CAPITULO 2
CONCEPTOS BASICOS

En este capitulo se estudian los principales conceptos macroeconémicos, necesarios
para comprender las siguientes partes del libro. Se inicia con el concepto de variables
econémicas, como las variables de flujos y variables de szocks, variables reales y nominales,
etcétera. Luego, se estudia qué es un bien econémico y las distintas clases de bienes
econdmicos que hay. Este concepto serd de utilidad para estudiar la medicién del PBI
en el siguiente capitulo. Se contintia con el concepto de tasa de interés, que es una de
las herramientas mds importantes de la politica monetaria y, ademds, es un concepto
fundamental en las finanzas. También se presentan los conceptos de desempleo, infla-
cién y déficit fiscal, que son objeto de preocupacién en el disefio de las politicas de

estabilizacién y de crecimiento.

2.1 VARIABLES ECONOMICAS Y MODELO ECONOMICO

Una variable econémica es la representacién de un concepto econémico que puede
medirse o tomar diversos valores numéricos. La mayoria de dichas variables deben
satisfacer la condicién de no negatividad; es decir, no pueden ser menores que cero. Las

variables econémicas pueden ser de flujo o stock, endégena o exdgena, y real o nominal.

% Variables de flujo y stock

En macroeconomia hay una serie de variables que representan cantidades, y se dividen

en dos categorias segtin su relacién con el tiempo.

Flujo: variable cuya cantidad se mide por unidad o periodo determinado de tiempo;

por ejemplo, el ingreso, la inversién, el PBI, la inflacién, etcétera.
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Stock: variable cuya cantidad se mide en un determinado momento del tiempo;
por ejemplo: la poblacién, la riqueza, el szock de capital, la oferta monetaria, etcétera.
Estas variables carecen de dimensién temporal, por lo que la referencia al tiempo solo
es necesaria como dato histérico.

El valor de una variable de stock resulta de la suma de las variables de flujo res-
pectivas, registradas en el pasado. Por ejemplo, la cantidad de galones de agua en una
piscina (stock) en un determinado dia es igual a la suma de todos los galones que se le
fueron incorporando para llenarla. Del mismo modo, el szock de capital de un pais en
un determinado afio resulta de la suma de todos los flujos de inversién que se realizaron
en dicho pais. Andlogamente, el crecimiento anual del szock de riqueza de un obrero

representa en el pasado su flujo de ahorro.

Stock de capital: Pera 2003-2008
(Millones de soles de 1994)
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

DIFERENCIANDO LAS VARIABLES: {ES UN FLUJO O UN STOCK?

La deuda publica es considerada un szock: es un valor determinado e independiente de una
unidad de tiempo; sin embargo, el servicio de la deuda es considerado un flujo: el pago
de los intereses de la deuda es medido con referencia a una unidad de tiempo (un mes, un
semestre, un afo, etcétera).

La riqueza de un obrero es considerada un stock, dado que mide una acumulacién total de
recursos hasta un momento determinado; sin embargo, el ahorro de un obrero en cada afio
es una variable de flujo que hace referencia a la cantidad adicional de recursos acumulados
por unidad de tiempo.
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< Modelo econémico

Un modelo econémico es una simplificacién de la realidad que ayuda a los economistas a
explicar ciertos fenémenos prescindiendo de informacién accesoria. Contiene relaciones
de comportamiento, identidades, proposiciones analiticas e hipStesis que constituyen
un sistema. Usualmente, estos modelos son expresados en términos matemdticos en los
cuales algunas variables son tomadas como datos, mientras que otras son determinadas

a partir de estos datos de acuerdo a relaciones prestablecidas entre ellas.

% Variables enddgenas y exdgenas

Segin su dependencia o independencia respecto de otras variables, las variables eco-

némicas puedes clasificarse en:

Exdgenas: su valor no estd determinado por el modelo, sino que se toma como
dado. Son variables independientes. Hay variables exégenas que pueden ser instru-

mentos de politica econémica.

Endégenas: aquellas cuyos valores son determinados o explicados por las relaciones
existentes dentro de un modelo econémico a partir de un conjunto de datos conocidos
como variables exdgenas. Son variables cuyos valores dependen de otra(s) variable(s).

Por eso, también se les denomina dependientes.

VARIABLES ENDOGENAS Y EXOGENAS EN UN MODELO DE ECONOM{A CERRADA
En una economia cerrada, los componentes del gasto agregado son el consumo, la inversién

y el gasto del gobierno.
C=C,+bY I=1], G=G,
En equilibrio, se cumple que el gasto agregado es igual al ingreso:
Y=C+G+1
El consumo tiene dos componentes: uno que depende del ingreso, y otro auténomo, no
explicado por el ingreso. Por su parte, la inversion es exdgena; es decir, no depende de ninguna

de las variables a determinar en el modelo. El gasto del gobierno es una variable ex6gena e
instrumento de politica, pues depende de las decisiones del gobierno.

Luego de reemplazar las variables, obtenemos una expresién que muestra el ingreso como
una variable explicada por el resto de componentes exégenos del modelo: la inversién, el

gasto del gobierno y el consumo auténomo. Claramente, se trata de una variable endégena.

1
Y:E[CO +[0]+G0
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% Politica macroeconémica

Es una medida del gobierno destinada a influir sobre el funcionamiento de la eco-
nomia en su conjunto. Tiene objetivos, instrumentos de politica y un objeto sobre
el que se aplica el instrumento para el logro de los objetivos. Los objetivos pueden
ser la inflacién, el desempleo, el crecimiento, etcétera; mientras que los instrumentos
pueden ser la tasa impositiva, el gasto publico, la tasa de interés o la cantidad de

dinero, entre otros.

% Variables nominales y reales; precios corrientes y precios constantes

Alo largo del tiempo es usual que los precios de los bienes y servicios varien. La mag-
nitud de las variables puede tomar en cuenta las variaciones en los niveles de precio,

como también no hacerlo.

Variables nominales: son variables que se expresan en unidades monetarias co-
rrientes; es decir, a precios del periodo al que se refieren. Por ejemplo, si un lapicero

cuesta S/. 1 en el 2004, el valor nominal de diez lapiceros serd S/. 10.

Variables reales: son variables que se expresan a precios de un periodo determinado
o periodo base (que es un periodo determinado con caracteristicas de normalidad); es
decir, a precios constantes de dicho periodo base para eliminar la variacién de precios

y tomar en cuenta solo los cambios en cantidades.

Para ilustrar la diferencia entre ambos tipos de variables, veremos el caso de la
medicién del PBI en un pais llamado A. Tal y como veremos mds adelante en el libro,
el valor del PBI en un afio determinado es la suma de los distintos bienes y servicios
finales, multiplicados por sus respectivos precios.

Supongamos que en el pais A se producen solo dos bienes: mantequilla y chocolates.

) Precio del paquete | Paquetes de Precio del | Cantidad del
Afo - .
de mantequilla mantequilla chocolate chocolate
2006 5.25 2500 1 4500
2007 6.1 2500 1.5 4000

El PBI nominal del afio 2006 serd igual a:

(5.25*2500) + (1*4500) = 17 625 unidades monetarias
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El PBI nominal del afio 2007 serd igual a:
(6.1*2500) + (1.5*4000) = 21 250 unidades monetarias

El valor de los bienes producidos en el pais A ha aumentado en un 20.6% en
un afo, del afo 2006 al 2007. Esto, sin embargo, no significa que ha aumentado la
cantidad producida en 20.6%. Los cambios en los precios pueden afectar el valor del
PBI sin que se produzcan cambios en la cantidad producida. Es necesario entonces
tomar en cuenta el efecto de la variacién de los precios; es decir, la inflacién, para tener
una idea cabal de los cambios en la produccién.

La medida del PBI que toma en cuenta la inflacién es conocida como el PBI real
o PBI a precios constantes de un afio base. Supongamos que el ano base es el 2006.
En este caso, el PBI real del afo 2006 sera:

(5.25*2500) + (1*4500) = 17 625 unidades monetarias
Por su parte, el PBI del afio 2007 serd igual a:
(5.25*2500) + (1*4000) = 17 125 unidades monetarias

El PBI real ha disminuido —2.8%, en lugar de aumentar, tal y como lo hace el
PBI nominal.

Como se verd mds adelante, el PBI es una de las variables mds importantes en la
macroeconomia porque es un indicador del bienestar material de un pais. En el cuadro,
se puede observar que el PBI nominal y el real se cruzan, como es de esperar, en el afo
base 1994. El efecto precio captado por el PBI nominal es relativamente significativo:
por esta razén, es posible obtener resultados enganosos acerca del desempeno de un
pais si el andlisis se basa en el PBI nominal. Un mejor indicador es el PBI real, ya que
solo toma en cuenta el incremento de la produccion fisica, mds no el incremento de

.1
los precios .

' Sin embargo, cabe resaltar que el PBI presenta ciertos defectos como indicador de bienestar: i) no
refleja la distribucién de la riqueza; ii) en paises como Perti hay una economia informal muy fuerte cuya
produccién no estd registrada; iii) no toma en cuenta algunas actividades no transables en el mercado,
como es el caso del trabajo doméstico.
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Producto bruto interno (PBI): 1991-2007
(Millones de nuevos soles corrientes y constantes de 1994)
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Es importante mencionar que las variables a precios constantes, como el producto de
un pais, sirven para estudiar su comportamiento a largo plazo, sus fluctuaciones, realizar
proyecciones de la misma en el tiempo y analizar sus efectos en el nivel de vida de un
pais. Los datos a precios corrientes no permiten realizar estos estudios porque incorporan
las variaciones de los precios al andlisis de la evolucién de la riqueza material de un pais.

A manera de ejemplo, se tiene la evolucién de los precios del barril de petréleo a

precios corrientes y constantes. Es claro el efecto de la variacién de los precios.

Precio del barril de petrdleo en ddlares, a precios corrientes y constantes (1965-2009)
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Nota: el precio promedio del barril de petrdleo a precios constantes se elaboré empleando el IPC
de Estados Unidos (1982-1984 = 100).
Fuente: IFS, Economic Report for the President.
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En el siguiente grafico se puede apreciar la evolucién de los salarios urbanos a nivel
nacional, a precios corrientes y constantes. Aqui también es notoria la diferencia entre

la variable a precios constantes; en este caso, el salario real.

Salarios urbanos a nivel nacional, a precios corrientes y constantes: 1996-2007

(Nuevos soles)
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Fuente: INEL

% Precios implicitos

Son el resultado de dividir una serie de datos de una variable a precios corrientes entre
una serie de datos de una misma variable a precios constantes o de un periodo base.
% Términos de intercambio y poder de compra de las exportaciones

Es la relacién de los precios de las exportaciones (P,) entre los precios de las impor-
taciones (P,)):

T]=PX

Py

Si el valor de las exportaciones a precios corrientes se divide entre los precios de las
importaciones, se obtiene la capacidad de compra de las exportaciones:

P
C =Q;()—X=QX~TI

X
M
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En el siguiente gréfico se muestra la evolucién del indice de términos de intercam-
bio, el cual resulta de dividir el indice de precios de las exportaciones entre el indice

de precios de las importaciones para un mismo ano base.

Indice de los términos de intercambio: 1990T1-2010T1
(1994 = 100)
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

< FEfecto de la relacién de intercambio

Es la diferencia entre la capacidad de compra de las exportaciones y el valor de estas

exportaciones a precios constantes.
ERI=Q,-TI-0Q,
ERI=0,(1-T])

2.2 BIENES ECONOMICOS FINALES E INTERMEDIOS

Los bienes econémicos son aquellos que tienen la capacidad de satisfacer directamente
necesidades de consumo o de produccidn, y que se adquieren en el mercado pagando
un precio por ellos. Ademds, tienen la caracteristica de ser escasos; es decir, que no
se encuentran de manera ilimitada en la naturaleza. Ejemplo de estos bienes son los
alimentos, el vestido, el agua potable o la electricidad.

Hay dos tipos de bienes econémicos: i) los bienes intermedios, que son aquellos

bienes que se destinan a la produccién de otros bienes; y ii) los bienes finales que,
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a diferencia de los primeros, no se utilizan como insumos intermedios, por lo que son
comprados para uso final.

Un tomate podria ser tanto un bien intermedio como un bien final: si el tomate es
utilizado por Maggi para producir salsa de tomate, serd considerado un bien interme-
dio; sin embargo, si es que se utiliza para consumo serd considerado como bien final.
Las transacciones o ventas intermedias o finales son las que determinan si un bien es
intermedio o final: si fue o no vendido para ser utilizado en posteriores periodos de
produccién o para un uso final (Beckerman, 1970).

% Valor agregado

El valor agregado es un concepto muy relacionado con el de bienes finales e interme-
dios: es el valor que se adiciona en el proceso de produccidn al valor de los insumos
intermedios utilizados. Puede decirse que es la diferencia entre los ingresos totales por
las ventas menos el costo de los insumos intermedios.

Supongamos la existencia de tres industrias: A, B y C. La industria A vende papas
ala industria B por un valor de S/. 300. La industria B procesa las papas y se las vende
cortadas y procesadas a la industria C por un valor de S/. 5000. Por dltimo, la industria
C vende papas fritas al consumo privado por un valor de S/. 10 000.

El valor agregado por la industria A es S/. 300. La papa es un producto primario,
por lo que no requiere de otros bienes para su produccién: el valor agregado de A es
el valor mismo de la papa.

El valor agregado por la industria B es:

VA, = 5000 - 300 =4700

La materia prima para la industria B es justamente las papas que la industria A
le vende; por lo que, una vez restado el valor de las papas al valor de las ventas y asu-
miendo que no hay mds bienes que participen en la produccién, se obtiene el valor
agregado de la industria B.

Por tltimo, el valor agregado por la industria C es:

VA= 10 000 — 5000 = 5000

Y/

% Producto bruto interno (PBI)

Es el valor de toda la produccién que se genera dentro del pais en un periodo deter-

minado. Se mide a precios corrientes y a precios constantes.
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2.3 LA TASA DE INTERES Y EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Elinterés es el rendimiento de un activo financiero o de un monto de capital invertido
durante un periodo determinado, que puede ser un mes, un trimestre, un afo, etcétera.
Si a este rendimiento se le expresa como una fraccién del valor inicial del activo o del
bien, se obtiene la tasa de interés. La tasa de interés es un instrumento importante
de la politica monetaria; como veremos mds adelante, tiene un gran impacto en la
inversion y en el costo de los créditos. Ademds, es un buen indicador de corto plazo

de la coyuntura econémica.

% Tasa de interés nominal y tasa de interés real

Tasa de interés nominal: es la tasa que cargan los prestamistas a los prestatarios por
el capital o dinero prestado. Es por eso que la mayoria de los rendimientos de activos

financieros estdn expresados en tasas nominales.

Tasa de interés real: es la tasa nominal neta de inflacién y mide el retorno sobre
los ahorros en términos de cantidades de bienes que podrin comprarse en el futuro
con un monto establecido de ahorro presente. Por ejemplo, si un ahorrista tiene cien
nuevos soles, y decide colocarlos en un banco (a manera de inversién) que promete
pagarle 5% de tasa de interés nominal al afo, al concluir el afno el ahorrista recibird los
cien nuevos soles que presté, mds cinco soles adicionales por el interés. Sin embargo,
si queremos calcular la tasa de interés que recibird del banco en término de bienes,
debemos ajustar el cdlculo por algiin indicador de variacién de precios esperados.
Esto se debe a que el poder adquisitivo del ahorrista al final del periodo de inversién
dependerd de los precios futuros de los bienes (por ejemplo, si los precios suben, en el
futuro el ahorrista podrd consumir menos).

En el momento en que el individuo decide invertir su dinero, no conoce la tasa
de inflacién que habrd durante el periodo de inversién. Por ello, se pueden distinguir
dos tipos de tasa de interés real: ex ante y ex post. La primera es calculada utilizando
la inflacién esperada (), mientras que la segunda es calculada utilizando la inflacién
que efectivamente ocurrié (7) y que es observada al finalizar el periodo de inversion.

La tasa de interés real ex ante es calculada de la siguiente manera:

1+i

1+7 =
1+ 7°

ex—ante

1+i l_i—fr"

1+ 7° 1+7°

rex—anle
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La tasa de interés real ex post se calcula andlogamente, pero utilizando la inflacién
observada:

i—7

r;)xf post

1+7
Donde:

r  Tasa de interés real
i Tasa de interés nominal
n° Tasa de inflacién esperada

7 Tasa de inflacién observada

Tasas de interés: Perd: 2001-2009
(En porcentaje)

2.5
Ene01 Nov0l Sep02 Jul03 May04 Mar05 Ene06 Nov06 Sep07  Jul08 May09

Tasa interbancaria nominal en S/. — - Tasa interbancaria real ex post en S/.

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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% Interés simple e interés compuesto

Elinterés que paga una determinada inversién puede ser calculado de diversas maneras,
particularmente, de la base de cdlculo de los pagos: si estos se realizan en todo periodo
sobre la base del capital inicial (por ejemplo, la cantidad que deposita un ahorrista en

el banco) o sobre el capital en cada periodo. El interés puede ser clasificado en:

Interés simple: se da cuando el interés generado en cada periodo se calcula sobre el
capital inicial que permanece constante. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo
de tiempo es siempre el mismo.

Definiendo C, como el capital inicial, C, como el valor del capital después de n
periodos, 7 como la tasa de interés nominal por periodo e / como el total de intereses
pagados durante el periodo total de la inversion, podemos calcular tanto / como C,
de la siguiente manera:

I1=C, nr
Entonces en n periodos se obtendra:
C,=Cy+1
Reemplazando la inversion de la ecuacién anterior:

C,=C,(1+nr)

E]EMPLO: TASA DE INTERES SIMPLE

Supongamos que Jorge tiene un capital inicial (C,) de 200 nuevos soles y decide prestrselo
a su amigo Pedro, quien promete pagarle un interés simple () de 3% mensual por un afio,
al final del cual le devolverd el capital prestado.

Si queremos saber cudl serd la riqueza de Jorge al cabo de los 12 meses, tendriamos que

sumar el capital inicial mds todos los pagos de intereses:
C,=200(1 +0.03*12)
C, =272

Interés compuesto: se da cuando el interés generado en cada periodo se incorpora
al capital, con lo cual la tasa de interés se aplica al capital y a los intereses ganados en
el periodo anterior. Es decir, la capitalizacién de la riqueza ocurre al inicio de cada
periodo. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo de tiempo no es el mismo,

aunque la tasa se mantiene. Supongamos que tenemos un capital inicial que rinde
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intereses mensuales a una tasa 7. Al cabo de un mes tendremos esa cantidad mas el

interés calculado a la tasa 7:
C,=C(1+n
Al siguiente mes tendremos esta nueva cantidad ms el interés sobre dicha cantidad:
C,=[C(1+n]1+7r)
C,=Cy1+7)
Entonces, para un periodo de doce meses, se tendra: C,, = Cy(1 +7)"*. Esta es la

férmula del interés compuesto.
En general, para n periodos tendremos:

C,=C,(1+n"

EJEMPLO: TASA DE INTERES COMPUESTA

Imaginemos ahora que otro amigo de Jorge, llamado Pablo, ofrece pagarle a Jorge una tasa
de interés compuesto de 3% mensual por un periodo de un afio, al final del cual devolverd
el préstamo. ;A Jorge le hubiera convenido aceptar la oferta de Pablo en vez de la de Pedro
(ejemplo anterior)? Para poder responder esta pregunta, tenemos que hallar el capital de
Jorge al final del afio, en el caso que hubiera aceptado la oferta de Pablo.

Tenemos que sumar su capital inicial mds todos los intereses que se acumularon a lo largo
del ano. Al cabo del primer mes, Jorge habria acumulado:

C,=200(1.03) -200=6

Al cabo del segundo mes, habria acumulado:
C,=200(1.03)(1.03) — 200 = 12.18

Al cabo del tercer mes tendrfa:
C,=200(1.03)(1.03) — 200 = 18.65

Al cabo de los 12 meses, cuando Jorge haya recibido su capital inicial, habrfa acumulado
una riqueza de 200(1.03)"> = 285.15 nuevos soles, que es superior a lo que Pedro ofreci6

pagarle (ver ejemplo anterior).

%+ Valor futuro vs. valor presente de una variable

Supongamos que tenemos un capital inicial y dos opciones: i) gastar el dinero inmedia-
tamente; o ii) ahorrarlo en forma de inversién y gastarlo en un futuro. Se sabe que al

invertir el dinero, este generard naturalmente una rentabilidad; de lo contrario, no habria
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incentivo alguno para invertir. Si es que el dinero se deposita en un banco, el rendimiento

de este capital serd la tasa de interés que el banco le ofrezca a cambio de guardarlo ahi.

Valor futuro (VF): es el valor que tendria el dinero al final del periodo. Si se in-

virtiera a interés compuesto, el valor futuro en el periodo 7 serfa:
— _ n
VF,=C,=Cy(1+r)

Valor presente (VP): supongamos ahora que no se quiere invertir el capital, sino
que se quiere gastar de inmediato. Al valor futuro calculado se le tiene que aplicar un
descuento, que serd el costo de oportunidad” de invertir el capital y reservarlo para el
futuro; es decir, la tasa de interés. El valor presente de ese dinero se hallard despejando

C, de la ecuacién anterior, con lo cual tenemos:

yP=C, =—Sn
1+

El valor presente es el capital inicial, lo cual es totalmente légico: si es que no se
invierte el capital inicial, no se obtiene rentabilidad alguna.

Ahora supongamos un individuo comtn que planifica la distribucién de sus ren-
tas a lo largo de su vida, con lo cual tenemos la siguiente secuencia: Y,...Y,, donde el
subindice 0 indica el periodo actual en el que se encuentra el individuo y 7 el enésimo
periodo. Para saber cudnto serd el valor de su riqueza futura en el periodo actual, tene-
mos que descontar todos los ingresos futuros por el costo de oportunidad del dinero;
es decir, la tasa de interés.

vy, Y,

+ >+
1+r (A+7r) 1+r)

VP=Y, +

0

El valor presente es una herramienta muy util cuando se quiere analizar si una inver-
sién es o no es rentable: supongamos que ¥j,...Y, son flujos de ingresos futuros asociados
a una inversién. Para analizar si es conveniente o no realizar la inversion, se puede com-
parar el valor presente de dichos flujos con el valor de la inversién /. Si el valor presente

de dichos flujos es menor que 1, la inversién no serd rentable, dada la tasa de interés 7.

Valor presente neto (VPN): es la diferencia entre el valor presente total de los flujos
de ingreso asociados a la inversién y el valor de la inversién efectuada al inicio del pe-

riodo. Un resultado positivo indica que estamos en presencia de una inversion rentable.

2 . . - . .

El costo de oportunidad de un bien econémico es el mayor valor de sus usos alternativos. Por ejemplo,
el costo de oportunidad de una hora de ocio de un individuo es el mayor salario que alguien estarfa
dispuesto a pagarle por una hora de trabajo.
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE Y EL VPN

Considere un proyecto de inversion cuyo costo de poner en marcha es de S/. 100. Genera
un flujo de ingresos constante de S/. 50 durante los siguientes tres afios y después deja de
ser productivo. Si la tasa de interés es de 10%, el valor presente de los flujos de ingresos del
proyecto serd igual a:

H Y Y
= + 7t 3
A+ d+r)* d+r)

50 50 50
P=—+—+—
1.1 1.21 1.331

VP=4546+4132+37.57=124.35

Como ya sabemos que el costo de la inversién es de 100, el valor presente neto (VPN) serd
igual a:

VPN =124.35 - 100 = 24.35

Este ndmero positivo indica que invertir en el proyecto es rentable.

++ Bono

El concepto de valor presente es ttil para el cdlculo de los precios de los activos finan-
cieros, como en el caso del bono. Un bono es un contrato formal de deuda en el que
el emisor se compromete a hacer pagos periddicos de servicios de esta deuda al tenedor
del bono hasta una fecha determinada de vencimiento. Estos contratos de deuda indi-
can el monto de dinero que fue prestado, también llamado principal (P), asi como los
montos de dinero que serdn pagados en fechas determinadas por concepto de interés,
también llamados cupones (c). Los bonos son usualmente emitidos por gobiernos
nacionales, municipales y corporaciones privadas, y son adquiridos en su mayoria por
bancos comerciales, bancos de inversion y fondos de pensiones.

Cuando el precio de venta del bono es igual al principal, se dice que fue emitido
a la par; si el precio es menor, se dice que fue emitido con descuento; y si es mayor,
se dice que fue emitido con prima. Los bonos pueden clasificarse seglin su emisor
(bonos del tesoro, municipales, corporativos) o por su estructura; es decir, la forma en
que se amortiza el principal y se pagan los cupones. En general, los bonos se emiten
con un valor nominal y se colocan mediante subasta para que sea el mercado el que
determine su rendimiento. A continuacién, detallamos algunos tipos de bonos segtin

este ultimo criterio:
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Bonos cupén cero: son aquellos que se emiten a un precio menor al principal
(se emiten con descuento) y no implican ningtn tipo de pago de cupén. El capital
se devuelve en su totalidad en la fecha de vencimiento. Se colocan en el mercado al
descuento, con un valor nominal y por licitacién para que el mercado sea el que de-

termine su rendimiento.

EjEMPLO: PRECIO DE UN BONO

Siun bono paga X'soles en un determinado periodo, digamos un afo, y la tasa de interés de
mercado a la que se descuentan sus rendimientos es 7 su precio de mercado serd:
X
p =
Poler
Si un bono paga 100 soles en un afio y tiene una tasa de interés del 6%, el precio del bono
hoy dia tendrd que valer: (100/1.06) = 94.3 soles.

Bonos bullet: son aquellos que pagan el cien por ciento del capital principal a la
fecha de vencimiento y también un cupén periodo tras periodo. Los bonos del tesoro
publico norteamericano o los bonos soberanos emitidos por el Perti son ejemplos de

este tipo de bonos.

METODO DE CALCULO DEL PRECIO DE MERCADO DEL BONO

El precio de este bono es calculado trayendo a valor presente todos los pagos generados

durante la vida del bono:

cP cP cP cP P
P, = + >+ Tt —+ -
Ltr (1+7) (1+r) (1+r)  (1+r)
_cP | 1 1 1 P

B = + 1+ 2+...+ P + 7
I+r7 (1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

cP 1 P

P, - —_—
r (1+7) | (1+7)

Donde:

¢ cupén del bono

P principal

r  tasa de interés de mercado a la que se descuentan los rendimientos futuros del bono

Py precio de mercado del bono.
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Bonos consol: son bonos con pagos de intereses indefinidos y que, por lo tanto, no
tienen el compromiso de reintegro del capital principal; es decir, son titulos de renta

perpetua, pero nunca se paga el capital principal. Son bonos sin fecha de vencimiento.

METODO DE CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO CONSOL

El precio de un bono consol al igual que el precio del bono bullet, se calcula trayendo a
valor presente todos los pagos del bono:

F F F F
= + =+ T+t —

l+r (1+r) (1+r) (1+r)
Py = F 1+ ! >+t ! =

Lerl (1+r) (1+7)
pB_L[“_V}

I+r] r
p-E

r

Donde:
F flujo de intereses cP
r tasa de interés a la que se descuentan los rendimientos futuros del bono.

Si tomamos el flujo de intereses ¢P y lo normalizamos, de tal modo que cP =1, obtenemos

que Py= 1/r. Este es el precio del bono que se usa en los textos de macroeconomifa.

Bonos Balloon: son los llamados bonos amortizables periédicamente. El capital y
el pago de intereses se realizan en cuotas.

Bonos Brady: son bonos emitidos por paises emergentes con el objetivo de que
estos puedan reducir su nivel de deuda y pagos de intereses. Dichos bonos fueron com-
prados inicialmente por paises desarrollados y organizaciones multilaterales, aunque
son también negociados en los mercados de capitales. Son los tipicos bonos Balloon,
emitidos por los paises emergentes, que permiten probar periédicamente su capacidad

de pago para ser sujetos de crédito en el mercado internacional.

« Curva de rendimientos

La curva de rendimientos (yield curve) es conocida también como estructura temporal

de las tasas de interés. Esta curva describe la relacién entre el rendimiento de los bonos
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y sus diferentes vencimientos o, mds precisamente, describe la relacién entre el periodo
que resta hasta el vencimiento de los bonos (su amortizacién), y sus respectivos ren-
dimientos durante dicho periodo. Todos los bonos considerados para la obtencién
de la curva de rendimientos deben tener el mismo grado de riesgo, de liquidez y de
imposicion fiscal.

El rendimiento hasta el vencimiento es la tasa anual media de retorno que un
comprador de bonos (inversionista) obtendria si los mantuviera en su poder hasta la
fecha de su vencimiento. Estamos suponiendo que este inversionista recibe durante todo
este periodo todos los pagos que el emisor de los bonos se comprometié a realizar al
momento de emitirlos. El periodo que resta hasta el vencimiento del bono es el nimero
de afos transcurridos hasta que se efecttia el dltimo pago prometido por el emisor.

Los bonos pueden ser muy liquidos o poco liquidos. La liquidez no es otra cosa que
la facilidad con la que el bono puede convertirse en efectivo. Los bonos también tienen
un riesgo de incumplimiento, que se produce cuando el emisor no es capaz o no desea
realizar los pagos de interés en las fechas prometidas ni desea liquidar el valor nominal
del bono en la fecha de su vencimiento. Debido a este riesgo, los compradores del bono
exigen una prima de riesgo, que no es otra cosa que un porcentaje de interés adicional para
estar dispuestos a comprarlo. Cuanto mayor es esta prima, mayor es el riesgo del bono.

En el gréfico que sigue, cada uno de sus puntos representa el rendimiento del bono
hasta su vencimiento y el periodo o duracién del bono hasta que vence. La linea de
tendencia logaritmica es precisamente la representacién de la estructura temporal de
las tasas de interés. Su forma ascendente indica que los rendimientos a corto plazo son
menores que los rendimientos a largo plazo.

Rendimiento y periodo de duracién de los bonos

12

Rendimiento (%)
N

0 T T
0 5 10 15 20

Plazos
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La forma de la curva de rendimientos cambia con paso del tiempo, de acuerdo con
las modificaciones en las tasas de interés de mercado. Que su forma sea ascendente,
descendente o plana puede deberse a varias razones. Si hay primas por riesgo que se
incorporan en el rendimiento esperado de los bonos o si los inversionistas anticipan
una tendencia al alza de las tasas de interés, la curva tendrd una forma ascendente. Si
la anticipacién es hacia una caida de las tasas de interés, la forma serd descendente.

La figura que sigue muestra las diferentes formas que una curva de rendimiento puede
adoptar. Las formas expresan los tipos de riesgo y la calificacién que se hace de los bonos
en el mercado. La curva de rendimiento de bonos mds riesgosos (o peor calificados) se
ubicard por encima de la curva que corresponde a bonos menos riesgosos. Como ya se
menciond, la mayor prima indica que se demanda un rendimiento superior para com-
pensar el hecho de que el bono sea mds riesgoso. La forma plana indica que la tasa de
interés es la misma para todos los periodos de vencimiento. La forma ascendente (a mayor
madurez de los bonos, hay un mayor rendimiento) es la mds comin o normal a diferencia
de la forma descendente (a mayor madurez de los bonos, hay un menor rendimiento).
Las formas con «joroba» indican la existencia de ciertos plazos intermedios donde los

rendimientos crecen y luego decrecen por razones que pueden ser econémicas o técnicas.

Las distintas formas de la curva de rendimientos

Rendimiento
Rendimiento

Plazo Plazo

b. Descendente

/N

Plazo Plazo

a. Ascendente

Rendimiento
Rendimiento

c. Plana d. Con joroba»
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Una curva de rendimientos importante, por sus efectos en el desarrollo del mercado
de capitales, es la formada por los bonos soberanos emitidos por el gobierno (véase
grifico mds abajo). La caracteristica fundamental de estos bonos es que no tienen
riesgo de incumplimiento, por eso se les dice que son libres de riesgo de mercado. La
curva de rendimiento de estos bonos constituye una referencia de tasas para la emisién
de bonos privados sobre la cual los inversionistas exigen un porcentaje adicional en

correspondencia al grado de riesgo de incumplimiento que revelan en el mercado.

Curva de rendimientos de bonos soberanos del tesoro piblico a diciembre del 2009

7.5 1
7.0
7.0 4 6.7 6.8 6.7 Feb. 10

Ve 63 Set. 09
5.5 1 6.0 Dic. 09
5.0
4.5+
4.0
3.5 1
3.0 1
2.5
2.0 1
159
1.0 1
0.5
0.0 T T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Tasas de rendimiento (%)

Plazo residual (afios)

1/tasas de rendimiento negociadas al cierre de cada mes.
Fuente: BCRD, Reporte de inflacién, marzo de 2010.

Hay tres teorias que explican c6mo se forma la estructura temporal de las tasas de
interés, de qué variables depende, qué informacién nos proporciona y como interpretar

sus cambios.

La teoria pura de las expectativas

Seglin esta teorfa la estructura temporal estd determinada solo por las expectativas de los
inversionistas sobre las tasas futuras de interés o rendimientos futuros esperados hasta el
vencimiento de los bonos. Supongamos que un inversionista desea invertir su dinero en
el mercado de bonos durante cinco afios, entonces tiene al menos dos opciones: i) puede
comprar un bono, por ejemplo, de un afo de duracién y obtener una tasa de interés
r,; al afio siguiente puede comprar otro bono y recibir la tasa 7, y asi hasta el fin de su
periodo de inversidn; o ii) puede comprar un bono de 5 afios y recibir la tasa anual R.
Un problema con la primera opcién es que no se conoce 7, 7;...7,; sin embargo,
los individuos si se forman expectativas acerca de dichas tasas, de manera que tienen

una idea acerca de su valor. Si todos los individuos se forman expectativas de manera
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idéntica, entonces el rendimiento esperado de la opcién i) debe ser igual al rendimiento
esperado de la opcién ii). En otras palabras, el rendimiento por ambos caminos deberia
ser el mismo; es decir, aplicando la media geométrica de las tasas a corto plazo presentes
y futuras obtendremos el valor de la tasa de interés a largo plazo. Si esto no se cumple,
todos los agentes solo tomarian una de las dos opciones, lo que llevaria a que varie 7,
o R hasta que la condicién de igualdad de rendimientos esperados se cumpla. Estamos
utilizando el método de la media geométrica porque suponemos que los bonos a corto
y a largo plazo en cuestién son del tipo cupén cero, pues de lo contrario habriamos
aplicado el método de la tasa interna de retorno (TIR). En nuestro ejemplo, debe

cumplirse que:
A+R’ =1 +r)+r)(A +r)A +r)(1 +75)

Donde el superindice (e) indica valor esperado. Se ve claramente, entonces, que la
tasa de interés anual a cinco anos depende de la tasa de interés de corto plazo observable
y de las tasas de interés de corto plazo futuras esperadas. En el ejemplo anterior, se debe
cumplir que el rendimiento de un bono de 5 afios debe ser igual al rendimiento de un
bono de un afio de plazo que se compra anualmente durante 5 anos.

Dicha conclusién es generalizable para todos los plazos de tasa de interés. Entonces,
el rendimiento hasta el vencimiento de un bono de 7 afios de duracién, de acuerdo
con esta teorfa, debe ser igual al promedio de los rendimientos hasta el vencimiento
de los bonos de un afo, durante los préximos 7 afos.

Si la curva de rendimiento de los bonos para diferentes plazos tiene pendiente
positiva, ello significa que los agentes esperan que en el futuro las tasas de interés
aumenten; si tiene pendiente negativa, esperan lo contrario; y si es plana, entonces los
individuos esperan que la tasa de interés no varie a lo largo del tiempo.

Las tasas de interés de las deudas de largo plazo (bono de diez anos) son general-
mente mds altas que las tasas de las deudas de corto plazo (bono de 1 ano o de menor
plazo). Cuando la diferencia entre las tasas de largo plazo respecto de las de corto plazo
disminuye, se dice que la curva de rendimiento estd invertida. Dicha disminucién es
atribuible a un ajuste de las expectativas sobre las tasas de interés de corto plazo futuras
a la baja, lo que es un signo de que se avecina una posible recesién. En esta teoria,
la pendiente de la curva de rendimientos contiene importante informacién sobre la

actividad econémica futura, basada en las expectativas de los inversionistas.

La teoria de la liquidez

La teorfa pura de las expectativas no toma en cuenta los riesgos que suponen invertir
en bonos. Este riesgo aumenta con el periodo de vencimiento, porque el precio y la

duracién del periodo de vencimiento estin directamente relacionados. Tiene sentido
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entonces pensar que los participantes del mercado financiero demandardn una com-
pensacién por el riesgo asociado a la tenencia de un activo de larga maduracién (por
ejemplo, bonos cuyo vencimiento es al cabo de diez anos). En periodos largos, aumenta
la volatilidad de los precios de los bonos cuando cambia la tasa de interés, lo que
implica un incremento en la compensacién por el riesgo que los inversionistas exigen.

De acuerdo con la teoria de la liquidez, entonces, los inversionistas mantendrin
bonos de periodos largos de vencimiento siempre que el rendimiento ofrecido por
los mismos sea mayor que el promedio de las tasas de interés futuras esperadas. En
otras palabras, los inversionistas exigirdn una prima de riesgo cuya magnitud variard
directamente con la duracién o plazo de vencimiento del respectivo bono. Por lo
tanto, segin esta teoria, la estructura temporal de las tasas de interés dependerd tanto
de: a) las expectativas sobre el rendimiento o tasas de interés futuras (al igual que en
la teoria pura de las expectativas), como de b) la compensacién o prima de riesgo
que demandan los inversionistas. La prima de riesgo es una prima de liquidez que se
relaciona positivamente con el plazo de vencimiento.

La teoria pura de las expectativas no considera esta prima de liquidez. Cuando esta
se toma en cuenta, la curva de rendimiento con pendiente ascendente puede incluir
expectativas al alza de los rendimientos, expectativas a la baja o expectativas que se
mantienen, pero con una prima de liquidez que aumenta cuando los plazos se hacen
cada vez mds largos. Por lo tanto, la pendiente ascendente de la curva de rendimientos
se deberd al hecho de que los inversionistas esperan que las tasas de interés futuras se
eleven o permanezcan constantes o que incluso disminuyan, pero con una compensa-
cién o premio que crece lo suficientemente rdpido con el periodo de maduracién para
generar una curva de rendimiento con pendiente ascendente.

En el caso de una curva de rendimiento con pendiente positiva, la teoria de la
preferencia por la liquidez no da informacién alguna acerca de las tasas de interés
futuras de corto plazo esperadas.

En el caso de una curva de rendimiento plana o con pendiente negativa, la teorfa
de la preferencia por la liquidez es consistente con la prediccion de tasas de interés
futuras de corto plazo decrecientes, dado que se supone que el premio o compensacién

por el riesgo de tasa de interés aumenta con el periodo de maduracién.

La teoria de la segmentacién del mercado

En esta teorfa se argumenta que cada punto de la curva de rendimiento, que corres-
ponde a un determinado plazo de vencimiento para un bono, representa un mercado
independiente o segmentado. En cada uno de estos puntos de la curva de rendimien-

tos, que corresponde a determinados periodos de maduracién, la oferta y demanda de
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fondos determinan la tasa de interés del mercado de bonos con el respectivo periodo de
maduracién. Por lo tanto, como para cada sector de maduracién hay un mercado inde-
pendiente de los otros, son posibles distintas inclinaciones de la curva de rendimientos.

De acuerdo con esta teoria, los participantes del mercado (inversionistas y prestata-
rios) no estdn dispuestos a cambiar de un sector de vencimiento a otro para aprovechar
las oportunidades que surgen de las diferencias entre las expectativas y las tasas futuras
de rendimiento. De aqui se deduce que la forma de la curva de rendimiento estard
determinada por la oferta y la demanda de bonos o titulos dentro de cada sector de
vencimiento. El supuesto que estd detrds de esta argumentacion es que los inversionistas
son adversos totalmente al riesgo; solo cuando las diferencias entre las tasas de mercado
y las tasas esperadas se hacen muy grandes, los inversionistas pueden cambiarse de un
sector de vencimiento a otro.

Para explicar por qué cada sector de un determinado periodo de maduracién
corresponde a un mercado independiente o segmentado, esta teorfa se basa en las
decisiones de los distintos tipos de participantes en los mercados de fondos. Supone
que los inversionistas que manejan sus fondos en base a las deudas u obligaciones
contraidas restringirdn sus operaciones a los sectores de maduracién que mejor se
ajusten a la maduracién de sus obligaciones con el objetivo de evitar los riesgos aso-
ciados al descalce de vencimientos entre activos y pasivos. Asi, por la naturaleza de
sus obligaciones (pensiones de jubilacién), los inversionistas que manejan fondos de
pensiones preferirin adquirir activos de larga maduracién, mientras que los bancos
comerciales —que reciben los depésitos de las familias— preferirdn adquirir activos
de corta 0 mediana maduracién. Por lo tanto, la independencia entre los sectores de

maduracidn se debe a las distintas necesidades de rendimientos de los inversionistas.

Los BoNos BRADY PERUANOS

La emisién de bonos Brady formé parte de las operaciones complementarias a las medidas
que aplicaron los paises en desarrollo en el ano 1989, para restablecer la viabilidad de la
balanza de pagos en el marco de los programas de ajuste estructural. El Perd intercambié
deuda Brady con vencimiento entre el 2017 y 2027 por bonos globales que vencen en el
21 de febrero del afio 2012.

Uno de los objetivos del intercambio fue reducir el stock de deuda externa. El stock de deuda
Brady se redujo en US$ 1210 millones, monto que incluye US$ 50 millones por la liberacién
de colaterales. Por otra parte, este intercambio le permitié al Estado mejorar el perfil de su
deuda, pues se cambia bonos Brady —que tienen amortizaciones a lo largo de los siguientes

afios— por un bono global tipo bullet que solo se amortiza al final de su periodo de vida.

Fuente: MEF, Boletin de Transparencia Fiscal, 2010, pp. 3-4.
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®

% La bolsa de valores y los indices bursitiles

Las bolsas de valores son mercados especializados complementarios al sistema finan-
ciero tradicional en los cuales se realizan transacciones con titulos valores por medio
de intermediarios como las agencias de bolsa. Algunas de sus principales funciones
son: i) proporcionar proteccién frente a la inflacién al obtenerse normalmente unos
rendimientos mayores que otras inversiones; ii) determinar el valor de las sociedades
a través de la cotizacion; iii) permitir a los pequefios ahorradores acceder al capital de
grandes sociedades; y iv) servir como indice de la evolucién de la economia. Ademds,
los recursos invertidos por medio de las bolsas de valores permiten al gobierno y a las
empresas financiar proyectos productivos y de desarrollo que generan empleo y riqueza
para el pais. Los contribuyentes de dichos recursos reciben a cambio la oportunidad de
invertir en una canasta de activos que les permite diversificar su riesgo, optimizando sus
rendimientos. En esto radica la importancia de saber qué es lo que ocurre en la bolsa.

Los indices bursdtiles son estadisticos que resumen las cotizaciones del conjunto
o algtin sector del mercado de valores. Dichos indices sirven para medir el comporta-
miento del mercado al que representan y reflejan las expectativas de los inversionistas
acerca del futuro del mercado de valores.

En el Pert, el indice general de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) y el Dow Jones
son dos de los indices mds importantes. El IGBVL refleja la tendencia promedio de
las cotizaciones de las principales acciones inscritas en la Bolsa de Valores de Lima en
funcién de una cartera seleccionada, la cual actualmente representa las 38 acciones
mds negociadas del mercado. Su cdlculo considera las variaciones de los precios y los

dividendos o acciones liberadas repartidas, asi como la suscripcidn de acciones.

INDICE GENERAL DE LA BoLsA DE VALORES DE Lima

Es un indicador que mide el comportamiento del mercado bursétil y sirve para establecer
comparaciones con respecto a los rendimientos alcanzados por los diversos sectores (indus-
trial, bancario, agrario, minero, de servicios ptblicos, etcétera) participantes en la Bolsa en
un determinado periodo de tiempo. Se determina a partir de una cartera formada por las
acciones més significativas de la negociacién bursitil, seleccionadas con base en su frecuencia

de negociacién, monto de negociacién y niimero de operaciones.

Fuente: Portal electrénico de la Bolsa de Valores de Lima (www.bvl.com.pe), 2010.

El indice Dow Jones de valores industriales incluye los treinta valores mds importantes
dela Bolsa de Nueva York y es considerado uno de los mds importantes indices de bolsa en
el mundo. Es una referencia necesaria para conocer la tendencia de otras bolsas. El Dow

Jones es una buena referencia de las tendencias del mercado a corto, mds no a largo plazo.
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Indices bursatiles: 2007-2009
(Fecha base: enero de 2007)
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Fuente: BCRP y Commodity Systems. Elaboracién propia.

2.4 CRECIMIENTO ECONOMICO Y CICLO ECONOMICO

En el largo plazo, la produccién puede seguir una tendencia creciente. El crecimiento
econémico se refiere justamente al cambio porcentual del PBI real de una economia
sobre periodos largos de tiempo. Sin embargo, en el corto plazo, la producciéon puede
crecer (expansion) o decrecer (contraccidn), situdndose por encima o por debajo de
esta tendencia. A las fluctuaciones de corto plazo de la actividad econémica total, prin-
cipalmente de la produccidn, el empleo y el ingreso, se les denomina ciclo econémico.
Al momento mdximo del ciclo se le llama pico y al mds bajo, sima o fondo. Un ciclo
econdmico se mide de sima a sima o de pico a pico: por ello, se dice que la economia
estd en recesion cuando se produce una caida desde un pico hasta una sima, mientras
que se dice que hay expansién cuando la economia va de una sima a un pico.

Los ciclos econémicos tienen una naturaleza ondulatoria y acumulativa y la
secuencia de sus expansiones y recesiones es recurrente, mas no necesariamente regular
o periddica. Las expansiones suelen durar mds que las recesiones, ya que por lo general
la produccién agregada se expande a lo largo del tiempo de modo tal que las cimas
sucesivas de los ciclos son cada vez mayores.

Los ciclos econdémicos no son deseables, atentan contra la estabilidad del pais. Si
es que la produccién se mantuviese en el pico aumentaria la inflacién, de lo contra-

rio, si se mantuviese en la sima generaria desempleo, lo cual es nocivo para la calidad
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de vida de la poblacién. Es por esto que uno de los objetivos de la politica econémica
es morigerar dichas fluctuaciones. En el siguiente grafico, vemos que entre 1950 y 2004
se registraron alrededor de doce ciclos econémicos en la economia peruana, todos con

periodos de duracidn irregulares.

Ciclo econémico peruano: 1950-2008

0.1

0.05

Desviaciones de la tendencia

-0.05

-0.1
1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

% La tasa de crecimiento promedio del PBI

Un buen indicador para poder medir el desempefio econémico de un pais de un afio a
otro es la tasa de crecimiento promedio de su PBI real. Asi, supongamos que tenemos
una serie con los valores del PBI real del Perti desde el aio 2000 hasta el afio 2004. Si
quisiéramos saber su desempefio de acuerdo a los datos disponibles entre esos afos,

tendriamos lo siguiente:

Afo PBI real (1994)
2000 120 881
2001 121 104
2002 127 086
2003 132 119
2004 138 474

La incégnita es la tasa de crecimiento promedio anual g. Si la economia hubiera
crecido a esta tasa, tendriamos que el valor del PBI en el afio #, partiendo de un valor

inicial en el ano cero, seria:

PBI, = PBI, (1 + g)'
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PBI,
g=1 —1
PBI,

Usando los datos del cuadro, tenemos que el valor inicial para el PBI, es decir,
PBI,, es igual al PBI en el afio 2000. Asimismo, el PBI en el ano 2004 es igual a PBI,.

De aqui se deduce que:

Ejemplo: tasa de interés simple

t, que denota el tiempo, puede tomar valores entre cero (valor inicial) y cuatro
(valor final).

Reemplazando en la férmula, se obtiene la tasa de crecimiento promedio anual

para el periodo 2000-2004:
gz 4/138474 123.46%
120881

APLICACION: TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL

Queremos comparar el desempeno macroeconémico de Chile y Bolivia en el periodo
1994-2004. Una buena forma de hacerlo es hallando las tasas de crecimiento promedio
entre los afios 1994 y 2004, para lo cual necesitamos el PBI de esos anos.

Chile

Ano PBI a US$ constante del 2000
1994 55 881

2004 88 064

Bolivia

Afo PBI a US$ constante del 2000
1994 6774

2004 9313

Fuente: World Development Indicator.

La tasa de crecimiento para Chile y Bolivia entre 1994 y el 2004 serd:

/380064
55881

,93 13
Tasa de crecimientoyq; 10—— —11{-100=3.234%
6774

Observamos que Chile tiene un crecimiento mayor, en mds de un punto porcentual, que

- 1} -100=4.653%

- ]
Tasa de crecimientogy, {

el de Bolivia.
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% Variables prociclicas, contraciclicas y aciclicas

El ciclo econémico o fluctuaciéon del PBI es uno de los temas de estudio mds impor-
tantes de la macroeconomia. El comportamiento de las variables macroeconémicas
puede ser prociclico si se mueven en la misma direccién del ciclo; contraciclico, si se
mueven de manera inversa al ciclo; y, aciclico si no tienen relacién con el ciclo. Por
ejemplo, en una recesién, disminuye la inversién y el consumo, mientras que aumenta
el desempleo; por lo tanto, la inversién y el consumo son variables prociclicas, mientras
que el desempleo es una variable contraciclica. El gasto fiscal, al ser un instrumento de
politica fiscal, puede ser prociclico o contraciclico dependiendo del deseo de la auto-
ridad fiscal. Las politicas fiscales prociclicas, como veremos mds adelante, amplian las
fluctuaciones econémicas; por ejemplo, agudizan las recesiones. Las variables que no

tienen relacién positiva ni negativa con el ciclo reciben el nombre de variables aciclicas.

PoLiTICA FISCAL EN EL PERU

En el Pert, hasta los primeros anos del tercer milenio, el gasto fiscal funcioné como una
variable prociclica, prolongando tanto los auges como las recesiones, lo que puede tener
altos costos sobre la economia (aumenta la volatilidad de expectativas, generando pérdida
de eficiencia en el mercado laboral y pérdida de credibilidad de las instituciones del Estado,
entre otras). Ello, sin embargo, ha cambiado en afios recientes, lo que se ha hecho manifiesto
en la reaccién —aunque tardfa— del gobierno ante la crisis de los anos 2008-2009.

2.5 EL DESEMPLEO O DESOCUPACION

En general, el fenémeno del desempleo pertenece al campo de estudio de la economia
keynesiana. Los neocldsicos plantean la existencia tan solo de un desempleo voluntario;
es decir, de aquellas personas que no buscan trabajo porque creen que el salario que
pueden obtener trabajando es menor que el coste de oportunidad de no trabajar o,
mejor dicho, de dedicarse al ocio. Por lo tanto, este tipo de desempleo no presenta
mayores problemas comparado con el desempleo involuntario representado por aquellas
personas que buscan trabajo pero que no lo encuentran.

Existen cuatro tipos de desempleo, segiin las causas que lo determinan. Estos son el
desempleo estructural, el desempleo friccional, el desempleo estacional y, por tltimo,

el desempleo ciclico.

Desempleo estructural: este desempleo es aquel que permanece en el tiempo como
consecuencia de los desajustes entre la calificacién y ubicacién de la fuerza laboral y
la calificacién requerida por las actividades productivas y su ubicacion. Es el resultado

de la incapacidad de la economia para crecer absorbiendo la fuerza de trabajo que
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periédicamente se incorpora al mercado laboral. Este desempleo estd muy relacionado
con el desarrollo tecnoldgico, ya que un cambio tecnoldgico hace que ciertas activida-
des productivas se vuelvan obsoletas; de esa forma, los lugares donde no se regenere la
dindmica productiva a un ritmo adecuado irdn perdiendo posibilidades de crear nuevos
puestos de trabajo. Algunos economistas suelen denominar a este tipo de desempleo

como desempleo tecnoldgico.

Desempleo friccional: este desempleo lo conforman la masa de personas que han
dejado su antiguo empleo debido, probablemente, a un aumento en su capacitacion, para
buscar un puesto de trabajo mejor. También incluye a los despedidos que estdn buscando
un nuevo empleo. Mientras la economia sea mds dindmica y, por ende, la rotacién de
empleos también, habrd una mayor tasa de desempleo friccional. Este desempleo, si
bien tiende a mantenerse o incluso a incrementarse, no es tan grave como el desempleo
estructural, ya que se asume que las personas que se encuentran en esa situacién no siem-
pre son las mismas; es decir, hay una cierta rotacion de trabajadores. Ademds, aunque el
desempleo friccional impone algunos costos, es necesario para el buen funcionamiento
de la economia, ya que el proceso de busqueda es esencial para la eficiencia econdmica.

Desempleo estacional: este tipo de desempleo lo caracterizan las actividades que
necesitan mano de obra en determinadas épocas del ano. Tal es el caso de las actividades
primarias como la agricultura de monocultivo donde, una vez que se ha producido la
siembra y la cosecha, no hay puestos de trabajo disponibles hasta el ano siguiente. Este
desempleo sobresale en los paises subdesarrollados y en aquellas zonas donde predo-
minan este tipo de actividades, generando serios problemas de desempleo estacional.

Por ello, es importante diversificar la estructura productiva.

Desempleo ciclico: este tipo de desempleo, como su nombre lo sugiere, estd estre-
chamente relacionado con la senda del ciclo econémico, por lo que es un fenémeno
temporal de corto plazo y a veces se le identifica con el nombre de «paro coyuntural»
o «paro masivo». En las recesiones, se contrae la demanda; luego, la inversién y, como
consecuencia de ello, la produccién disminuye generdndose asi desempleo. Lo contrario
ocurre cuando la economia se encuentra en su fase expansiva: aumenta la demanda de
bienes y servicios, lo cual es necesario compensar con un incremento de la oferta; ademis,
aumenta la inversién privada y se generan nuevos puestos de trabajo, aumentando asi

la produccidn. Las politicas keynesianas centran su andlisis en este tipo de desempleo.

Subempleo: el subempleo surge de la inadecuada ocupacién de las personas. Se con-
sidera subempleadas a las personas que trabajan 35 o mds horas a la semana y perciben
un ingreso mensual inferior al minimo establecido; es decir, el «ingreso de referencian,

que es equivalente a una canasta minima de consumo. Existen dos tipos de subempleo:
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el subempleo por horas o visible es aquel en el que las personas trabajan menos de 35 horas
a la semana, pero estdn dispuestas a trabajar horas adicionales. Por otro lado, el subem-
pleo por ingresos o invisible es aquel en el que las personas trabajan mds de 35 horas a la
semana, percibiendo un ingreso menor al «ingreso de referencia» (Jiménez, 2006, p. 199).

En los paises poco desarrollados como el Perti, el subempleo y la pobreza son
problemas macroecondémicos mds importantes que el propio desempleo de la mano

de obra, cuya tasa se mantiene en el tiempo con ligeras variaciones.

LiMA METROPOLITANA: INDICADORES SOBRE EMPLEO Y DESEMPLEO
Las cifras de la poblacién en edad de trabajar (PET), la poblacién econémicamente activa
(PEA) y la PEA ocupada en Lima Metropolitana han aumentado en el periodo 2006-2008.
Indicadores 2006 2007 2008
Poblacidn en edad de trabajar - PET 6257927 | 6372491 | 6489 756
Hombre 3022596 | 3078061 | 3 134 584
Mujer 3235331 | 3294430 | 3355172
Poblacién econémicamente activa - PEA 4007 555 | 4045922 | 4307 369
Hombre 2279199 | 2341693 | 2414 639
Mujer 1728356 | 1704229 | 1892730
PEA ocupada - PEAO 3656 660 | 3754280 | 4029 941
Hombre 2123503 | 2197935 | 2295 881
Mujer 1533157 | 1556345 | 1734060
Tasas (en %)
Tasa de desempleo [PEA-PEAO/PEA] 8.7 7.2 6.4
Tasa de actividad [PEA/PET] 64.0 63.5 66.4
Ratio empleo/poblaciéon (PEA ocupada/PET) 58.4 58.9 62.1
Fuente: MTPE-DNPEFP, Encuesta de hogares especializada en niveles de empleo. Octubre
20006, setiembre 2007 y agosto-octubre 2008.

% La tasa de desempleo y la tasa de desempleo natural

La fuerza laboral engloba tanto a los empleados como a los desempleados (que buscan
activamente trabajo) y se le denomina poblacién econémicamente activa (PEA). La tasa de

desempleo se halla entonces dividiendo el nimero de desempleados entre la PEA, es decir:

_ PEA-PEAO
K PEA

Donde PEAO es la PEA ocupada y p es la tasa de desempleo.
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El concepto de tasa natural de desempleo hace referencia al nivel de desempleo
compatible con el producto potencial o de largo plazo. Esta tasa es la que corresponde
a la igualdad entre el nimero de personas desocupadas que encuentran trabajo y el
ndimero de personas empleadas que pierden su puesto de trabajo. Si U es el niimero
de desocupados, L es la PEA, f la proporcién de desocupados que encuentran trabajo
y s la proporcién de trabajadores que pierden su empleo, la tasa natural de desempleo
es aquella que parte de la siguiente condici6n:

JU=s(L-U)
Despejando U/L, obtenemos la tasa natural de desempleo:

_U_ s
L f+s

u,

De la expresién anterior se puede notar que, incluso cuando el producto se encuen-
tra en su nivel potencial, la tasa de desempleo es distinta a cero. Es decir, siempre
existirdn personas que pierdan sus empleos por alguna razén (s > 0); por ejemplo, habrin
algunas firmas que quiebren generando despidos, mientras que habrd otras que serdn
exitosas y generarin mds empleo. La tasa de desempleo natural serd elevada cuando s
sea alta (es decir, cuando la tasa de pérdida de empleo sea alta), y cuando f'sea baja.

Noétese entonces que, dependiendo de sus tasas de hallazgo y pérdida de empleo,
distintos paises tendrdn diferentes tasas naturales de desempleo. Para reducir dicha

tasa, los gobiernos pueden llevar a cabo politicas que permitan:

*  Mejorar la informacién por medio de politicas laborales que relacionen la
oferta y demanda.

*  Mejorar la capacitacién de los trabajadores y reducir la pérdida de empleo e
incrementar la tasa de hallazgos de empleo.

Eliminar los desincentivos al trabajo, como la excesiva regulacién y beneficios

al desempleo.

2.6 LA INFLACION

La inflacién es la elevacidn continua y generalizada del precio promedio de los bienes
y servicios de una economia. Lo contrario; es decir, el descenso generalizado del nivel
de precios, es conocido como deflacién.

De acuerdo con Friedman, la inflacién «[...] se produce cuando la cantidad
de dinero aumenta mds rdpidamente que la de bienes y servicios: cuanto mayor es el

incremento de la cantidad de dinero por unidad de producto, la tasa de inflacién es mds
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alta» (Friedman, 1980, p. 353). Para los keynesianos, el efecto sobre los precios de un
incremento de la demanda agregada depende del nivel de desempleo de los recursos.

La inflacién produce una disminucién del poder adquisitivo del dinero. Una alta
inflacién puede provocar una destruccién masiva de la economia en la medida en que
distorsiona los precios relativos de los bienes; de esa forma, es capaz de provocar una
ruptura del sistema de precios que sirve de referencia para la asignacién de los recursos.
La tasa de inflacidn es la tasa de variacidn porcentual de los precios de una economia.
Si P es el nivel general de precios y denotamos a la tasa de inflacién como 7, tenemos

que la inflacién del periodo ¢ es igual a:

£

En general, se puede decir que el aumento del nivel de precios puede responder,
en parte, al aumento de los costos de produccién (salarios e insumos) o a una mayor
demanda por bienes y servicios; sin embargo, puede deberse también al cambio en
las expectativas de los empresarios acerca de sus costos futuros. Por ejemplo, si un
empresario cree que el proximo mes aumentardn sus costos, no esperard para aumentar
el precio de su producto, sino que lo hard hoy.

También existe una explicacién estructuralista de la inflacidn. Su origen se sitda en
el sistema productivo y social; por ejemplo, los cuellos de botella intersectoriales o, en
otras palabras, desbalances entre los distintos sectores productivos de la economfa. Para

este enfoque, los factores monetarios son solo elementos propagadores de la inflacién.

LA POLITICA ANTI INFLACIONARIA EN EL PERU

En el Pert la autoridad monetaria, el Banco Central de Reserva (BCRP), adopté en el afio
2002 un esquema de politica de metas de inflacion (inflation targeting) que tiene como
proposito anclar las expectativas anti inflacionarias. El BCRP se compromete a mantener la
inflacién a un nivel meta de 2% (con un margen de +1%); dicho esquema permite anclar
las expectativas inflacionarias en la meta, y asf estabilizar la inflacién. Para lograr su objetivo,
cuenta con un instrumento; a saber, la tasa de interés nominal de referencia de cortisimo plazo.

La tasa de interés tiene una relacién negativa con la demanda agregada. Si sube la tasa de
interés, se hard mds caro poder acceder al crédito y financiar proyectos de inversién o el con-
sumo; si baja, sucede lo contrario. El supuesto es que los movimientos de la tasa de referencia
provocan movimientos en el mismo sentido en la estructura de tasas del mercado financiero.

Fuente: Portal electrénico del Banco Central de Reserva peruano (www.bcrp.gob.pe), 2010.
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Un caso particular de periodos inflacionarios son los periodos hiperinflacionarios,
que se caracterizan por altas tasas de inflacién. Philip Cagan acota la definicién de hipe-
rinflacién a periodos que tienen su inicio cuando la tasa de inflacién mensual es mayor
al 50% y que acaban inmediatamente antes de que dicha tasa esté por debajo de dicho
nivel, manteniéndose asi por al menos un afio. La historia de las hiperinflaciones nos
muestra que estas aparecen cuando los gobiernos nacionales realizan sistemdticamente
gastos en cantidades mayores a sus ingresos, lo que los lleva a financiarlos emitiendo
monedas y billetes y/o endeuddndose. Cuando los empresarios observan las altas tasas
de inflacién y esperan que el gobierno siga financiando su gasto con emisidn, ajustan
sus expectativas inflacionarias y elevan los precios de sus productos exacerbando la
inflacién. Asi, el final de los periodos inflacionarios estd asociado a un cambio en el
comportamiento del gasto desordenado de los gobiernos y el consecuente reajuste de
las expectativas de los empresarios e individuos. Ejemplos de periodos hiperinflacio-
narios son Pert y Bolivia en la década del 80. La estabilizacién del nivel de precios en
ambos casos estuvo asociada a politicas fiscales, monetarias y cambiarias destinadas a
controlar la hiperinflacién. Mds adelante veremos en detalle cudl es el rol de cada una

de estas politicas en la economia.

Indices de precios al consumidor: 1980-1992
(Variaciones porcentuales)
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Fuente: FMI. Elaboracién propia.

65



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

®

% La inflacién subyacente y no subyacente

La inflacién subyacente es una medida de tendencia inflacionaria que reduce la vola-
tilidad del indicador ya que se evalGa excluyendo los precios de ciertos bienes que
generan gran volatilidad: algunos alimentos, los combustibles, los servicios pablicos
y los transportes. Estos productos conforman por su parte la inflacién no subyacente ya
que estdn sujetos a constantes cambios en sus precios atribuidos, principalmente, a la
estacionalidad de su demanda (por ejemplo, los ttiles escolares tienen mayor demanda
en marzo y abril) y a choques de oferta.

En el grifico siguiente, se puede apreciar claramente que la inflacién no subyacente
presenta una mayor volatilidad que la subyacente. Ademds, podemos observar que la

inflacién total es un promedio ponderado de ambas.

Inflacién en el Perii: 2007-2009

1.00

0.50

0.00

-0.50

-1.00
2007 2008 2009

— — Inflacién subyacente Inflacién nosubyacente = =Inflacién

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

< FEfectos de la inflacién

La inflacién tiene un efecto negativo sobre la distribucién del ingreso. El aumento
generalizado y continuo de los precios perjudica a todos los que perciben ingresos en
términos nominales y a los que tienen ingresos nominales que aumentan a una tasa
menor que la inflacién.

La inflacién favorece a los deudores y la deflacién los perjudica. En el primer caso,

la carga real de la deuda disminuye; segundo caso, aumenta.
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Finalmente, la inflacién afecta a los ingresos fiscales al deteriorar su valor real.
Cuando hay rezagos en la recaudacién de los tributos, la inflacién deteriora su valor
real. Este es el conocido efecto Olivera-Tanzi, que ocurre debido a los desfases que

existen entre la determinacién del impuesto y la realizacién de su pago.

PBI NOMINAL Y REAL, INFLACI()N, CRECIMIENTO Y CRECIMIENTO PROMEDIO

Considere los siguientes datos sobre PBI nominal y el nivel de precios que en este caso estd
representado por el deflactor implicito del PBI (ndmero indice):

Ao PBI nominal Deflactor
1996 260 100
1997 279 103
1998 299 107
1999 342 115
2000 379 122
2001 388 125

a) Calcule la tasa de inflacién en cada uno de los afos.

b) Calcule el PBI real en cada uno de los afios en términos de nuevos soles de 1996.

¢) Calcule la tasa de crecimiento del PBI nominal en cada afio.

d) Calcule la tasa de crecimiento promedio anual del PBI real y nominal durante los afos
1996-2001.

e) ;Cudl de los PBI tiene, por lo general, una tasa de crecimiento promedio anual mayor?
¢Cudl de las tasas de crecimiento refleja mejor el desempeno de una economia? Si le
piden comparar el desempefio econdmico de dos paises, ;con qué tasa de crecimiento
compararia?

Solucién:

a) Dado que la tasa de inflacién (71) es la tasa de variacidn de los precios, tenemos que la

tasa de inflacién en ¢ es:

z =100 100
" P,

b) Dado que el afio base es 1996, lo que hay que hacer para calcular el PBI real a precios
de 1996 en el afio ¢ es aplicar la férmula:

.

rea
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o)

d)

e)

El resultado de las preguntas a), b) y ¢) se muestra en el siguiente cuadro:

El crecimiento del PBI nominal en cado afio equivale a lo que comiinmente llamamos
variaciones porcentuales y se halla andlogamente a la inflacién: PBI del afio # menos el
PBI del periodo anterior, todo entre PBI del periodo anterior. A todo se le multiplica
por 100 para mostrar el resultado en porcentaje.

Recordando el concepto presentado en el Capitulo 2, la tasa de crecimiento promedio
anual entre 1996 y el 2001 es:

gPBIm)m :(S % - I\J X 100 = 8336

3104
8 pBireal = [5 2_60 _IJ x100=3.58

El PBI nominal tiene una tasa de crecimiento promedio anual més alta debido a
que, a diferencia del PBI real, recoge el efecto precio. Si queremos saber cudnto ha
aumentado nuestra produccidn fisica, tenemos que eliminar el efecto inflacionario;
de lo contrario, no podriamos distinguir cudnto de nuestro crecimiento corresponde a
un efecto inflacionario y cudnto corresponde efectivamente al crecimiento «real» de la
economia. Entonces, para comparar el desempeno de dos paises, se elegird naturalmente
el crecimiento del PBI real.

Afios | Inflacién | PBI real def;egi‘?lf;t; i
1996 260

1997 3 | 270.87 7.31

1998 3.88 | 279.44 7.17
1999 7.48 | 297.39 14.38
2000 6.09 | 310.66 10.82
2001 246 | 3104 237

2.7 GASTOS, INGRESOS Y DEFICIT FISCAL DEL GOBIERNO

En toda economia una pluralidad de agentes interactda a través del mercado; tanto

las familias, empresas y el Estado, como también las familias, empresas y estados de

otros paises (sector externo).

El Estado tiene una caracteristica particular pues, al representar a todos los resi-

dentes de un pais, tiene como objetivo el bienestar de los mismos. Para poder lograr
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dicho objetivo tiene como herramienta la politica econédmica, que es la aplicacién de
su poder en la economia. El Estado puede, por ejemplo, firmar acuerdos comerciales
para promocionar algunos productos especificos o fijar salarios minimos para asegurar
condiciones bdsicas de subsistencia. El Estado puede, también, a través de la tributa-
cién, recaudar impuestos de los residentes de un pais y utilizar dichos recursos para
promover el bienestar general de la poblacién a través del gasto en educacién, salud,

infraestructura, entre otros.

Gastos del gobierno (G): son de dos tipos: i) los gastos corrientes, que se dividen
a su vez en gasto corriente financiero y gasto corriente no financiero. Los pagos de
intereses de la deuda externa corresponden al gasto corriente financiero; por su parte,
todos los gastos no recuperables, como los pagos de remuneraciones a los empleados
del sector publico, los gastos de defensa, las compras de bienes y servicios, entre otros,
corresponden al gasto corriente no financiero. El segundo tipo de gasto del gobierno
es el que corresponde a: ii) los gastos de capital, que son los gastos dedicados a pro-
yectos de inversién —como la adquisicién e instalacién de bienes duraderos— que

incrementan el patrimonio del pais.

Perui: gastos del Gobierno Central: 2006-2008
(como porcentaje del PBI)

2006 2007 2008

I.  Gastos no financieros 14.2 14.7 14.7
A. Corrientes 12.2 12.6 12.4

1. Remuneraciones 4.1 3.9 3.7

2. Bienes y servicios 3.3 3.0 2.9

3. Transferencias corrientes 4.7 5.7 5.7

B. Gastos de capital 2.0 2.1 2.4

1. Formacion bruta de capital 1.6 1.8 1.8

2. Otros 0.4 0.4 0.5

II. Gasto financiero 1.8 1.6 1.4
1. Interno 0.4 0.4 0.5

2. Externo 1.4 1.2 0.9

II1. Gastos totales (I+II) 15.9 16.4 16.1

Fuente: BCRD, Memoria 2008.
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PERU: GASTOS FISCALES

Los gastos del gobierno central se clasifican en gastos corrientes y gastos de capital. A su vez,
los gastos corrientes se clasifican en gastos no financieros y financieros. Por otro lado, los
gastos de capital estdn constituidos por la formacién bruta del capital y otros gastos de capital.

Gastos corrientes:

Los gastos no financieros corresponden a egresos de naturaleza periddica destinados a la adquisicién
y contratacién de bienes y servicios, asi como a la transferencia de recursos a otras entidades del
sector publico y/o al sector privado. Se clasifican de acuerdo a las siguientes partidas:

* Remuneraciones: comprende el gasto en sueldos y salarios incurridos por los diversos
pliegos del gobierno central.

* Bienes y servicios: incluye los gastos efectuados por la adquisicién de bienes con vida ttil
menor a un afio y el alquiler de servicios por todos los pliegos del gobierno central. Adicio-
nalmente, considera los gastos destinados a la seguridad nacional (pliegos defensa e interior).

¢ Transferencias corrientes: este rubro comprende el gasto en pensiones (incluye tanto las
del gobierno central como las transferencias a la Oficina de Normalizacién Previsional
—ONP—), los montos transferidos al resto del sector ptblico —en particular a los
gobiernos locales a través del Fondo de Compensacién Municipal y del Programa del Vaso
de Leche—, las aportaciones del gobierno central al Seguro Social de Salud (EsSalud)
en su cardcter de empleador, asi como los otros gastos corrientes de todas las entidades
consideradas dentro del gobierno central.

Los gastos financieros muestran el costo financiero de la deuda publica, en el cual se incluyen
los intereses por la deuda interna y externa. Los primeros consideran los vencimientos corres-
pondientes a la colocacién de bonos y letras y a los créditos otorgados al gobierno (incluidos
los sobregiros) por parte del sistema financiero nacional, asi como por la consolidacién de la
deuda interna con el Banco de la Nacién. Los intereses por deuda externa incluyen el total
de vencimientos correspondientes al periodo.

Gastos de capital:

Corresponden tanto a la adquisicién de activos no financieros de duracién mayor a un
aflo como a transferencias a otras unidades del sector ptblico y/o al sector privado para la
adquisicién de activos, asi como a la adquisicién de activos financieros (concesién neta de
préstamos) con fines de politica fiscal. Incluye las siguientes partidas:

* Formacién bruta de capital: considera los gastos efectuados en estudios, obras y en la
adquisicidn de bienes de capital por todos los pliegos del gobierno central, con excepcién
de defensa e interior, los cuales estdn registrados en el rubro de bienes y servicios.

* Otros gastos de capital: incluye principalmente la inversién financiera del gobierno
central (préstamos, adquisicién de valores y suscripcidn de acciones) y las transferencias
a gobiernos locales y empresas estatales destinadas a gastos de capital.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 154-155.
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gastos superan notoriamente a los gastos de capital.

PERU: GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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El gréfico muestra los gastos corrientes y de capital (como porcentaje del PBI) para los afios
pico de ciclo econdmico en el Perti. El Gobierno peruano gasta en el pago de servicios de la
deuda, remuneraciones a sus empleados pablicos y en la compra de bienes y servicios; estos

Ingresos del gobierno (7): estin conformados por: i) los ingresos corrientes, que
son los ingresos tributarios y no tributarios; y por ii) los ingresos de capital, que son los
que provienen de las inversiones. Los ingresos tributarios provienen de los impuestos

indirectos (que se cargan a los precios) y de los impuestos directos que se aplican a la

renta o ingreso.

Pert: ingresos corrientes del gobierno central: 2006-2008

(como porcentaje del PBI)

2006 2007 2008

I. Ingresos tributarios 19.4 15.6 15.6
1. Impuestos a los ingresos 6.0 6.8 6.5

2. Impuestos a las importaciones 0.9 0.7 0.5

3. Impuesto general a las ventas (IGV) 7.0 7.5 8.5

4. Impuesto selectivo al consumo (ISC) 1.3 1.3 0.9

5. Otros ingresos tributarios 1.1 1.1 1.2

6. Documentos valorados* -1.5 -1.8 -1.9

I1. Ingresos no tributarios** 2.4 2.5 2.6
TOTAL (I + I) 17.3 18.1 18.2

*Corresponde al impuesto a los ingresos generados el afio anterior.

**Incluye transferencias de empresas estatales.

Fuente: BCRP, Memoria 2008.
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PERU: INGRESOS FiscaLEs

Los ingresos del gobierno central se clasifican en ingresos corrientes y de capital. A su vez,
los ingresos corrientes se clasifican en ingresos tributarios y no tributarios. Los ingresos de
capital estdn constituidos por recursos provenientes de la venta de activos y donaciones.

Ingresos corrientes:

Los ingresos tributarios consideran a todo impuesto pagado por los contribuyentes al gobierno

central:

* Impuestos a los ingresos: considera el impuesto a la renta pagado por los contribuyentes
(personas juridicas y personas naturales).

* Impuestos a las importaciones: comprende lo recaudado tanto por el arancel de aduanas
como por la sobretasa arancelaria. La sobretasa puede ser especifica (aplicada al arroz,
maiz, aziicar y ldcteos) o ad valorem (aplicada a carnes, leche y derivados, diversos pro-
ductos agropecuarios —como sorgo y maiz, entre otros—, confiterfa, cervezas, licores y
algunos bienes de capital).

* Impuesto general a las ventas (IGV): corresponde al pago bruto segtin las operaciones
que se realicen por ventas internas o por importaciones.

* Impuesto selectivo al consumo (ISC): impuesto que grava las ventas a nivel de productor y
la importacién de ciertos bienes: considera los aplicados a los combustibles y otros bienes
(como cigarrillos, gaseosas, vehiculos, cervezas y licores).

* Otros ingresos tributarios: incluyen el impuesto a las transacciones financieras (ITF) y el
impuesto a los activos netos (ITAN), entre otros.

Los ingresos no tributarios estdn constituidos por tasas, intereses, canon y regalfas petroleras,
regalfas mineras, transferencias de utilidades de empresas estatales, transferencias de los recur-
sos al Fondo Especial de Administraciéon del Dinero Obtenido Ilicitamente (FEDADOI)
y recursos directamente recaudados por los diferentes pliegos presupuestales, entre los més

importantes.
Ingresos de capital:

Estdn constituidos por recursos provenientes de la venta de activos y donaciones para pro-

p6sitos de su utilizacion para gasto de capital.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 154-155.

Cuando los egresos o gastos del Estado son mayores que sus ingresos, se dice que
hay déficit fiscal.

Es natural esperar que cuando la economia esté en expansién mejoren los ingresos
fiscales mediante el aumento de la recaudacién de impuestos, con lo cual deberia dis-

minuir el déficit —si se mide como la diferencia entre los ingresos menos los gastos—.
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Un valor negativo representard un déficit; sin embargo, cabe mencionar que el déficit
también puede calcularse restando gastos menos ingresos, con lo cual un resultado
negativo nos darfa un superdvit y uno positivo un déficit.

Si T'— G <0, hay déficit fiscal.
Si T— G > 0, hay superdvit fiscal.

Por otro lado:

Si G — T'> 0, hay déficit fiscal.
Si G — T'<0, hay superdvit fiscal.

Existen dos tipos de mediciones del déficit de gobierno: i) el déficit primario, que
no incorpora los gastos financieros en los gastos totales; y ii) el déficit econémico o
resultado econémico, que es igual al resultado primario mds los gastos en intereses,
sin contar con las amortizaciones. En el siguiente cuadro, se presentan las operaciones

del gobierno central entre los anos 2006 y 2009.

Operaciones del gobierno central: 2004-2009*
(Millones de nuevos soles)

2006 2007 2008 2009
I. INGRESOS CORRIENTES 52715 60 822 67 957 60711
II. GASTOS NO FINANCIEROS 43 260 49 498 54 984 63 280
1. Gastos corrientes 37 252 42292 46100 48516
2. Gastos de capital 6008 7206 8883 14 764
III. INGRESOS DE CAPITAL** 361 385 394 386
IV. RESULTADO PRIMARIO 9816 11709 13 368 -2182
V. INTERESES 5413 5525 5128 4863
VI. RESULTADO ECONOMICO 4403 6184 8240 -7045
VILFINANCIAMIENTO NETO -4403 -6184 -8240 7045
1. Externo -1832 -6831 -4083 4238
2. Interno -2875 198 -4313 2706
3. Privatizacién 304 449 156 102

*Resultados preliminares.
**Deduce el pago al American International Group y al Convenio Peri-Alemania.
Fuente: BCRP.
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PERU: ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

El sector publico no financiero estd conformado por la agregacion consolidada de las empre-
sas estatales y las instituciones que integran el gobierno general. Las empresas estatales son
solo las empresas no financieras, por lo que se excluye de esta definicién a COFIDE, al
Banco de la Nacién y al Banco Central. El gobierno general incluye al gobierno central (en
sus operaciones presupuestales y extrapresupuestales), la seguridad social, las instituciones

descentralizadas y los gobiernos locales.

Sector publico
no financiero

!—‘—\

Empresas Gobierno
estatales general
Gobierno .
Gobiernos
central

consolidado locales

!—‘—\

Resto del
gobierno
central

Gobierno
central

El gobierno central consolidado estd conformado por los ministerios, instituciones publicas,
universidades nacionales, gobiernos regionales y Mivivienda, mientras que el resto del gobierno
central incluye las entidades de seguridad social como EsSalud, ONE, FCR-FONAHPU,
oficinas registrales, organismos de regulacién de servicios publicos, Sunat y sociedades de
beneficencia.

Fuente: BCRP, 2006, pp. 207-208.
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