.27815 1022.660136 2910.35387
16281.00776 11215.82944 1320.519421 3744.658899
19366.70599 13931.12953 1542.752867 3892.823594
22700.70472 16210.65801 1997.323326 4492.723371
23935.93721 16661.5471 2304.182178 4970.207924
28507.59714 18616.89641 3305.746586 6584.954147
31437.95597 20921.41282 3566.772125 6949.771025
34976.99847 24037.54543 3717.091559 7222.361482
40437.82974 28819.05467 4601.619821 7017.155252
40375.49485 27786.40116 4883.44599 7705.6477

41703.04449 28313.63832 5265.65347 8123.752702
42254.06105 28528.93435 5207.641913 8517.484787
45300.94836 31504.26523 5186.463952 8610.219173
50037.98189 31519.52511 6562.176344 11956.28043
59414.41641 39315.53573 7648.047144 12450.83353
60342.74903 38948.5661 8682.125282 12712.05765
62807.45877 40290.33252 9160.073348 13357.05291

Fuente: Elaboracion propia - BCRP
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Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gastos
Corrientes - Tranferencias

Gastos del gobierno
general (millones S/) -
Gastos Corrientes -
Tranferencias - Gobierno

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gastos
Corrientes - Tranferencias -
Gobiernos Regionales

Gastos del gobierno
general (millones S/) -
Gastos Corrientes -
Tranferencias - Gobiernos

Nacional Loccales

8748.154951 8320.920951 0 427234

9455.359597 8781.168597 0 674.191
10299.00808 9935.503441 0 363.5046427

10274.77769 8146.838086 1763.300603 364.639
12499.54092 10006.34566 1861.979332 631.2159297
14536.86347 11973.50481 1887.53206 675.8266025
13180.33935 10361.90818 1993.919817 824.5113526
14005.84086 11079.05494 1977.73985 949.0460776
16465.79889 13352.68994 2082.745921 1030.363037
15260.60524 11939.85379 2107.122162 1213.629292
17544.5577 14097.1867 2259.948221 1187.422779
20323.31622 16614.71481 2562.293986 1146.307431
20813.16168 17311.60556 2346.284 1155.27212
20692.49908 17089.04167 2458.251712 1145.205695
22404.32086 18769.4058 2671.510155 963.4048983
24649.12797 20912.03147 2845.194333 891.9021726
24910.5374 20864.16613 3089.360811 957.0104655
4222181567 38020.27955 3243.872662 957.6634578
36594.79069 32394.1621 3355.502761 845.1258311
33719.38361 29583.86045 3117.708358 1017.814805
30990.12407 26689.03268 3315.067064 986.024326

Fuente: Elaboracion propia - BCRP
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Gastos del gobierno | Gastos del gobierno general| Gastos del gobierno general| Gastos del gobierno general Gasos el o
Gastos del gobierno general| ~ general (millones §/)- | (millones /) - Gasto de | (millones /) - Gastode | (millones §/) - Gasto de .
(millones §/) - Gastode |~ Gasto de Capital- | Capital - Formacion Bruta | Capital - Formacion Bruta | Capital - Formacion Bruta g (mlﬂgnes -
: ) . . . . . : (asto de Capital - Otros
Capital Formacion Brutade | de Capital - Gobieno | de Capital - Gobiernos | de Capital - Gobiernos Gasos e Capi
Capital Nacional Regionales Locales
5702480766 5214348121 3607.037121 0 1607311 488.1326452
632463153 5827592003 3897.772604 0 1929.819418 497.0395075
7257.929092 6863.131498 4591457711 0 2071673788 394.7975933
9268.991742 §579.917239 3047.644971 1493.057268 3839.215 6890745022
11075.38375 10366.2347 394199742 2161679536 4261557762 709.1490258
155532311 1455228491 4427.591615 2774.272904 7350.420386 1000946194
21474.88442 19035.0559 5881061599 3959708224 9194.286072 2439.82852
26065.88472 20927.19284 7981790787 4949.823428 9995.578622 3138691884
24350.03651 211617407 7961950749 4661.687008 §492.536318 3033.802437
28873.45560 26418.9534 7535.838862 6653051637 1223006292 2454.502041
33440.30854 17754137 §568.546862 7119708006 14087.15883 3664.894848
441138985 29660.28834 9579.380039 6261.534003 13819.3743 4751101511
33190.94678 1097197 1081372231 5686.763487 1067049218 6019.968807
30669.42693 2726340386 9913.16003 5669.354532 11680.88928 3406023005
33047.11438 28363.89604 10056977 5827.339624 1247957941 4683.218341
36139.89399 3134831797 1126734317 6243263517 1383771128 4791.57602
35020.7445 30439.95691 11617.26213 6209.263847 12613.43093 4581787592
3223655706 27075.5269 9820.855417 5970.66914 1128400234 5161030158
43965.27322 36867.30657 14083.93921 7080840278 15702.52708 7097966646
56897.0562 4379139168 14280.43444 9080.975011 20429.9822 13105.66452
5317279641 46299.05277 17480.76028 1072309104 1809520145 0873.743639

Fuente: Elaboracion propia - BCRP




Anexo 6.
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Gastos del gobierno general — gasto no financiero por nivel de gobierno (millones de

soles).

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gasto No
Financiero Total

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gasto No
Financiero Total -
Gobierno Nacional

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gasto No
Financiero Total -
Gobiernos Regionales

Gastos del gobierno general
(millones S/) - Gasto No
Financiero Total -
Gobiernos Locales

36604.29895 32139.45195 0 4464.847
39712.73634 34589.82628 0 5122.910064
44491.61871 38625.80253 0 5865.816177
48846.95276 31136.66242 9852.25934 7858.031
54776.71431 34401.42237 11213.32587 9161.966062
64377.26961 38413.81169 12631.19544 13332.26249
73635.80234 43685.25786 14381.36807 15569.17641
83572.568 50324.09978 15852.92843 17395.5398
87593.83127 54283.27483 16640.48365 16670.07279
97896.02638 55521.96157 20376.19323 21997.87158
111783.8331 64929.77077 22491.68496 24362.37739
123783.5195 75708.10974 23662.99011 24412.41963
129891.3644 84505.17165 24362.52977 21023.663
130788.8684 82024.63729 25963.87961 22800.35147
139821.9458 87199.76625 28698.83601 23923.34354
149210.0879 91213.71535 31311.82339 26684.54915
154384.8112 96882.05641 33210.75978 24291.99503
177541.9128 114379.269 36517.59874 26645.04504
194200.2532 122245.5019 40209.47899 31745.27229
206521.7051 126212.749 42982.996 37325.96008
209588.6261 124137.1934 49669.65174 35781.78096

Fuente: Elaboracion propia - BCRP




