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Resumen

Al revisar las series de tiempo del proceso econdmico peruano se
observa que la inversion privada tiene un comportamiento inverso al
de la deuda externa total. Los actores economicos residentes y los
potenciales inversionistas extranjeros, al observar niveles de endeu-
damiento que sobrepasan la capacidad de pago, reducen la inversion,
lo cual tiene consecuencias en la tasa de crecimiento economicos.
En la ecuacion de crecimiento, la introducir el indicador de deuda
externa sobre el PIB elevado al cuadrado con el objeto de simular
la curva de Laffer, se encontré que a partir del 44% de deuda sobre
PBI, el indicar esta asociado con tasas de crecimiento negativas.

Palabras clave: ecuacién del crecimiento, inversion privada, deuda
externa.
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Tras la aparicion de la Teoria Ge-
neral de la Ocupacion, el Interés y el
Dinero de Keynes en 1936 la eco-
nomia keynesiana, se transformoé en
la nueva ortodoxia. En la economia
keynesiana el Estado debe tener un
papel claramente intervencionista y
estabilizador. El propio Keynes reco-
mendo6 recurrir a la emision de deuda
para financiar el gasto publico en
caso necesario. Tal recomendacion se
basaba en el convencimiento de que
un aumento del gasto publico tenia
efectos positivos en la produccion y el
empleo. Expresamente justificd el dé-
ficit fiscal, convencido de que el efecto
de sus muitiplicadores en la economia
balancearia el pago de la deuda.

Buchanan (1997)' responsabiliza
directamente a Keynes, o mas con-
cretamente al éxito que las teorias
keynesianas tuvieron entre los macro-
economistas, del fuerte incremento
que experimentd la deuda publica y
el déficit en el ultimo tercio del siglo
XX en la mayor parte de los paises
desarrollados. Sea o no ésta la cau-
sa, es un hecho indudable que tales
variables han sufrido un importante
aumento durante tal periodo. En los
Ultimos tiempos crece el convenci-
miento de la conveniencia de limitar
la deuda publica. Tal convencimiento
se hajustificado tedricamente y se ha
traducido en la imposicion de limites
al endeudamiento por parte de de-
terminadas instituciones nacionales
e internacionales.

La deuda externa en el Peru

La deuda externa es un recurso
financiero internacional al que se re-
curre para equilibrar un Presupuesto
de Gasto de Estado o para financiar
un proyecto de inversion publica o
privada. Es una de las formas que
se presenta la movilidad internacio-
nal de los capitales, y su impacto en
los paises deudores y acreedores,
puede ocasionar desestabilizacion y
crisis que afectan a los actores de la
inversion y el consumo y por ende al
crecimiento de la economia.

En los afios del periodo en estu-
dio, al revisar el proceso econdémico
del Peru basado en las series de
tiempo y recurriendo a los hechos
histéricos referidos a la deuda ex-
terna total, la inversion privada vy
crecimiento econémico en particu-
lar; hemos podido observar que la
inversion privada tiene un compor-
tamiento en su evolucién, inversa al
de la deuda externa total, que parece
responder a apreciaciones y/o con-
jeturas que los agentes del sector
privado tienen con respecto al nivel
de deuda externa. La razén probable
que explique esta relacion seria la
hipétesis del sobre-endeudamiento.
Si las variaciones de los niveles de
deuda externa impulsan variaciones
inversas en la inversiéon privada,
se entiende entonces que estas
variaciones terminan impactando al
crecimiento econémico.

1t James M. Buchanan. “La deuda publica y la formacion de capital”. Tomado de Liberty, Markets and State,

New York University Press, 1985.
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La deuda publica se gesta por los
afios del decenio de los sesenta del
siglo XX pasado, cuando la coyuntu-
ra internacional se caracteriz6 por la
abundancia de financiamiento externo,
por 108 excedentes de capital en el
mercado financiero internacional, que
puscaban hacer inversiones de mayor
rendimiento a menor riesgo; por esos
afos era comun para la comunidad fi-
nanciera internacional, la figura de que
el “riesgo soberano” era relativamente
el mas conveniente comparado con
otras alternativas de inversion.

En el Peru se habia instaurado un
gobierno militar dictatorial 465 dias
antes del decenio de los setenta, que
habia tomado la iniciativa del cambio
estructural, asumiendo la estrategia
de sustituir importaciones de bienes
de consumo por produccion industrial
nacional, invocada por esos afos
por la CEPAL, a lo que se sumarian
los servicios urbanos centralizados.
Para asumir la responsabilidad de
implementar los cambios estructu-
rales propuestos, el Gobierno Militar
tuvo que transformar la estructura
del Estado, para que éste asuma
la responsabilidad de planificar,
organizar y dirigir la produccion y
acumulacion en el sector moderno
de la economia; el Estado también
tomaria protagonismo directo con
Su participacion en las actividades
econdmicas del sector comercial,
productivo, financiero y bancario a
través de las empresas publicas. El
Sector privado secundaba al Estado

en esta titanica tarea, en funcién de
los resultados que se lograba en la
economiay en el Estado en particular.
Asimismo, este modelo se sostenia
con el sector exportador tradicional
gque proveia las divisas necesarias
para importar los insumos y bienes
de capital para el sector manufac-
turero. Cuando el sector productivo
primario exportador disminuia por
deficiencia de la demanda externa,
sus consecuencias eran directas en
la economia en general.

El modelo de sustitucion de im-
portaciones por produccion indus-
trial orientado al mercado nacional,
demandaria entonces de divisas en
funcion a su expansion y crecimiento.
Los dolares tendrian que venir del
sector primario-exportador tradicio-
nal. Por tanto, las divisas requeridas
por el sector industrial y los otros
sectores serian financiadas por las
exportaciones del sector primario
de la economia: mineria, pesca vy
agricultura. Estos sectores econé-
micos, priorizados en los planes de
mediano y largo plazo del Gobierno
Militar, no c¢recieron lo suficiente
como para garantizar y cubrir la cre-
ciente demanda de divisas del sector
industrial para importar bienes de
capital, insumos, bienes intermedios
y tecnologia. Esta situacion condu-
jo a generar déficit en la balanza
comercial con el sector externo, en
los dos ultimos afios del periodo
1970-1975, tal como se observa en

. el cuadro siguiente:
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Cuadro 1. Balanza comercial 1970 - 1975
(en millones de dolares)

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Exportaciones 1034 889 945 112 1503 1290
Importaciones 700 730 812 1033 1909 2390
Balanza comercial 334 159 133 79 -406 -1100

En este periodo los gastos del
Estado superaron los ingresos fis-
cales, lo que genero6 un déficit fiscal
creciente, que llegd a 4,5 % del PIB
entre 1969y 1974y a 11,0% del PIB
entre 1974 y 1976. Esta situacion
oblig6 al gobierno militar a decidir por
captar ahorro externo, recurriendo a
aumentar la deuda externa, evitando

afectar los niveles de reservas netas -

de divisas. El financiamiento externo
fue utilizado en refinanciar deuda y
en gastos militares, cerca del 50%;
y en proyectos de inversion otros
50%.

Los cambios estructurales resuel-
tos y el impulso del nuevo modelo
de desarrollo implementado por el
Gobierno militar en su primera fase,
encuentran serias dificultades para
lograr su sostenibilidad por la persis-
tente demanda de divisas, cada vez
con menos disponibilidad de éstas,
que ponen en riesgo la estabilidad
econdmica del pais.

Esta tarea histérica marca una
politica de intervencion hegeménica
del Estado en la actividad econdmica
del pais, situacion que se mantendria
por 22 afos, sin destacar las varia-
ciones especificas disefiadas por
cada gobierno nuevo, en funcion a la
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, situacion coyuntural histérica de su
momento.

Por estos arios, el Estado, en el
afan de lograr su objetivo de cre-
cimiento econémico centralizado,
recurre constantemente al endeuda-
miento externo para financiar el déficit
economico generado por el exceso de
gasto corriente y su presupuesto de
gastos de inversion. Esta recurrencia
al financiamiento externo eleva el
nivel de stock de la deuda externa
y por tanto el servicio de la deuda
crece cada vez mas y se-hace mas
onerosa.

En el aflo 1975, la economia pe-
ruana se encontraba en una profunda
crisis econémica con enormes reper-
cusiones en el campo sociaty politico.
E! objetivo inicial del Estado de cre-
cimiento econémico seria cambiado
por el de solucionar los problemas de
desequilibrio interno y los problemas
de desequilibrio externo. Bajo esas
circunstancias, es politica del nuevo
gobierno adecuarse a las Cartas de In-
tencion ideadas por el FMI para llevar a
cabo su programa de ajuste ortodoxo,
con el objetivo de cerrar la brecha fis-
cal incrementada por el servicio de la
deuda externay la brecha de balanza
de pagos. La solucion de estos pro-
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plemas de ajuste implicaban un mayor
endeudamiento para cubrir la brecha
fiscal y el déficit de la balanza de pa-
gos. Estos problemas se mitigaban en
los afios en que las exportaciones de
los productos primarios de exportacion
aumentaban y/o mejoraban los térmi-
nos de intercambio, aumentando la
disponibilidad de divisas que permitia
cumplir con el servicio de la deuda
externa y al mismo tiempo concretar
nuevos préstamos que permitirian lo-
grar ciertos niveles de crecimiento en
la economia. Este mecanismo se veia
repetir en los afos subsiguientes, en
los que la restriccidn del crecimiento
de produccion para la demanda interna
era el volumen de dividas, y la restric-
cion del crecimiento de la produccion
de bienes primarios de exportacion era
la demanda internacional de comoditis.
Bajo este modelo, la deuda externa to-
tal creci6 a niveles del 69% del PIB en
1983, afio en que estallo la crisis inter-
nacional de la deuda publica; situacion
que se da bajo un escenario interna-
cional totalmente desfavorable para
la economia del Pert y de los paises
subdesarrollados, pues la produccion
mundial decrecia, los intereses LIBOR
y PRIME RATE superaron la tasa del
20%, habiendo pactado hasta 1980,
intereses de 6 a 8%, situacion que hizo
que la deuda externa total sea impa-
gable. El colapso se hizo inevitable y
en ese afio el Perl declara el default
unilateralmente y no realizé el pago del
servicio de la deuda.

El gobierno de Alan Garcia se inicia
en 1985 dentro de un contexto externo
agravado por la coyuntura internacio-

nal que mostraba un serio deterioro
de los precios de materias primas, con
medidas proteccionistas en los paises
industrializados y las altas tasas de
interés reales en los mercados finan-
cieros internacionales.

Ante esta coyuntura y dada la pre-
sion del servicio de la deuda externa
sobre las reservas internacionales
netas, el gobierno tomo6 la decision
politica, de caracter unilateral, de li-
mitar el pago del servicio de la deuda,
equivalente al 10% del valor de las
exportaciones de bienes y servicios
que realice el pais; decision tomada
con la justificacion de evitar un ma-
yor deterioro del nivel de vida de la
poblacidn.

En forma complementaria y dentro
de la estrategia de recuperacion de la
produccion a través del incentivo de la
demanda, se planted mejorar la capa-
cidad de poder adquisitivo de la pobla-
cion. Desde estas circunstancias se
implementd el Plan de Emergencia de
Corto Plazo, que consideraba que era
imprescindible reactivar la economia
y bajar la inflacion. Efectivamente, la
economia se reactivo y crecio, recu-
rriendo al consumo de las reservas
internacionales netas para cubrir el
déficit de balanza de pagos genera-
da y se financio el déficit fiscal con
endeudamiento monetario emitido
por el Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP).

Estas medidas de politica econo-

mica tuvieron éxito en el corto plazo,
entre agosto de 1985 a diciembre de
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1986, pues el crecimiento del PBI fue
de 6,2% en promedio para 1985 y
1986, y la disminucién de la inflacion
de 158,3% en 1985 a 62,9% en 1986,
gue se lograron a costa de desajustes
fiscales y externos crecientes. Al fina-
tizar 1986 tuvo que ser abandonado el
Plan de Emergencia para hacer frente
a otros problemas que se exacerba-
ron como la distorsioén de los precios
relativos, al que hizo frente mediante
un sistema de control de precios,
que clasifico en las cuatro siguientes
categorias: los controlados, los de
régimen especial, los regulados y
los supervisados. El sistema no fue
transparente y nunca estuvo claro
por qué unos precios conformaban
tal categoria y no otra. El problema
de reduccion de reservas internacio-
nales se afrontdé en marzo de 1987,
condicionando las importaciones a
la obtencién de licencias cambiarias
otorgadas por el BCRP y, simultanea-
mente se establecié un presupuesto
oficial de divisas para ser asignadas a
las importaciones. En enero de 1987,
siguié una politica de devaluacion
monetaria de 2,2% mensual. Se veia
venir la crisis y en ese contexto el
gobierno busca una concertacién con
el sector privado para fomentar las
exportaciones no tradicionales bajo
una negociacion previa en materia
tributaria, crediticia, etc. El temor del
gobierno era que las utilidades acu-
muladas por las empresas durante la
bonanza del afio de 1986 se volcaran
a la compra de dolares, situacion que
aumentaria el diferencial de cambio
entre los tipos de cambio oficial y el
de mercado negro.
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Sin embargo, en julio de 1987 el
gobierno anuncié la nacionalizacion
de los bancos comerciales, las so-
ciedades financieras y las de seguro.
Situacion que corté toda negociacion
y llegd a una confrontacion que ter-
mind hundiendo al pais en la peor
crisis econdmica, social y politica de
la historia republicana del Peru. Asi,
durante 1988 se retomé una politica
gradual de ajustes con el objetivo de
ce'rar las brechas fiscal y externa sin
ajustar la demanda interna; los proble-
mas venian siendo mayores, por lo
que en setiembre de 1988 se dictaron
medidas ortodoxas mas drasticas,
siendo ministro Abel Salinas, que
atribuy®¢ la crisis al estrangulamiento
externo por la escasez de divisas y
por el incremento de la brecha in-
terna y externa de la economia. De
esta manera se dio fin a los cambios
estructurales que se iniciaron con el
gobierno del general Velasco, donde
el Estado fue el agente economico
institucional que planificaba y lideraba
la inversion en el Peru.

Del no shock al shock y
cambios estructurales en la
administracion y el rol del
Estado

Este periodo que inicia el gobier-
no de Alberto f-ujimori recibe un pais
sumido en una profunda crisis econo-
mica, social y politica. En el campo
econdmico, la situacion era totalmente
dramatica, ya que la economia en los
tres ultimos afios del gobierno aprista
habia decrecido en 8,1% anual en
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g

romedio, el consumo decrecio en
9,1% anual en promedio y la inversion
decreciaen 10,5% anual en promedio

ofros indicadores negativos. Termind
con un nivel de reservas internaciona-
les netas negativo y con un crecimiento
de deuda publica externa de 13 mil
millones a 20 mil millones de dolares,
de 1985 a 1990.

Dada la situacion economica del
pafs, el nuevo gobierno programo
un plan estratégico nacional con el
proposito de lograr la estabilizacion
econdmica. El plan se inicidé con la
aplicacion del inesperado shock de
orientacion ortodoxa, decision tomada
y anunciada en agosto de 1990 por
el ministro de economia y finanzas
Ing. Hurtado Miller; luego vendrian
las reformas estructurales que redu-
cirian la participacion hegemonica
que tenia el Estado en las actividades
del sector comercial, productivo, de
servicios y financiero; dando paso a
una mayor participacion del sector
privado para el que se dictaron leyes
altamente favorables en la que estu-
vo contemplada la liberalizacion de
la cuenta de capitales y la reforma
del sistema financiero; siendo éstos
los instrumentos que contribuyeron a
la reactivacion de la produccion y la
expansion del mercado financiero.

El Estado asumio un nuevo rol,
introduciendo el nuevo modelo liberal
que otorgd al sector privado un mayor
protagonismo en la actividad econo-
mica, comercial y financiera, después
de 30 afios que estuvo relegada a
secundar a la inversion publica.

Se implement6 un modelo econo-
mico baijo las reglas del libre mercado,
con apertura al mercado internacional
comercial y financiero, modelo que
conté con el apoyo de la comunidad
financiera internacional.

Al iniciar el nuevo gobierno, los
bajos ingresos que percibia el Estado
de una economia en crisis, deprimida
y decreciente después de las medidas
de politica economicas tomadas, eran
insuficientes para cumplir con un
programa de gastos prioritarios y es-
tratégicos, en los que se consideraba
los pagos de la deuda externa. Esta
decision de dar prioridad para atender
los pagos de la deuda externa tendid
los puentes para iniciar un proceso de
reinsercion a la comunidad financiera
internacional. Asi, el ministro Hurtado
Miller anuncié que el Per0 reiniciaria
unilateralmente los pagos a los orga-
nismos multilaterales y que negociaria
un programa concertado con el FMI.

En el mes de octubre de 1990 apa-
recié el primer planteamiento concreto
para iniciar el largo proceso de reinser-
cion con los acreedores que fueron los
paises del Club de Paris, los organis-
mos internacionales, América Latina,
la banca internacional, los paises de
Europa del Este y proveedores.

Para cumplir con el pago de la
deuda externa, y aprovechando el
apoyo resuelto de Estados Unidos y
el Japon, el Perd recibe nuevos prés-
tamos de estos dos estados con la
finalidad de honrar su deuda externa
atrasada con los organismos interna-
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cionales, ya que el Perl no contaba
con reservas netas para cubrir dichos
pagos. Por esta razon, los acreedo-
res internacionales volvieron a tomar
confianza en el pais.

Asi, las reformas emprendidas de
caracter estructural buscaron redefinir
los papeles del Estado y el mercado
con el objeto de lograr que la economia
sea eficiente, competitiva y orientada
hacia el exterior. Este objetivo obligaba
atomar medidas de politica econdmica
coherentes al nuevo modelo.

Entre las medidas aplicadas en el
programa de estabilizacion destacan
el reajuste de los precios de los bienes
y servicios a cargo del Estado, a tra-
vés de la eliminacién de los controles
de precios y subsidios. Estas medidas
permitieron que en los primeros seis
meses la inflacion promedie el 13%
mensual; y en los primeros cinco anos
de aplicado el programa, la inflacion
anual se redujese a 10%.

En el caso de la politica cambiaria,
se implementd un régimen de tipo de
cambio flexible, para lo cual se uni-
fico el tipo de cambio, se eliminaron
los controles cambiarios con el retiro
del BCRP del mercado de cambiario;
también se eliminaron las restriccio-
nes al manejo de moneda extranjera
por los residentes. Asimismo, se faci-
litd la remision de moneda extranjera
al exterior, se elimind la obligacion de
mantener la moneda extranjera en el
sistema financiero, se anularon las
restricciones a la venta por el sistema
financiero de moneda extranjera a
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personas naturales y se flexibilizaron
los requisitos para constituir unacasa
de cambio.

En el ambito comercial, se redujo
el arancel maximo de 84% a 50%,
asi como el numero de partidas de
importacion prohibidas (de 539 a 25),
con lo cual se inicio la liberalizacion
del comercio exterior (agosto 1990).
Como consecuencia de estas medi-
das, a fines de 1990 las tasas aran-
celarias se habian reducido a 10%,
30% y 50%. Asimismo, se eliminaron
los subsidios a las exportaciones no
tradicionales (CERTEX) y los reque-
rimientos a la importacion de bienes
de capital usados.

En materia fiscal, se buscé lograr
el equilibrio de las cuentas fiscales al
reducir el déficit fiscal a niveles sos-
tenibles, para ello se redujo el gasto
e inversion publica y se busco incre-
mentar los ingresos del gobierno me-
diante la privatizacion de las empresas
pUblicas. En tal sentido, los ingresos
por privatizacion explicaron parte de la
recuperacion de los ingresos fiscales
aunado con la mejora en la presion
tributaria, factores que contribuyeron
a que los ingresos corrientes se incre-
menten en cinco puntos porcentuales
del PBI entre 1990 y 1995.

Apertura financiera 'y
reforma del sistema
financiero

La apertura de la cuenta de capi-
tales se inicia con la eliminacion del
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control de tipos de cambio, medida
que permitio la libre tenencia de mo-
neda extranjera por los residentes
ademas de favorecer la libre entrada
y salida de capitales del pais.

Entre las medidas implementadas
para abolir el control de tipos de cam-
bio destacan dos que contribuyeron a
la apertura de la cuenta de capitales:

- Laeliminacion de las restricciones
existentes (diciembre 1991) sobre
el pago de la deuda de corto plazo
del sistema financiero con el exte-
rior (RC 002-83-EFC/90) medida
que habia obligado a los bancos
a depositar los pagos por dicha
deuda en una cuenta especial en
el BCRP.

- Ellevantamiento de la prohibicién
de enviar remesas al exterior por
pago de préstamos privados con-
traidos antes de julio de 1985.

Las medidas implementadas no
solo buscaban facilitar la libre movili-
dad de capitales, sino también promo-
ver la inversion extranjera en el pais,
para lo cual se garantizo6 la libertad de
comercio y la determinacion del tipo de
cambio por el libre juego de la oferta
y la demanda (D.L. 668-91); asi como
promover la inversion privada nacional
y extranjera (DS 162-92-EF).

De esta manera, los factores que
contribuyeron directamente al creci-
miento de la inversion extranjera en
el Pertl fueron la privatizacion de las
empresas publicas y la renegociacion
de la deuda externa. El proceso de
privatizaciéon de las empresas pu-
blicas transfirié la propiedad de las
empresas estatales al sector privado?,
cuya importancia se aprecio en las
cuentas externas del pais a través
de la mejora de la cuenta financiera
de la Balanza de Pagos que paso de
un saldo negativo de 702 millones de
dolares (1990) a un saldo positivo de
3873 millones de dolares (1994).

Por otro lado, el proceso de rene-
gociacion de la deuda externa con el
Club de Paris (1991, 1993 y 1996),
y en particular con los acreedores
privados agrupados bajo el Plan
Brady, permitié reducir la deuda con
los acreedores privados de 10 575
millones de dolares a 4 873 millones
de dolares. :

Como resultado de dichas me-
didas, la economia peruana se Vvio
favorecida por la entrada de capitales
extranjeros los cuales contribuyeron
al crecimiento del sistema bancario,
el cual expandi6 rapidamente sus co-
locaciones, sustentadas en un mayor
endeudamiento externo®.

2 La privatizacion se inicié a mediados de 1991 con la venta de Ia participacion del Estado en Sogewiese
Leasing y Minas Buenaventura, por un total de US$ 2.6 millones, y alcanzo su mayor importancia du-
rante el periodo 1993-1995, en que el valor total de venta alcanzo los US$ 4,147.1 millones, a lo que se
afiadieron compro misos de inversion por US$ 2,032 millones.

3 Producto de la mayor participacion de recursos externos en el financiamiento bancario los pasivos
externos del sistema bancario peruano se incrementaron de US $ 69 millones en 1990 aUS $2,984 en

1997.
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En agosto de 1990 se inicia la
reforma del sistema financiero, la
cual contemplaba la eliminacion de la
intervencion del Estado en el sistema
financiero. Con la promulgacion de la
Ley Organica del Banco Central de
Reserva, se establece como (nico
objetivo del BCRP la estabilidad de
los precios, también se le prohibe fijar
regimenes de tipo de cambio multi-
ples y el financiamiento de manera
directa o indirecta al sector publico,
ademas se establecio que las tasas
interés se determinen libremente.

De otro lado, mediante Decreto
Legislativo 770 (octubre 28 de 1993),
se promulga la nueva Ley General de
Instituciones Bancarias, Financieras
y de Seguros, la cual establece que
los bancos pueden fijar libremente
sus tasas de interés; asimismo, crea
el concepto de banca multiple, el cual
otorga mayor libertad a los bancos
para realizar actividades que anterior-
mente no les eran permitidas.

Con la nueva ley los bancos pue-
den participar en operaciones de
crédito de largo plazo y la emision
de letras hipotecarias; la emision de
bonos, pagarés y certificados nego-
ciables; actuar como agentes de bolsa
y administradores de fondos mutuos;
ademas de otorgar préstamos sin-
dicados, operar en moneda extran-
jera, prestar servicios de asesoria
financiera, y realizar operaciones de
arrendamiento financiero.

Respecto a la participacion del
Estado en el sistema financiero, se
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establecié que deberia limitarse a
COFIDE, mientras que la inversion
extranjera directa en el sistema finan-
ciero tendria el mismo tratamiento que
el capital nacional.

Se procedio a liquidar la banca de
fomento y se privatizo la banca aso-
ciada, denominacion dada a la banca
comercial de propiedad del estado,
que en 1990 estaba compuesta por
una serie de cinco bancos con sede
en Lima y cuatro bancos regionales. El
ultimo en ser privatizado fue el Banco
Continental —el mas importante de la
banca asociada— en abril de 1995.

Como resultado de todo este
proceso de liberalizacion y de la
reduccion de la actividad productiva
y financiera comercial del Estado,
mediante la privatizacion de las em-
presas estatales, se tuvo un gran
incremento de la inversion extranjera
directa lo que contribuyo a financiar
la cuenta corriente.

Después de todos estos procesos
de cambios estructurales instituciona-
lizados vy fortalecidos nos encontra-
mos aun con un sector externo que
se mantiene favorable, con saldos
comerciales con el exterior positivo
y reservas internacionales netas que
crecen. La pregunta es: ;Cuanto
tiempo durara este crecimiento? Hay
mucho por analizar y responder.

Lecciones de la historia

En el periodo en estudio, al revi-
sar el proceso econdmico del Peru
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pasado en las series de tiempo y
recurriendo a los hechos historicos
referidos a la deuda externa total,
|a inversion privada y crecimiento
eCf:;.nri)mico en particular;, hemos

odido observar que la inversion

rivada tiene un comportamiento en
su evolucion, inversa al de la deuda
externa total, que parece responder a
apreciaciones y/o conjeturas que los
agentes del sector privado tienen con
respecto al nivel de deuda externa.
La razon probable que explique esta
relacion seria la hipétesis del sobre-
endeudamiento. Silas variaciones de
los niveles de deuda externa impulsan
variaciones inversas en la inversion
privada, se entiende entonces que es-
tas variaciones terminan impactando
al crecimiento econémico.

Si observamos el Grafico 1, dentro
del marco de los dos modelos opues-
tos que se dieron en el periodo de la
investigacion 1980-2008, tenemos:

Grafico 1

Con el modelo de un Estado pro-
tector y estatista hegemonico en
la actividad econdmica secundado
por el sector privado, se da el caso
que a mayores nhiveles de deuda
externa la inversion privada baja.
Ver en el Gréfico 1 el tramo 1983
a 1985y el tramo1987 a 1988.

Con un Estado neoliberal, que va
de 1990 al 2008, se observa enlos
primeros afos del nuevo modelo,
como la deuda externa dismi-
nuye gradualmente; en cambio,
la inversiéon privada lo hace a la
inversa, es decir crece. Después
de 1995 el nivel de deuda externa
baja de manera mas pronunciada
y la inversién privada crece signi-
ficativamente y continua esta di-
namica de bajar la deuda externa
y subir la inversion privada hasta
el término del periodo en estudio,
tal como se puede observar en el
Grafico 1.

Inversién privada y nivel de deuda externa total sobre el PBI
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En el Gréafico 2 se observa la re-
lacion inversa entre la deuda externa
y el crecimiento econdmico que se a
través de la inversion privada.

Con el modelo de un Estado protec-
tor y estatista hegemonico en la activi-
dad economica, se da que a mayores
niveles de deuda externa el crecimiento
economico baja (tramo 1983 a 1985 .y
tramo1987 a 1988 en el Grafico 2).

Con el modelo de un Estado neoli-
beral, 1990 a 2008, se observa como
el nivel de deuda externa baja gradual-
mente, mientras el crecimiento econo-

mico va aumentando en los primeros
afos del nuevo modelo. Después de
1995 el nivel de deuda externa baja
de manera mas pronunciada y el cre-
cimiento economico aumenta signifi-
cativamente, y continua esta dinamica
de bajar la deuda externa y de subir
el crecimiento econdmico hasta el
término del periodo en estudio, como
se puede apreciar en el Grafico 2.

Del analisis historico de los he-
chos, se presenta un planteamiento
del modelo econométrico referido
a la relacion de la deuda externa y
crecimiento e inversion.

Grafico 2
PBI vs Nivel de deuda externa
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Relacion deuda externa,
crecimiento e inversion

Especificacion del modelo

En esta investigacion se examina
la relacion entre la deuda externa, el
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crecimiento y la inversion privada para
el Perd en el periodo 1970-2008. La
intervencion del Estado en la econo-
mia involucra el tema de la deuda, jus-
tamente para financiar el presupuesto
de Estado cuando éste no puede
cubrir sus gastos de intervencion con
los recursos propios de la tributacion,
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los impuestos y su destino en el gasto
fiscal han generado controversias que
aun tienen vigencia.

La deuda externa es uha de las
formas que presenta la movilidad
internacional de los capitales, y su
impacto en los paises deudores y
acreedores puede ocasionar expec-
tativas y desestabilizacion y crisis que
afectan a los actores de la inversion
privada y por ende el crecimiento de
la economia. Es asi como a partir
de la crisis de la deuda durante los
afios ochenta, la teoria econémica
ha venido estudiando la hipotesis del
sobre endeudamiento de los paises
emergentes (Debt overhang).

En este sentido, la investigacion en
su primera parte quiere demostrar que
los actores econdmicos residentes del
sector privado y los potenciales inver-
sionistas extranjeros del pais deudor,
al observar niveles de endeudamiento
que sobrepasan la capacidad de
pago, crean expectativas que condu-
cen a una reduccion de la inversion
privada con consecuencias en la
volatilidad de la tasa de crecimiento
econdmico. De ahi que se discute
el hecho que altos niveles de deuda
externa generan politicas de mayores
impuestos y politicas inflacionarias
y/o devaluaciones de tasa de cambio
a causa del exceso de demanda de
divisas, lo cual disminuye el retorno
esperado de capital y causa desin-
centivo para llevar a cabo nuevos
proyectos de inversion de largo plazo,

que son los de mayor rentabilidad y
por el contrario incentivan a invertir
en proyectos de mas corto plazoy de
mayor riesgo con lo cual disminuye |a
eficacia de la inversion.

Asi, finalmente podemos resumir
que al observarse mayor endeuda-
miento se crean expectativas negati-
vas que conducen a una reduccion de
la inversion privada lo que lleva a su
vez a una menor tasa de crecimiento.
El trabajo plantea que la deuda ex-
terna es una variable de control que
impacta indirectamente al crecimiento
a través de la inversion.

La investigacion en su segunda
parte quiere demostrar que existe
una relacion no lineal entre el endeu-
damiento externo y el crecimiento; ya
que dicha relaciéon es positiva hasta
un nivel de endeudamiento a partir del
cual se vuelve negativa.

El modelo que se plantea esta
orientado a encontrar el grado de rela-
cion de la deuda externa, la inversion
privada y por ende con el crecimiento
econoémico.

Por otro lado, el modelo también
quiere demostrar de que no existe una
relacion lineal entre deuda externa 'y
crecimiento.

Ecuacion de crecimiento

La ecuacion de crecimiento formu-
lada es de la siguiente manera:

CPIB = f (IP/ PIB, (IP/ PIB) t-1, DF/ PIB, DET/PIB, (SDET/PIB) t-1)
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CPIB= Crecimiento real del PIB
IP/PIB= Inversién privada sobre el
PIB

(IP/PIB) t-1= Inversion privada sobre
el PIB, con un periodo de retraso
DF/ PIB = Déficit del sector publico no
Financiero sobre PIB

DET/PIB = Deuda externa total
(publica+privada) como proporcion
del PIB
(SDET/PIB) t-1= Servicio de DET
(intereses + Amortizaciones) sobre
el PIB

La ecuacion cuadratica formulada es de la siguiente manera:

PIB = f (IP/ PIB, (IP/ PIB) t-1, DF/ PIB, (DET/PIB)*2, DET/PIB, TIR, (TTR) t-1

PIB= Crecimiento real del PIB
IP/PIB= Inversion privada sobre PIB

(IP/ PIB) t-1= Inversion privada sobre
el PIB, con un periodo de retraso

DF/ PIB = Déficit del sector publico no
Financiero sobre PIB

DET/PIB= Deuda externa total (ptblica
+privada) como proporcion del PIB

TIR =Tasa de interés real

TTR= Tasa tributaria a la renta de
empresas (en primera diferencia)

- Elindicador de la deuda total sobre
PIB ingresa como variable inde-
pendiente para estimar su efecto
sobre el crecimiento, el cual puede
ser positivo o negativo dependien-
do de los niveles de deuda.

- Elindicador del servicio de la deu-
da sobre el PIB captura el efecto
de desplazamiento de la inversion
(crowding out).

- El déficit fiscal sobre el PIB permite
determinar el efecto de las varia-
bles fiscales sobre el crecimiento.

La tasa de interés real permite con-
trolar las fluctuaciones del costo
de financiamiento interno sobre la
produccion y su productividad.

- La tasa de impuesto castiga o
alivia el margen de utilidad de la
inversion.

- Lainversion privada recoge y capta
los efectos de la acumulacion del
capital sobre la tasa de crecimien-
to, aunque ésta a su vez es una
variable endogena determinada
por la segunda ecuacion lineal del
sistema o sea de la ecuacion lineal
de la inversion.

La ecuacion cuadratica es for-
mulada para estimar una curva del
tipo Laffer entre la deuda externa
total y el crecimiento y de este modo
apreciar el efecto no lineal de dicha
relacion.

Ecuacion de inversion privada

La ecuacion de inversion privada
formulada es de la siguiente manera:

IP/ PIB = f ((PIB) t-1, (IP/ PIB) t-1, TIR, DEP/PIB, DEPV/PIB, TTR)
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PIB= Crecimiento real del PIB
P/ PIB= Inversion privada sobre PIB

(IP/ PIB) t-1= Inversion privada sobre
el PIB, con un periodo de retraso

TIR=Tasa de interés real

DEP/PIB= Deuda externa publica
DEPV/PIB = Deuda externa privada
TTR= Tasa tributaria a la renta

- En esta ecuacion la inversién pri-
vada es afectada por la tasa de
crecimiento del PIB del periodo
anterior.

- La tasa de interés real y los im-
puestos representan parte del costo
de la inversién o costo del uso del
capital.

- El efecto de la deuda sobre lainver-
sion privada comprende el efecto
de la deuda publica y de la deuda
privada. Asi, se logra diferenciar el
efecto de la deuda privada —que es
directa— de la deuda publica, que
depende de la forma de empieo de
los recursos externos, sean en in-
version publica o gasto corriente.

Hipotesis de la investigacidn
Hipotesis general

Los altos niveles de deuda externa
generan expectativas de mayores im-
puestos futuros y politicas financieras
inflacionarias y/o devaluaciones de
tasa de cambio a causa del exce-
so de demanda de divisas, lo cual
disminuye el retorno esperado del
capital y ello causa un desincentivo
para ejecutar nuevos proyectos de
inversion sostenibles, y es mas, in-
centiva a invertir en proyectos de muy
corto plazo y/o mas riesgosos, lo cual
disminuye la eficiencia de la inversion
y, por ende, repercute en una menor
tasa de crecimiento econdmico.

Hipotesis especifica 1

Los actores econbémicos al obser-
var mayor endeudamiento se crean
expectativas que conducen a una
reduccion de la inversidén privada
que repercute en una menor tasa de
crecimiento econémico.

CPIB = f (IP/ PIB, (IP/ PIB) t-1, DF/ PIB, DET/PIB, (SDET/PIB) t-1)

Hipétesis especifica 2

Altos niveles de deuda externa
generan expectativas de mayores im-
puestos futuros y politicas financieras
inflacionarias y/o devaluaciones de
tasa de cambio a causa del exceso
de demanda de divisas, lo cual dismi-

nuye el retorno esperado del capital,
causando un desincentivo para llevar
acabo nuevos proyectos de inversion
sostenibles y por el contrario incen-
tivandose a invertir en proyectos de
mas corto plazo y/o mas riesgosos
lo cual disminuye la eficiencia de la
inversién.

IP/ PIB = f ((PIB) t-1, (IP/ PIB) t-1, TIR, DEP/PIB, DEPV/PIB, TTR)
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Especificacién del modelo

La especificacion que se utiliza
esta basada en la aproximacion em-
pirica de Barro y Sala-i-Martin (1995,
pag. 420), quienes estiman ecua-
ciones de crecimiento que incluyen
variables indicativas de capital fisico
y capital humano ademas de variables
de control y ambientales. Segun estos
autores ejemplos de estas Ultimas
son: consumo de gobierno sobre
PIB, inversion doméstica sobre PIB,
diferencial observado en el mercado
negro de divisas, movimientos en
los términos de intercambio, tasa de
fertilidad, medidas de inestabilidad
politicay de grado de respeto a la ley,
indicadores de libertad politica y civil
y tasa de aranceles. En esta misma
linea se han desarrollado los trabajos
de Pattillo et. al. (2002), Were (2001),
Hansen (2002) y Serieux (2001).

La pruebas de las hipdtesis del
estudio se basan en el desarrollo
del siguiente modelo de crecimiento:
la ecuacion del crecimiento real del
PIB depende del crecimiento de la
formacién bruta de capital, de la dis-
minucion del déficit gubernamental
como proporcion del PIB, la deuda
externa total como proporcion del
PIB, la tasa de interés real y la tasa
de cambio del impuesto sobre la
renta. Para analizar el posible efecto
del sobreendeudamiento, la deuda
externa total como porcentaje del PIB
se plantea en forma lineal y cuadratica
(Clements, Bhattacharya y Nguyen,
2003; Ramakrishna, 2003; Montes,
Rubio y Ojeda, 2003).
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Ecuacion de crecimiento:
especificacion lineal mediante el
Método de Minimos Cuadrados
en dos etapas (MC2E)

El Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios por dos etapas esta dise-
fiado especialmente para ecuaciones
sobreidentificadas. El objetivo de esta
metodologia, segun el enfoque de la
investigacion, es controlar el efecto
endogeno que influye en la deuda
externa al explicar el crecimiento me-
diante el empleo de variables instru-
mentales. En este trabajo se utilizan
como variables instrumentales:

Modelo lineal

- Enlaecuaciéon del crecimiento son:
IP/PIB (- 1), IP/PIB, DF/ PIB, DET/
PIB, SDET/PIB (-1).

- En la ecuacién de inversion son:
IP/ PIB (-1), TIR (-2), IP/ PIB (-1),
DEPV/PIB, DEP/PIB, TTR.

Modelo cuadratico

- Enlaecuacion del crecimiento: IP/
PIB (- 1), IP/ PIB, DF/ PIB, DET/
PIB, (DET/PIB)2, SDET/PIB (-1).

- En la ecuacidon de inversion son:
IP/ PIB (-1), TIR (-2), IP/ PIB (-1),
DEPV/PIB, DEP/PIB, TTR.

Estas variables controlan los efec-
tos endégenos. La idea basica del
MC2E es reemplazar la variable expli-
cativa endogena por una combinacion
lineal de variables predeterminadas




[ECOS Numero 10. Diciembre 2010

en el modelo, y asi usar esta combi-
nacion como variable explicativa en
lugar de la variable enddgena origi-
nal (Green, 2000). El método MC2E
consiste en:

- Hallarla ecuacion de regresion para
cada variable end6gena explicativa
de la ecuacion sobre todas las va-
riables exdgenas del sistema.

Con las ecuaciones de regresion
obtenidas, hallar los valores estima-
dos para cada variable endégena 'y
realizar la regresion de la variable
enddégena dependiente sobre las
variables explicativas usando di-

chos valores estimados-: (en lugar
de los valores observados).

Las ecuaciones de crecimiento
lineal y cuadratica se plantean en este
sentido, para corroborar la primera
y la segunda hipétesis especificas,
respectivamente. También se plantea
la ecuacion de inversion basada en
el modelo de acelerador simple para
explicar el nexo entre endeudamiento,
inversion y crecimiento.

a) Ecuacion de crecimiento

La ecuacion de crecimiento lineal
tiene la siguiente formulacion:

PIB = f (IP/ PIB, (IP/ PIB) t-1, DF/ PIB, DET/PIB, (SDET/PIB) t-1)

La ecuacion cuadratica se representa de la siguiente manera:

PIB =f (IP/ PIB, (IP/ PIB) t-1, DF/ PIB, (DET/PIB)*2, DET/PIB, TIR, (TTR) t-1)

Donde:

PIB= Crecimiento real del PIB
IP/PIB= Inversion privada sobre PIB
(IP/PIB) t-1= Inversién privada sobre
el PIB, con un periodo de retraso
DF/PIB= Déficit del sector publico no
Financiero sobre PIB

DET/PIB= Deuda externa total (pu-
blica + privada) como proporcion del
PIB

TIR=Tasa de interés real

TTR= Tasa tributaria a la renta de
empresas (en primera diferencia)

(SDET/PIB)t-1= Servicio de DET (inte-
reses + amortizaciones) sobre PIB

b) Ecuacion de inversion privada

La especificacion de la ecuacion
de inversion es la siguiente:

IP/ PIB = f ((PIB) t-1, (IP/ PIB) t-1, TIR, DEP/PIB, DEPV/PIB, TTR)

Donde:
PIB= Crecimiento real del PIB
IP/PIB= Inversion privada sobre PIB

(IP/ PIB) t-1= Inversion privada sobre
el PIB, con un periodo de retraso

TIR=Tasa de interés real
DEP/PIB= Deuda externa publica
DEPV/PIB= Deuda externa privada
TTR= Tasa tributaria a la renta
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La inversion variable dependiente,
las variables independientes de esta
funciéon incluyen el crecimiento real
del PIB, la tasa de interés promedio
del periodo, la tasa de variacion de la
formacioén bruta de capital como pro-
porcion del PIB, la tasa de variacion
de la deuda externa privada como
proporcion del PIB, la tasa de varia-
cién de la deuda externa publica como
proporcion del PIB y la tasa de cambio
del impuesto sobre la renta.

La inversién privada captura los
efectos de la acumulacion de capital
sobre la tasa de crecimiento y ésta
(inversion) a su vez es una variable
enddgena determinada por la segunda
ecuacion del sistema. E| déficit gu-
bernamental recoge el efecto de las
finanzas publicas en el crecimiento del
producto. Por su parte, el indicador de
la deuda externa total estima su efecto
en el crecimiento del PIB. La variacion
en la recaudacion como porcentaje del
PIB incorpora las restricciones al mar-
gen de utilidades en la inversion de la
misma manera que lo hace la tasa de
interés real. Estas dos variables per-
miten controlar los efectos de fluctua-
ciones en los costos de financiamiento
sobre el PIB y la inversion.

Recopilacién de la
informacién y resultado de las
estimaciones

Fuentes de informacién
Se utilizé informacion anual de
las variables macroecondémicas para

el periodo 1970 a 2008. Entre las
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principales fuentes de los indicadores
utilizados en las estimaciones de los
modelos estan el BCRP, el Ministerio
de Economia y Finanzas, el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), la Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS), ademas de docu-
mentos y paginas de internet.

Pruebas de raiz unitaria

Para examinar si las series tienen
tendencia (determinantica o estocas-
tica) o si tienen un comportamiento
estacionario, se efectuara pruebas de
raiz unitaria que permitiran rechazar
la existencia de ese tipo de tenden-
cias en el proceso generador de datos
subyacente a cada variable.

Para examinar si las series tienen
tendencia del tipo determinantica o
estocastica, o si tienen un comporta-
miento estacionario, se llevara a cabo
pruebas de raiz unitaria que permiti-
ran rechazar la existencia de ese tipo
de tendencias, para esto se realiza la
prueba de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) y la prueba de Phillips-Perron,
la cual desarrolla una generalizacion
de los procedimientos de Dickey-
Fuller y permiten ver si los errores
se encuentren correlacionados o se
presentan cambios en la varianza.

La prueba de la raiz unitaria y las
hipotesis que Dickey-Fuller provee
son: Si Ho: |a,| = 1 entonces la serie
tiene una raiz unitaria, en este caso la
varianza de la serie es una funcion del
tiempo, y por tanto es no estacionaria.
Si H1: |a,| < 1, entonces |a serie no
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tiene raiz unitaria y la serie es esta-
cionaria. Dickey-Fuller prueba bajo la
hipotesis nula de raiz unitaria, esta
estadistica no sigue la distribucion
Student convencional, ello derivan re-
sultados asintoticos y simula valores
criticos para varias pruebas estoes p
values para muestras arbitrarias.

Resultados de la ecuacién lineal

Los resultados de las ecuaciones
lineales de crecimiento e inversion se
estimaron como un sistema de dos
ecuaciones simultaneas con el Mé-
todo de Minimos Cuadrados en Dos
Etapas, utilizando variables instrumen-
tales. Este método permite capturar si-
multaneamente la relacion entre deuda
externa, el crecimiento y la inversion.
Los resultados de esta estimacion se
muestran en la Tabla 14.

Ecuacion de crecimiento

Los resultados obtenidos para el
periodo 1970-2008 indican que la re-
lacion entre el indicador deuda externa
como proporcion del PBl y la tasa de
crecimiento econdémico es negativa,
el coeficiente indica una variacion
adicional en un punto en el nivel de
endeudamiento externo sobre el PBI,
Se asocia con un menor crecimiento
del PBI en 0,20 puntos porcentuales
para todo el periodo de estudio.

De otro lado, se observa que la in-
version privada tiene un efecto positivo
sobre el crecimiento del PIB aunque se
encontrd que esta relacién es negativa
para la inversion privada de un periodo

atras. El déficit del sector publico no
financiero tiene una relacion positiva
con el crecimiento, pero resulta ser
no significativo en la explicacion del
crecimiento.

Por ultimo, la estimacion presenta-
da indica que el servicio de |la deuda
externa como proporcion del PIB tiene
una relacién positiva no esperada con
el crecimiento, pues al incrementarse
el servicio existe la probabilidad de
que el gobierno lleve a cabo emisio-
nes inflacionarias y/o devaluacién de
la tasa de cambio a causa del exceso
de demanda de divisas necesario
para pagar éste, lo cual crea un am-
biente de incertidumbre econémica
que su vez desincentiva la inversion y
por ende el crecimiento disminuye.

Ecuacion de inversion

En la estimacion reportada se halld
gue la inversidn privada se encuentra
relacionada negativamente con el flu-
jo de endeudamiento externo privado
como proporcion del PBI (signo no
esperado, pero no significativo para
la inversion privada).

También se hall6 que la inversion
privada esta relacionada negativamen-
te con el flujo de endeudamiento exter-
no publico como proporcion del PBI; el
signo de esta relacion es el esperado,
dad0 que el endeudamiento externo
publico afecta negativamente la per-
cepcion de los inversionistas privados
a causa de los mayores pagos futuros
de servicio de la deuda, y por ende un
mayor déficit fiscal esperado.
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Tabla 14
Resultados de la ecuacion lineal

Estimation Method: Two-Stage Least Squares

Date: 11/14/10 Time: 11:12
Sample: 1979 2008
Included observations: 30

Total system (balanced) observations 60
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 1.351063 0.518013 2.608163 0.0123
C(3) -1.644754 0.513567 -3.202609 0.0025
C(4) -0.202427 0.080752 -2.506768 0.0159
C(5) 0.749584 0.216207 3.466978 0.0012
C(6) 0.101005 0.244289 0.413465 0.6812
C(7) 0.291461 0.107095 2.721511 0.0092
C(8) -6.622387 2.263542 -2.925674 0.0054
C(9) 8.868075 2933277 3.023265 0.0041
C(11) 0.114907 0.061946 1.854968 0.0702
C(12) 0.988313 0.023260 42.48960 0.0000
C(13) 0.004563 0.023544 0.193803 0.8472
C(14) -0.065074 0.108107 -0.601939 0.56502
C(15) -0.088356 0.035529 -2.486895 0.0167
C(16) 0.451527 0.364972 1.237154 0.2224
Cc(17) -0.023848 0.022597 -1.055350 0.2969
Determinant residual covariance 9.784132
Equation: PBI=C(2)*IP+C(3)*IP(-1)+C(4)*D(DET)+C(5)*SDET+C(8)"DF
+C(7)*PBI(-1)+C(8)*DUM+C(9)*DUM1
Instruments: IP(-1) DF D(DET) PBI(-1) D(TIR(-1)) D(DEP) D(DEPV)
D(TTR) SDET DUM DUM1 D(TIR(-2)) C
Observations: 30
R-squared 0.869100 Mean dependent var 3.039667
Adjusted R-squared 0.827451 S.D. dependent var 6.159878
S.E. of regression 2.558756 Sum squared resid 144.0391
Durbin-Watson stat 2.323546
Equation: IP=C(11)*PBI{(-1)+C(12)*IP(-1)+C(13}*D(TIR(-1)}+C(14)
*D(DEP)+C(15)"D(DEPV)+C(16)*D(TTR)+C(17 ' D(TIR(-2))
Instruments: IP(-1) DF D(DET) PBI(-1) D(TIR(-1)) D(DEP) D(DEPV)
D(TTR) SDET DUM DUM1 D(TIR(-2)) C
Observations: 30
R-squared 0.811552 Mean dependent var 15.02533
Adjusted R-squared 0.762392 S.D. dependent var 3.344914
S.E. of regression 1.630481 Sum squared resid 61.14479
Durbin-Watson stat 1.898214
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En este caso, adicionalmente se
esperan mayores tasas de tributacion
y/o mayor endeudamiento interno
y externo. Asimismo, en el caso de
mayor endeudamiento interno se
prevé un alza en las tasas de interés
internas lo cual produce un efecto
desplazamiento (crowding out) sobre
la inversion privada.

De este modo, un mayor endeu-
damiento del sector publico de un
punto del PBI contribuye a reducir
la inversion privada en 0,09 puntos
del PBI.

La tabla de resultados indica tam-
bién que la inversion privada depende
positivamente de la tasa de crecimien-
to del periodo anterior. Finaimente, se
encontré que la inversion privada esta
correlacionada significativamente con
sus valores de un periodo anterior.

Resultados de la estimacion
cuadratica

Al igual que en la estimacion li-
neal, en este caso las ecuaciones de
crecimiento e inversion se estimaron
simultaneamente utilizando Minimos
Cuadrados en Dos Etapas (2SLS) con
variables instrumentales.

En la ecuacion de crecimiento se
introdujo el indicador de deuda exter-
na sobre PBI elevado al cuadrado con
el objetivo de estimar una curva de
Laffer entre la deuda y el crecimiento,
y de esta manera conocer el nivel de
la deuda para el cual el efecto sobre
el crecimiento es optimo y el grado al
cual se vuelve negativo. Los resulta-
dos de la estimacién se presentan en
la Tabla 15.

Ecuacion de crecimiento

La relacion positiva y significativa
obtenida entre la deuda externa sobre
PBly latasa de crecimiento y la relacion
negativa entre el indicador de deuda
elevado al cuadrado y el crecimiento
evidencian para el caso peruano un
comportamiento como el descrito
por la curva de Laffer. Al maximizar la
ecuacion de crecimiento cuadratica
con respecto a la deuda externa, se
encontrd que el nivel dptimo para el cre-
cimiento corresponde a una proporcion
de 44% de deuda sobre PBI. Apartir de
este nivel la contribucion marginal de
la deuda al crecimiento disminuye pro-
gresivamente hasta tornarse negativa
cuando la deuda como porcentaje del
PBI alcanza aproximadamente 88 %.
Los resultados son:
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Cuadro 15
Resultados de la ecuacion cuadratica

System: CUADRATICA

Estimation Method: Two-Stage Least Squares

Date: 11/14/10 Time: 11:12
Sample: 1979 2008
Included observations: 30

Total system (balanced) observations 60

94

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 1.916714 0.568793 3.369792 0.0016
C(3) -2.535525 0.459343 -5.519894 0.0000
C(4) 0.285952 0.185564 1.540984 0.1305
C(5) 0.902589 0.304054 2.,968520 0.0048
C(6) 0.158757 0.354115 0.448320 0.6561
C(7) 0.176333 0.112629 1.565606 0.1246
C(8) -5.929117 2.711710 -2.186486 0.0341
C(9) 7.827261 3.697797 2116736 0.0400
C(17) -0.003244 0.001710 -1.897468 0.0643
C(11) 0.114907 0.061946 1.854968 0.0703
C(12) 0.988313 0.023260 42.48960 0.0000
C(13) 0.004563 0.023544 0.193803 0.8472
C(14) -0.065074 0.108107 -0.601939 0.5503
C(15) -0.088356 0.035529 -2.486895 0.0168
C(16) 0.451527 0.364972 1,237154 0.2226
C(18) -0.023848 0.022597 -1.055350 0.2970
Determinant residual covariance 9.375280
Equation: PBI=C(2)*IP+C(3)*IP(-1)+C(4)*DET+C(5)"SDET+C(6)*DF
+C(7)*PBI(-1)+C(8)*DUM+C(9)*DUM1+C(17)*DET"2
Instruments: IP(-1) DF DET PBI(-1) D(TIR(-1)) D(DEP) D(DEPV) D(TTR)
SDET DUM DUM1 DET*2 D(TIR(-2)) C
Observations: 30
R-squared 0.871419 Mean dependent var 3.039667
Adjusted R-squared 0.822435 S.D. dependent var 6.159878
S.E. of regression 2.595675 Sum squared resid 141.4881
Durbin-Watson stat 2.253419
Equation: IP=C(11)*PBI(-1)+C(12)*IP(-1)+C(13)*D(TIR(-1))+C(14)
“D(DEP)+C(15)*D(DEPV)+C(18)*D(TTR)+C(18)*D(TIR(-2))
instruments: IP(-1) DF DET PBI(-1) D(TIR(-1)) D(DEP) D(DEPV) D(TTR)
SDET DUM DUM1 DET"2 D(TIR(-2)) C
Observations: 30
R-squared 0.811552 Mean dependent var 15.02533
Adjusted R-squared 0.762392 S.D. dependent var 3.344914
S.E. of regression 1.630481 Sum squared resid 61.14479
Durbin-Watson stat 1.898214
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Conclusiones

En el Peru, para el periodo 1970-
2008, se observa que el crecimiento
econdmico y la deuda externa han
evolucionado de manera ciclica e
inversa. En el periodo 1980-1990,
en una economia proteccionista
y de significativa intervencion del
Estado, muestra elevados niveles
de deuda externa, que sobrepasan
el nivel del 80% sobre el PIB para
los afios 1984 y 1988. En el perio-
do 1991-2008, con una economia
abierta y liberal, hay un constante
crecimiento econdémico y una
constante disminucion de la deuda
externa con respecto al PIB.

La investigacion consider6 un siste-
ma de ecuaciones simultaneas en
dos y en tres etapas con variables
instrumentales para las ecuaciones
de crecimiento y de inversion. Ade-
mas, dos especificaciones para la
ecuacion de crecimiento: una en la
que el efecto de la deuda externa
sobre el PIB es lineal y otra en que
el efecto es cuadratico.

En la ecuacion lineal de crecimiento
la relacién entre el indicador deuda
externa como proporcién del PBly
la tasa de crecimiento economico
es negativa, el coeficiente indica
una variaciéon adicional en un punto
en el nivel de endeudamiento exter-
no sobre el PBI y se asocia con un
menor crecimiento del PBI en 0,20
puntos porcentuales, para todo el
periodo de estudio.

En la ecuacion lineal de inversion
privada, la deuda externa total

no tiene un efecto significativo.
También se encontro que la in-
version privada esta relacionada
negativamente con el flujo de
endeudamiento externo publico
como proporcion del PBI, el signo
de esta relaciéon es el esperado
ya que el endeudamiento externo
publico afecta negativamente la
percepcion de los inversionistas
privados a causa de los mayores
pagos futuros de servicio de la
deuda, y por ende un mayor déficit
fiscal esperado.

En la ecuacion cuadratica de cre-
cimiento se encontrd que la deuda
externa sobre el PIB se relaciona
de manera positiva o0 negativa con
el crecimiento, de acuerdo con el
nivel que ha alcanzado.

En la ecuaciéon de crecimiento, al
introducir el indicador de deuda
externa sobre PIB elevado al cua-
drado con el objeto de simular la
curva de Laffer, se hall6 que a par-
tir del 44% de deuda sobre PBI el
indicador esta asociado con tasas
de crecimiento negativas.

Recomendaciones

La investigacion nos alerta que
nuestro crecimiento depende
nuevamente del modelo primario
exportador, cuyo sustento es la
demanda externa. De los resulta-
dos de la aplicacién del modelo,
se recomienda que el nivel de
endeudamiento externo debe man-
tenerse por debajo del 44% del
nivel de deuda sobre el PBI a fin
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de mantener tasas de crecimiento el tema, sin embargo la nuestra
positivas. puede entrar a sumar analisis e
i o . incentivar interés por profundizar
- Todo flnanolartnento requgrldo la preocupacion por el calculo y
por el Estado, via endeudamiento seguimiento de indicadores clave
externo, debe ser garantlzlado de impacto de la deuda.
con un presupuesto de divisas
que responda a un programa de - Enelambito universitario —y espe-
inversion que comprenda su vez cificamente en el campo de la Fa-
su recuperacion en divisas. cultad de Ingenieria Econémica—,
, , . puede ser el inicio de la apertura
- El resultado de la investigacion de una linea de investigacion en el
puede ser de utilidad a los hace- ngituto de Investigacion IECOS,
dores dg pohtlca economica del que invite a la participacion de
sectlor publlco.lEn ellsec'tgr se ha profesores y alumnos y ayude al
realizado poca investigacion sobre mejoramiento académico.
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