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RESUMEN

La investigacion estd enmarcada en el estudio del impacto que genera el ahorro en el
crecimiento econémico en el Per( durante tres décadas, con datos recopilados del Banco
Central de Reserva del Perl (BCRP). Los datos obtenidos son trimestrales desde 1990.1 hasta

2019.1V.

Cabe sefalar que los resultados se analizaron mediante las técnicas de regresion de
MinimosCuadrados Ordinario — MCO, Test de causalidad de Granger y la Cointegracion de
Johansenvia los Vectores Autorregresivos (VAR). Los resultados muestran que el ahorro
nacional tieneun impacto positivo en el crecimiento econémico, por otro lado, el ahorro
externo no influyede manera significativa. Asimismo, se estima que el ahorro privado es la
variable de mayor influencia, mientras que ahorro pablico es estadisticamente no significativo.
Se concluye quela causalidad es unidireccional, que va desde el PBI hacia el ahorro, es decir
gue aumentos dela produccion nacional genera incremento en el ahorro. Entonces se precisa
que el ahorro interno (privado y pablico) tampoco causan al crecimiento econémico, mientras
que el PBI si es la causa del crecimiento del ahorro nacional, ademas el ahorro externo si causa
al crecimiento del PBI. La prueba de cointegracion de Johansen muestra que existe
cointegracion entre las dos variables, es decir existe equilibrio de largo plazo, pero solo con

el ahorro interno, mientras con el ahorro externo no existe cointegracion.

Los resultados de la investigacion aportan opciones para diversificar el crecimiento
econdémico y del ahorro del pais con medios no tradicionales. Ademéas de mostrar el
comportamiento del ahorro y el PBI nacional para mejorar el crecimiento y la productividad

en el Peru.

Palabras clave: Crecimiento Economico, causalidad de Granger, impacto del ahorro en el

crecimiento econémico, ahorro nacional, cointegracion de Johansen.



ABSTRACT

The research is framed in the study of the impact that savings generates on economic
growth in Peru for three decades, with data collected from the Central Reserve Bank of Peru

(BCRP). The data obtained are quarterly from 1990.1 to 2019.1V.

The results obtained were analyzed using Ordinary Least Squares regression
techniques - OLS, Granger's causality test and Johansen's Cointegration via Autoregressive
Vectors (VAR). The results show that national saving has a positive impact on economic
growth, on the other hand, foreign saving does not influence significantly. Likewise, it is
estimated that private saving is the variable with the greatest influence, while public saving is
not statistically significant for economic growth. It is concluded that the causality is
unidirectional, that goes from the GDP towards the saving, that is to say that increases in
national production generate an increase in saving. Then it is specified that private and public
saving do not cause economic growth, while GDP is the cause of the growth of national
savings, and foreign saving does cause GDP growth. The Johansen cointegration test shows
that there is cointegration between the two variables, that is, there is a long-term equilibrium,

but only with domestic savings, while there is no cointegration with foreign savings.

The results of the research provide options to diversify the economic growth and
savings of the country with non-traditional means. In addition to showing the behavior of

savings and the national GDP to improve growth and productivity in Peru.

Key words: Economic Growth, Granger causality, impact of saving on economic

growth, national saving, Johansen cointegration.
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INTRODUCCION

Cada pais se desarrolla de acuerdo al ingreso que genera, porque parte de ello se
destina al ahorro para el posterior financiamiento en la inversion que se reflejan en proyectos
de desarrollo econémico y social. El ahorro es un tema fundamental que merece un estudio
minucioso de cada region econémico, esta involucrado en diversos &mbitos como: politicos,
sociales, econémico y académicos. Asi que, el ahorro es una variable importante como fuente
para la acumulacion de capital y luego repercute en el crecimiento econémico.

Segun Cavallo y Serebrisky (2016, p.6) el ahorro nacional es el vehiculo a través del
cual la region puede alcanzar la estabilidad y confiar en su propio futuro. Sin embargo, los
paises de América Latina y el Caribe no estan cumpliendo este objetivo, puesto que ahorran
menos del 20% de su ingreso nacional. Como comparacion, los paises de alto crecimiento
del Este asiatico ahorran aproximadamente el 35% del ingreso nacional. América Latina y

el Caribe es la region en donde se ahorra menos a comparacion Africa Subsahariana.

El ahorro segun las teorias econdmicas es fundamental para el crecimiento
econdémico porgue aumentos del ahorro se traducen en incrementos de capital que a su vez
se convierten en aumentos del producto en el largo plazo. Por tal razon se deben implementar
politicas econdmicas para fomentar e incentivar el ahorro doméstico con el fin de dinamizar
la economia. A si mismo para financiar la inversion un pais necesita generar ahorros
suficientes o pedir préstamo del exterior, pero el financiarse del exterior no es una estrategia
adecuada para el crecimiento y desarrollo ya que a largo plazo puede tener efectos negativos

en la Balanza de pagos.
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En el caso del Peru el ahorro es una variable de consideracién, ya que cumple como
fuente de financiamiento en la inversion privada, por otra parte el ahorro externo juega un
rol importante para el crecimiento de la inversion publica. Ademas se puede soslayar que el
ahorro privado es fundamental para la acumulacion de capital ya que este se convierte en
inversion en el largo plazo.

En Peru el ahorro es escaso principalmente el ahorro publico por que la mayor parte
se va a los gastos corrientes y no se invierte en nuevas fuentes de produccion y en el caso
del ahorro privado es el que tiene mejores resultados “De un total de 15.9% de tasa de ahorro
interno promedio de los ultimos 20 afios; 15.5% representa el aporte del sector privado y
0.4% restante de ahorro publico, es decir el 97.5% es netamente del sector privado” (Paredes
y Arevalo, 2013, seccion Estructura del ahorro interno, parr.2).

El crecimiento econdmico se traduce en aumento de la produccién, es decir el
crecimiento se analiza a mediano y largo plazo, y esta concadenado notoriamente con el
aumento del PBI potencial. Por lo tanto el crecimiento econémico se refleja a largo plazo en
la expansion del PBI y la productividad. Jiménez (2011) afirma. “La teoria del crecimiento
trata del comportamiento del producto potencial o del Producto de largo plazo.Cuando
hablamos de crecimiento econémico, estamos hablando del incremento del producto
potencial” (p.16).

El crecimiento economico en el Per( ha ido creciendo durante los dltimos afios, pero
durante la década de 1995 a 2000 recién el Per( empieza crecer lentamente debido por las
consecuencias del fenomeno del nifio. Segun INEI (2016, p.27) en el afio 1997 PBI crecio
en 6,5% por la mejora de la inversion en 14,9%, fomentada por la recuperacion de los
proyectos de empresas mineras y de las telecomunicaciones; y por el incremento de las
exportaciones (13,1%), en tanto que las importaciones también crecieron (12,2%). De 1998
al 2000 la economia se vio afectada por factores negativos. Los efectos de un fuerte
Fendmeno del Nifio en el afio 1998, la paralizacion del financiamiento externo en el menor

tiempo a los bancos peruanos, por los sucesos de la crisis asiatica y rusa en el afio 1998, la
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caida de los términos de intercambio cuyo indice pasé de 75,3 en el afio 1997 a 64,8 en el
afio 2000.

El PerG y los paises latinoamericanos son economias emergentes que necesitan
implementar e impulsar la industrializacion, a través de la inversion que proviene del
ahorro y esto conlleva al desarrollo del pais. SAlo asi se garantiza una economia sostenida
y seremos poco dependientes de las economias extranjeras. Para tales inversiones es
necesario el ahorro interno y externo que es necesario para paliar las crisis rapidamente
como paso en el 2009 con la crisis financiera internacional.

En el Peru no se practica una cultura de ahorro por lo que el ahorro es poco, ademas
este ahorro no se canalice de manera eficiente en la inversion para el crecimiento de la
economia. Un mayor ahorro y mejor uso genera estabilidad y confianza, asimismo mejora el
desarrollo econdémico y social.

Con esta investigacion desea responder a un problema general de, ¢ Cual es el impacto
del ahorro en el crecimiento econdémico del Pert en el periodo 1990.1 — 2019.1VV? ademas de
tres problemas especificos ¢Cual es la relacion causal entre el ahorro y el crecimiento
econdmico en el Peru?, ;Cual es la relacion y el efecto del ahorro interno en el crecimiento
econdmico a largo plazo? y (Cudl es la relacion y el efecto del ahorro externo en el
crecimiento econémico a largo plazo? Por ello el objetivo principal de esta investigacion es
Determinar el impacto del ahorro en el crecimiento economico mediante la prueba MCO en
el Perd. El pais es dependiente de las coyunturas externas desfavorables, por tal motivo se

debe replantear nuevas politicas que encaminen a una economia sostenida.



12

En la actualidad es poco complicado traer capitales extranjeros en condiciones
favorables, si nosotros no ahorramos e invertimos en el pais a largo plazo la economia no
crecera de forma sostenida.

El ahorro en el Per0 es inferior con respecto a otras regiones latinoamericanas sobre
todo en comparacion con las necesidades mas importantes para su desarrollo y mejora
equitativa. El bajo nivel de ahorro debilita el crecimiento de la productividad (PBI), porque
el ahorro no se convierte en inversion de proyectos fundamentales a largo plazo para elevar
las tasas de crecimiento econémico.

Por lo tanto, esta investigacion puede ser Util para determinar si el ahorro es una de
las causas para que el producto bruto interno crezca o el aumento del PBI es la causa principal
del mayor ahorro. Se trata de un tema poco abordado en el Perd, por lo tanto, esta
investigacion aporta informacion que puede ser Gtil para propiciar el aumento del ahorro
desde las familias, empresas y el estado para tener un crecimiento econémico sostenible y

no depender del ahorro externo.

En esta investigacion el objetivo principal es, Determinar el impacto del ahorro enel
crecimiento econdmico del Per( en el periodo 1990.1 — 2019.1V. Ademas de tres objetivos
especificos que se plantea: Evaluar la relacion causal entre el ahorro y el crecimiento
econdmico, Analizar la relacion y el efecto del ahorro interno en el crecimiento econémico
a largo plazo y Analizar la relacion y efecto del ahorro externo en el crecimiento econémico
a largo plazo. También cabe sefialar que cuando se habla del ahorro se toma las tres
dimensiones como: es el ahorro publico, privado y el externo, el analisis econométrico se
realizacon todos ellos. Para lo cual se plantea la hipétesis general que efectivamente el ahorro

nacional tiene un impacto significativo en el crecimiento econémico del Peru en el periodo
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1990.1-2019.1V por la influencia que tiene en la inversion, pero principalmente el ahorro
privado, pero también el ahorro externo es importante en tiempos de crisis cuando el ahorro
nacional no es suficiente. Ademas, existe relacion causal entre el ahorro nacional y el
crecimiento econémico, el ahorro interno y el crecimiento econémico tiene una relacion y
efecto sostenido en el largo plazo y también existe una relacién en el largo plazo entre el
ahorro externo y el crecimiento econémico.

Revisando muchos materiales de estudio se llegaron a los resultados empiricos en las
cuales se muestran que la relacion ahorro-crecimiento econémico, es muy variado en muchos
paises, esto ocurre por sus diferentes caracteristicas que tienen sus ingresos. Las pruebas de
Johansen realizadas con las series de ahorro y crecimiento econémico, muestran la existencia
de una relacion de largo plazo entre la tasa de ahorro y el crecimiento, como lo sefialan los
diferentes modelos econémicos, mostrandose con las regresiones individuales realizadas que
hay una relacién mas fuerte de crecimiento hacia el ahorro que viceversa. Pero la prueba de
causalidad, en sentido de Granger, no da evidencia de una relacion entre la tasa ahorro y el
crecimiento econémico, pero si desde el PBI hacia la tasa de ahorro, por lo que es necesario
incrementar el crecimiento econémico, pero por otras vias. Ademas, el ahorro externo
(déficit en cuenta corriente) puede transformarse no en inversion directa sino en consumo,
mientras la deuda externa se incrementa, por lo tanto, la economia no crece. Por lo anterior,
aumentos en la tasa de ahorro no se traducen en incrementos de la inversion, capital y
producto. En el Pert,el ahorro interno es la mayor fuente de inversion, mientras que el ahorro
externo representauna proporcion minima, segun los datos obtenidos del Banco Central, y
es por eso tan importante el incremento del ahorro interno para un crecimiento del Producto

Bruto Interno de manera sostenida en el largo plazo.
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La investigacion se desarrolla en cuatro capitulos: el capitulo 1 muestra la revision
de la literatura, casos y el sistema tedrico que guia la investigacion y los conceptosde las
variables de estudio. En el capitulo 2; se detalla la metodologia y los materiales utilizados
en la investigacion. En el capitulo 3; se presentan y analizan los resultados de los datos,
asimismo se estima el impacto que genera el ahorro en el crecimiento econémico.En el

capitulo 4; se discuten los resultados y finalmente se presenta las conclusiones.
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I. REVISION DE LA LITERATURA

1.1.  Marco Historico

El proceso para incrementar el crecimiento econémico y la productividaden los paises
ha generado a los investigadores proponer nuevas formas de incrementar el crecimiento
sostenido en los paises, como los ahorros que estimulan la inversién, laproduccion y el
empleo y, en consecuencia, generan un mayor crecimiento econémico sostenible, es asi que
en el contexto internacional se realizaron diferentes estudios acerca deltema como:

Anoruo E. y Ahmad Y. (2001) en “Causal Relationship between Domestic Savings
and Economic Growth: Evidence from Seven African Countries” En este trabajo se utiliza
el vector de cointegracion y modelo de correccion de errores (MCE) para explorar la relacién
causal entre el crecimiento econdémico y la tasa de crecimiento del ahorro interno para el
Congo, Costa de Marfil, Ghana, Kenia, Sudafrica y Zambia desde el afio 1960 hasta 1997.
Los resultados indican un orden de integracion (1) para cada uno de las series. Se demuestran
que con las pruebas de cointegracién resultan que existe una estrecha relacion entre el
crecimiento econdémico y latasa de crecimiento de los ahorros en el largo plazo.

Hammad H., Khan A., Zakaria Z. (2011) en “Savings and economic growth in
Malaysia” Este estudio tiene como objetivo examinar la relacion causal entre el ahorro y el
crecimiento econdmico en Malasia mediante la aplicacion de la prueba de causalidad de
Granger. Este analisis empirico se basa en datos de series de tiempo para 30 afios entre 1978
y 2007. Los resultados revelan que el ahorro provoca el crecimiento econémico y no al revés.
Por lotanto, las politicas que promueven el ahorro deben ser designados a fin de aumentar el

crecimiento econémico en Malasia.
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En el Per( se realizaron estudios acerca del ahorro y del crecimiento econdémico pero
cada una de las variables por separado.

En el caso del ahorro en el afio 1998 se realizd un estudio acerca de los
“Determinantes del ahorro interno y ajuste estructural en el Pert, 1990-1995”; esta
investigacion tiene como objetivo analizar los determinantes del ahorro interno en el Perd,
ademas los indicadores de la variables permanentes del ahorro interno y externo, en donde
se puede evaluar los ajustes estructurales de dichos cambios que aumente el ahorro interno
y su sostenibilidad en el tiempo. El caracter de esta investigacion es mas exploratorio y se
lleg6 a la conclusion de que el ahorro interno ha sido poco insipiente para explicar el
financiamiento de la inversion en el pais durante mucho tiempo. Mientras que el ahorro
externo fue una de las principales herramientas para el crecimiento de la inversion y la
produccion nacional en el pais. Ademas se observa la importancia del ahorro externo que
financio la inversion publica, porque no ha sido capaz de financiarse con el ahorro publico.

Paredes y Arévalo (2013) hacen un estudio sobre “La funcién consumo, inversion,
ahorro y su impacto en el crecimiento econémico en el Pert: 1985-2011”, la cual tiene como
objetivo explicar el desarrollo de la economia peruana, en las ultimas dos décadas y media,
especificamente sobre niveles de tasa de ahorro e inversion y su relacion con el ritmo de
crecimiento econdémico en situaciones de recesion y expansion para ello se utilizd
regresiones econométricas para determinar el nivel de correlacion entre las diferentes
variables llegando a la conclusion se encontré una alta correlacion entre el crecimiento
economico, ahorro, consumo Yy la inversion interna.

Loayza (2000) hace un estudio sobre “El crecimiento economico en el Per(i” este
autor analiza los sucesos economicos durante las ultima cinco décadas que paso el Peru.
Detalla las diferentes caracteristicas que explican los cambios que ocurren en el tiempo para
una proyeccion futura. EI enfoque metodoldgico que utilizo fueron muchas técnicas
contables y econométricas, y también hizo comparacion con otros paises y en diferentes

periodos de tiempo. El estudio demuestra que los cambios en la productividad total de los
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factores han contribuido en el crecimiento econémico, mas que la acumulacion de capital.
Para el pais es importante que continue el proceso con crecimiento econdémico sostenido en
el futuro.

Barreda (1998) hace un estudio sobre el “Ahorro privado y politica econémica en el
Pera” sobre el cual investiga con las variables del ahorro privado y sus determinantes en el
Per( y sobre que politicas se deberian tomar para aumentar la acumulacion de capital y por
escasez que atraviesa actualmente el pais atraviesa actualmente en el cual se presenta un
modelo para el célculo de la tasa 6ptima de ahorro mediante la parametrizacion del modelo
economeétrico llegadndose ala conclusion de que la tasa 6ptima de ahorro es consistente con
tasas de crecimiento del PBIper capita que van del 4% al 6% al afio, y con un nivel de ahorro

externo que varia entre 0% y 4% del PBI.
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1.2.  Sistema Teorico

El ahorro es una variable muy importante para el crecimiento y desarrollo de los
paises, porque constituye una fuente de acumulacion de capital para el financiamiento de la
inversion privada en los proyectos mas importantes de cada pais, para asi promover el
desarrollo econémico y social. Por otra parte, el ahorro es el proceso mediante el cual una
economia reserva parte de su producto y lo utiliza para generaringresos en el futuro.

El ahorro es un tema de discusion siempre presente en los diversos ambitos
académicos, politicos y sociales del pais. Es asi porque el ahorro es considerado un elemento
esencial en el proceso de acumulacion de capital y el crecimiento econdémico. Por ello, es
clara la importancia de un estudio acerca del ahorro y su relacion con el crecimiento
economico en el Pera.

1.2.1. Teorias del crecimiento economico

El Crecimiento econdmico se interpreta como el incremento porcentual del producto bruto
interno (PBI) de una economia en un periodo de tiempo. El crecimiento no es espontaneo,
sino es el resultado de la combinacion de los componentes del crecimiento de la politica
econdmica que el gobierno aplica, esto quiere decir que un nivel de crecimiento elevado
mejora el bienestar de la poblacién de un pais.

Existen muchas teorias acerca del crecimiento econoémico desde los tiempos de
Adam Smith hasta la actualidad y todos intentan explicar sobre este tema, estos modelos
tedricos explican las causas del crecimiento.

v" Modelos de Crecimiento exdgeno (Enfoque Neoclasico)

v Modelos de Crecimiento Enddgeno.
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Cada uno de ellos tiene una particularidad distinta pero que en cada modelo el ahorro

es uno de los principales componentes del crecimiento.

Modelos de crecimiento exdgeno

Estos modelos se basan en un enfoque neoclasico que tiene como principal
caracteristica: funcion de produccion neoclésica con rendimientos decrecientes de capital.
Estos modelos Ilegan a la conclusion de que no hay crecimiento a largo plazo por las mismas
caracteristicas que tienen los factores productivos, es decir que cuando aumenta el ahorro, el
crecimiento es solo en el corto plazo porque, el progreso tecnolégico no se toma en cuenta
como una variable endogena.

El modelo de Solow-Swan

Robert Solow en 1956 publico un ensayo titulado “A Contribution to the Theory of
Economic Growth” (Una contribucion a la teoria del crecimiento econdomico) en la que
Solow incorpora el equilibrio macroeconémico entre ahorro e inversion. El modelo presenta
la tasa de ahorro constante que depende de la produccion agregada, trata de explicar las
fuentes de crecimiento econdmico, bajo el supuesto de que los planes de ahorro e inversién
se cumplen de forma simultanea y los mercados se vacian siempre, de manera tal que el
desempleo keynesiano no resultara significativo.

Para simplificar el anélisis la economia es cerrada, es decir no hay exportaciones
netas, ademas todo lo ahorrado se invierte porque no hay movimiento de capitales y que no
hay gasto publico por lo que la produccion es igual al consumo maés el ahorro. EI modelo
toma una funcion de produccién neoclasica que tiene rendimientos constantes a escala, la
productividad marginal de todos los factores de produccion es positiva pero decreciente y
cumple con las condiciones de Inada.

El modelo tiene las siguientes ecuaciones:
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Y = Athath— ........ (1) Funcion de Produccion Cobb-Douglas
S=sY ... (2) Funcion Ahorro

[=HK6K ......... (3) Inversion Bruta

I=s ... 4) Condicion de Equilibrio

% =N ... (5) Tasa de crecimiento de la fuerza laboral

Donde “s” es la propension a ahorrar (0 <s < 1), “6” es la tasa de depreciacion del
capital y “n” es la tasa de crecimiento de la fuerza laboral. Todos estos parametros son
exogenos al modelo.

Ahora igualando la ecuacion (2) y (3) y despejando K ademas reemplazando la

ecuacion (1) en la igualdad Ilegamos a la ecuacién fundamental de Solow:
k= sAka — (n+ &)k

El modelo esta en término per capita de donde se puede concluir que si mayor fuera
la tasa de ahorro entonces mayor crecimiento del capital, por lo tanto, mayor crecimiento del
pais. La otra conclusion es que si menor fuera el crecimiento de la poblacion (n) y la
depreciacion del capital (8), mayor crecimiento del capital lo que genera mayor crecimiento
econdmico.

Para conocer el ritmo del crecimiento del capital dividimos entre (k) la ecuacion

fundamental de Solow:

==

= sAk*"1 — (n + 6)

t

El ritmo del crecimiento del capital depende de la tasa de ahorro, el crecimiento de
la poblacion y la depreciacién del capital. Esto muestra que hay ausencia de crecimiento
econdmico a largo plazo por los rendimientos decrecientes de los factores de produccion,
por ejemplo, si aumentamos el capital la produccion aumenta, pero cada vez menos, esto

provoca que la tasa de ahorro crece, pero cada vez menos igual que la depreciacion del
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capital hasta el punto de llegar que el crecimiento del capital es nulo, por lo tanto, en el largo
plazo el crecimiento de la economia se estanca. “El modelo de Solow presenta una
conclusién alarmante, los supuestos neoclasicos que permiten el crecimiento del producto
con pleno empleo generan el estancamiento del producto per capita” (Jiménez, 2011, p.99).
Por lo tanto, no es posible explicar el crecimiento econdmico a largo plazo, pero si tomando
en cuenta el progreso tecnolégico (A) como una variable exdgena, es decir los trabajadores
no solo aportan trabajo sino también sus conocimientos, pero no es posible explicar

endogenamente el progreso tecnolégico (A).

En la figura 1 se observa que llega un momento en que ya no puede crecer la
economia porque cada vez es menor el crecimiento hasta que llega al punto B donde el ritmo
del crecimiento del capital es cero, es decir que el aumento del ahorro solo provoca
crecimiento en el corto plazo, pero no asi sostenidamente, son solo crecimientos transitorios
a corto plazo. “El modelo de Solow supone que, independientemente de cual sea su punto
de partida, la economia converge hacia una senda de crecimiento sostenido, esto es, una
situacion en la que todas y cada una de las variables del modelo crecen a una tasa constante.
En este estado estacionario, la tasa de crecimiento de la produccion por trabajador depende
exclusivamente de la tasa de crecimiento del progreso técnico” (Romer, 2006, p.18)

La otra conclusion que se llega en este modelo es que hay convergencia entre los
paises, es decir que los paises pobres creceran mas que los paises ricos porque el ingreso de
los paises ricos es mayor, ademas el capital de los paises ricos es mayor que el de los pobres,
como se puede observar en el grafico 01. “Aquellos paises que el mismo tiempo (inicio),
tienen relativamente un menor capital por trabajador, crecen mas rapido, que los paises que
tienen al inicio mayor capital por trabajador” (Antunez, 2009, p.47). Los dos paises en el

largo plazo convergen en el equilibrio en el punto B donde el crecimiento del capital es nulo.
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Por lo tanto, el modelo no explica el crecimiento de largo plazo por lo que después se
desarroll6 otros modelos de crecimiento econémico como es el modelo de AK.
Figural

Tasa de crecimiento per capita en el modelo Solow-Swan.
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Fuente: Elaboracion propia

Donde: kp es capital de un pais rico
ky es capital de un pais pobre

En el grafico se observa que un incremento permanente de la tasa de ahorro genera
un incremento temporal en el crecimiento de la ratio de produccién por trabajador: aunque
k aumenta durante un determinado periodo, finalmente llega a un punto en que todo el ahorro
adicional es destinado en su totalidad a mantener ese mayor nivel de k.

Modelo de crecimiento enddgeno

Estas teorias sostienen que el crecimiento econdémico depende de los factores

enddgenos y no de las fuerzas externas como propone la teoria neoclasica. Asimismo, asume
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que la tecnologia, la innovacion y el conocimiento contribuyen al crecimiento econémico.
“La endogeneidad significa crecimiento econémico desde dentro de un sistema, que
usualmente es el Estado nacién” (Jiménez, 2011, p.430). Estos modelos fueron desarrollados
por Paul Romer (1986; 1990), Robert Lucas (1988), Robert Barro (1990) y Sergio Rebelo
(1991) En esta teoria nos da a conocer del porqué de los paises industrializados tienen una
economia per cépita altos con respecto a los siglos anteriores. Asimismo esta teoria es
importante para los paises en vias de desarrollo que pueden ofrecer nuevas alternativas
independientes en factores exdgenos. “Entre las principales herramientas tedricas utilizadas
por los modelos de crecimiento enddgeno, se encuentran las funciones de produccion con
rendimientos constantes o crecientes a factores de produccion acumulables, la introduccion
de factores de educacion y capacitacion en el trabajo, bajo la forma de capital humano, y el
desarrollo de nuevas tecnologias para el mercado mundial” (Jiménez, 2011, p.432)

Las principales conclusiones a que se llega son en el largo plazo hay crecimiento
econdmico explicado por la endogeneidad de las variables, y no existe convergencia entre
los paises como decia los modelos de crecimiento exdgeno, por lo tanto, los paises
desarrollados crecen mas porque tienen mas capital humano, tecnologia y conocimientos.

Modelo de AK

Este modelo es especial en su aplicacion porque explica el crecimiento enddgeno con
tecnologia AK, se conoce también como modelo lineal de crecimiento endégeno. En 1991,
Sergio Rebelo presentd su trabajo «Long-Run Policy Analysis and LongRun Growth», en el
cual resalta que puede haber crecimientoa largo plazo si existen mejoras tecnoldgicas. Se
abandona entonces la funcion de produccion neoclésica y es reemplazada por una funcion
lineal en el stock de capital. De este modo, Rebelo propone un modelo de crecimiento

enddgeno con retornos constantes a escala.
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El modelo tiene las siguientes ecuaciones:

Ye=A oo, (1)
S=SY i )
[=S i 3)
I=KF i, (4)

Donde “s” es la propension a ahorrar (0 <s < 1), “6” es la tasa de depreciacion del
capital. Se cumple que todo lo que ahorra se invierte y el ahorro es una parte de la
produccién.

Haciendo los procedimientos matematicos, igualando la ecuacion (2) y (4) y

despejando K, ademas reemplazando la ecuacion (1) tenemos la ecuacion del modelo de AK

v

K= sAK:t — (n+ §)K:

Llevando a términos per cépita dividimos entre K, entonces tenemos:

v,

k=sA—(n+96)

Por lo tanto, la ecuacién que nos queda es la tasa de crecimiento del capital per cépita,
donde se cumple sA — (n + 6§) > 0. En el modelo de crecimiento AK un aumento exdgeno
de la tasa de ahorro genera un aumento de la tasa de crecimiento a corto plazo asi como
también aumento de la tasa de crecimiento de estado estacionario, ya que ambas son
similares. Las conclusiones que se tienen son:

Esta teoria explica que en el largo plazo las economias que tienen mayor ahorro
creceran mas. Por eso es importante replantear las politicas econdmicas que fomenten y
encaminen al aumento del ahorro, pues esto repercutira positivamente para el crecimiento
econdmico en el largo. “La tasa de crecimiento esta determinada por factores visibles: se
explica que las economias con mayores tasas ahorro creceran mas con el tiempo que aquellas
que tienen menos. Es mas, un aumento de la tasa de ahorro (quizé inducida por una politica
fiscal por parte del gobierno) provoca un incremento de la tasa de crecimiento” (Mario,
Huerta, Cerony Reyes, 2007, p.205). Las economias con un nivel de desarrollo tecnologico mayor

tenderan a crecer mas a largo plazo que las economias con menor desarrollo tecnologico. El tamario de



25

la poblacién afecta negativamente a la tasa de crecimiento, luego las politicas econdmicas
encaminadas a controlar la natalidad tendran efectos positivos sobre el crecimiento. En el
modelo la economia carece de transicion hacia el estado estacionario. Las economias crecen
siempre a una misma tasa, y eso con independencia del stock de capital que tengan como se
observa en el gréafico.

Ademas el modelo muestra que la tasa de crecimiento del PIB per cépita es
independiente del stock de capital con la que cuenta la economia. También es independiente
de la renta que tiene. Por ello en el modelo AK no se puede predecir una convergencia entre
los paises. Pero en el modelo de Solow-Swan, vemos que los paises mas ricos, (con mas
capital), crecen menos que los paises pobres (con menor capital).

Figura 2

Tasa de crecimiento per capita en el modelo AK.

Fuente: Elaboracion propia
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En la figura se observa que no hay dinamica de transicion al equilibrio porque
siempre esta en equilibrio, ademas si aumentamos la tasa de ahorro, el aumento es
permanente, con esto se explica que los paises que tienen més capitales crecen mas que los
paises que tienen menor capital y esto es la diferencia con el modelo de Solow-Swan. El
modelo AK predice que los efectos de una recesion temporal seran permanentes. Estos
pueden ocurrir por causas exdgenas como una tragedia natural, huracanes, terremoto o
incluso una Guerra y que lo destrata una gran parte, la economia se ve perjudicada y tiene
un lento crecimiento y necesita mayor tiempo para volver a la trayectoria normal de
acumulacion de capital, la tasa de crecimiento serd habitual mientras que las pérdidas

ocurridas se daran de manera permanente.

1.2.2. El ahorroy el Crecimiento Econémico

El crecimiento econémico es la expansion del producto y la productividad de las
economias en el largo plazo. Jiménez (2011) afirma. “La teoria del crecimiento trata del
comportamiento del producto potencial o del Producto de largo plazo. Cuando hablamos de
crecimiento econdémico, estamos hablando del incremento del producto potencial” (p.16).

Segun Kuznets (como se citdé en Antunez, 2009, p. 12), “El crecimiento econémico
es un fendmeno complejo en el que, mediante la acumulacion de mas y mejores factores
productivos y de su utilizacién mediante técnicas cada vez mas productivas, las economias
son capaces de generar una mayor cantidad de bienes y servicios. Se trata ademas de un
proceso dindmico que entrafia un cambio continuo en la estructura sectorial. De hecho, este
ultimo podria ser considerado como uno de los hechos estilizados del crecimiento”.

El crecimiento econémico estudia variables de largo plazo, que necesariamente toca
temas que generen el aumento y expansion del producto bruto interno (PBI) potencial de la

economia.
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“La expansion de la produccion se denomina crecimiento econdémico. El crecimiento
econdmico aumenta nuestro estandar de vida, pero no elimina la escasez ni evita la existencia
del costo de oportunidad (Parkin, Esquivel y Mufioz, 2007, p.38)

La variable ahorro consiste en mediante la cual se acumula una parte del ingreso,
para posteriormente se pueda utilizar en la inversion y asi generar mayores ingresos en el
futuro, es fundamental para el aumento de la economia. El nivel de ahorro con la que cuenta
un pais lo determina en el consumo e inversion que se refleja en proyectos que se necesitan
para seguir aumentando el capital. Justamente la que determina la tasa de crecimiento de la
economia es el consumo y ahorro. Parkin et al. (2009) afirma “El ahorro esel monto de los
ingresos que queda después de satisfacer los gastos de consumo. Asi que elahorro incrementa
la riqueza” (p.115).

En la investigacion se encontré muchas teorias empiricas muy discutidas por muchos
autores, pero que llegan a un consenso de que el ahorro es un tema relevante, abierta y
compleja en su estudio, pero que si contribuye al crecimiento economico. “En la literatura
sobre crecimiento econdémico se destaca el ahorro como uno de sus determinantes, ya que
un mayor ahorro provee los recursos financieros necesarios para la inversion, siendo ésta un
aspecto clave para que se produzca unaaceleracion del ritmo de crecimiento” (Lopez y
Saldarriaga, 2010, p.46).

Hay dos puntos de vista abordados en este tema: los modelos de crecimiento y ahorro
a nivel agregado y la que estudia los determinantes del ahorro partiendo de las decisiones de
consumo y ahorro; la primera predice que la relacion causal es ahorro- crecimiento y la
segunda crecimiento-ahorro. “De esta manera, en una economia cerrada la relacion entre
estas dos variables aparece como un circulo virtuoso, debido a que para financiar una mayor
inversion se requiere de un mayor ahorro que permite generar crecimiento, es decir, un
aumento de la produccion (crecimiento) depende de la acumulacion de capital para invertir,
pero debido a que esta inversion se financia con ahorro interno, se establece un vinculo entre

ahorro y crecimiento economico, por lo tanto, de este circulo se desprende una compleja
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relacion” (Lopez y Saldarriaga, 2010,p.51).

Existen dos teorias econdmicas acerca del crecimiento economico y en cada una de
ellas existen modelos econdmicos: la teoria moderna del crecimiento y teorias de crecimiento
enddgeno.

1.2.3. Ahorro privado y Crecimiento economico

En la teoria econdmica conocemos que a la principal fuente de acumulacion de
capital se le denomina ahorro nacional, pero en la actualidad se discute sobre la relacién
positiva que existe entre el ahorro y el crecimiento econémico en el largo plazo y cual es el
sentido de lacausalidad. El ahorro nacional tiene dos componentes que son: Ahorro publico
y ahorro privado.

El ahorro privado se refiere al ahorro de las compafiias y familias, ademas se
investiga que la cantidad de ahorro esta de acuerdo a sus ingresos y esta relacionado con la
inversion en el futuro. Las empresas ahorran, porque les es mas comodo que la custodia de
las intermediaciones de crédito bancario, por la tasa de interés, ya que no les genera costos.
Ademas se analizan que cuando las tasas de interés son muy altos las empresas prefieren
financiarse con sus propios ahorros para las inversiones. “La relacidn entre crecimiento y
ahorro Privado es positiva. El ahorro privado es el vehiculo a través del cual la region puede
alcanzar un mayor crecimiento y la estabilidad econémica” (Cavallo y Serebrisky, 2016,
p.6).

Ademas, Cecelia, Gonzales y LLontop (1998) afirma “El ahorro interno es una de

las principales fuentes de financiamiento de la inversion privada y el ahorro externo ha
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jugado un rol importante en el financiamiento de la inversion puablica, ya que el ahorro
pablico ha sido insuficiente. En consecuencia, el ahorro privado ha sido pieza clave en el
proceso de acumulacion de capital y crecimiento econémico del pais” (p.3).

1.2.4. Ahorro privado, publico y el Producto Bruto Interno (PBI).

Cuando se observa el ahorro nacional de nuestro pais es algo contra opuesto, porque
cuando aumenta el ahorro publico el ahorro privado suele caer, esto ocurre porque las
empresas y familias suponen que con un mayor ahorro pablico actual, se requeriran menos
impuestos en el futuro y, por lo tanto, aumentan su consumo actual. “Los gobiernos que
deseen promover méas ahorro en el sector privado deberian dar elejemplo utilizando los
instrumentos de los que disponen para incrementar el ahorro puablico”(Cavallo y Serebrisky,
2016, p.234).

Asimismo se observa que con el aumento tanto del ahorro privado y publico se
incrementara el ahorro nacional, pero en proporciones muy diferentes y desiguales, es decir
no es de uno a uno. Y siempre quedara retenida una pequefia parte del aumento del ahorro
nacional que estara disponible para la inversion. “; El aumento del ahorro publico hace crecer
el ahorro nacional? El accionar de los gobiernos en materia de politica fiscal suele verse
compensado por caidas en el ahorro privado. Ademas, uno de los factores determinantes del
ahorro privado es la tasa de ahorro publico” (Cavallo y Serebrisky, 2016, p.20). Entonces
uno de los factores que impulsa el crecimiento economico (PBI) es el ahorro tanto publico
como privado, pero en diferentes proporciones, respecto al ahorro privado este es lo que
impulsa el crecimiento en mayor proporcion que el ahorro publico.

1.2.5. Ahorro publico y crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI).

El ahorro publico es igual a los impuestos menos el gasto pablico. Los organismos
publicos también ahorran a esto se Ilama ahorro pablico. Las teorias econdémicas sefialan de
que los gobiernos estan acostumbrados a consumir mas y poco se preocupan en ahorrar e
invertir. “Losgobiernos tienen espacio para impulsar el ahorro pdblico aumentando el

componente de losgastos de capital, que en la region son bajos, en relacion con el gasto
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corriente, que es elevado. Esto requiere un enfoque méas prudente de la politica fiscal”
(Cavallo y Serebrisky,2016, p.14).

Entonces para aumentar la inversion publica (aumento en la produccion), es
necesario que se incremente el ahorro publico. “Cambiar la composicion del gasto, de gastos
corrientes a gastos de capital o mejorar la eficiencia del gasto publico puede llevar a
aumentar el ahorro publico y generar recursos adicionales para la inversion publica”(Cavallo
y Serebrisky, 2016, p.98). Entonces decimos que el ahorro publico es el ahorro del gobierno
que no se utiliza en consumo corriente. “Es de esperar que un mayor ahorro pablico ayude a
elevar la productividad del sector privado y, por lo tanto, a impulsarel crecimiento en la
region” (Cavallo y Serebrisky, 2016, p.215).

El PBI es un indicador del crecimiento econémico de un pais, para un desarrollo y
crecimiento sostenido necesita del ahorro publico y privado ya que estos en un mediano y
largo plazo se convierten en inversion para el pais.

1.2.6. Ahorro externo y crecimiento econémico

El ahorro externo es el ahorro que recibe del extranjero, es decir es el déficit en la
balanza comercial que es las exportaciones menos las importaciones, mas los rendimientos
netos enviados al extranjero (pago de intereses). “Diferencia entre lo que se ahorra
internamente y lo que se invierte en la economia; esta diferencia se refleja en la balanza en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Si la inversion es mayor que el ahorro interno de la
economia, se necesitard complementar con ahorro externo, el que se refleja en el déficit en

cuenta corriente” (Banco Central de Reserva del Perta [BCRP], s.f.), ademas Parkin (2007)
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afirma “Si se importa (M) més de lo que se exporta (X), se pide prestado al resto del mundo
un monto igual a (M-X). Asi que parte del ahorro del resto del mundo se utiliza para financiar
la inversion en un pais. Si se exporta méas de lo que se importa, se presta al resto del mundo
un monto igual a (X-M). Asi que parte del ahorro doméstico se utiliza para financiar la
inversion en otros paises” (p.115). Por lo tanto, una mayor exportacion genera un desahorro
externo, porque no es necesario prestarse del exterior, mientras cuando existe mayor
importacion que exportacion existe un ahorro externo positivo. Ademas, un mayor
crecimiento del pais también se necesita del ahorro proveniente del exterior, pero esto se
convierte en un déficit que se refleja en la Balanza comercial. Giménez (2011) afirma “En
el largo plazo, cambios en el ahorro conducen a cambios equivalentes en el gasto de
inversion. A mayor inversion, mayor stock de capital, y un mayor stock de capital implica,
a través de la funcion de produccion, mayor produccion” (p.531). El ahorro externo es una
fuente de ahorro que es necesario cuando no hay suficiente ahorro en el pais, pero no es
recomendable como sugiere Gimenez (2011) “La tnica forma de financiar los aumentos
sostenidos de la demanda de inversion es mediante el aumento sostenido de la tasa de ahorro
nacional, pues el financiamiento mediante préstamos genera una elevada dependencia de los
flujos de capitales extranjeros” (p.532), por esto muchos economistas abogan por la adopcién
de medidas que fomenten el ahorro nacional. Cuando el ahorro privado y el publico(ahorro
interno), no es suficiente, entonces el pais recure al ahorro externo para financiar lainversion,
es decir cuando hay un deficit en la cuenta del gobierno (ingreso menor que gasto),ademas
cuando hay ahorro externo hay déficit en la balanza comercial, por lo que hay vecesel
gobierno financia con el ahorro externo al déficit del gobierno (ahorro pablico negativo),el
cual ocasiona mas déficit comercial, ademas el ahorro externo aumenta y si no compensael
aumento del ahorro privado, el pais mas depende del extranjero, por lo tanto es necesario

incrementar el ahorro nacional. “el papel del ahorro externo en el proceso de desarrollo de
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los paises ha sido objeto de multiples estudios (...). Existen dos hipotesis, lo que se ha
llamado la hipdtesis de complementariedad y la de sustitucion. La hipotesis de
complementariedad postula que el capital externo permite efectuar inversiones que el ahorro
interno no alcanza financiar y la hipotesis de sustitucion sugiere que el capital foraneo
reemplaza al ahorro interno por lo que el nivel de inversidn permanece inalterado”
(Comision Economica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 1990, p.21).

Para que un pais logre un desarrollo econémico sostenible, necesita aumentar su
ahorro agregado, lo que a su vez contribuird a mayores inversiones y un mayor crecimiento
del PBI. Esto también significa que un mayor ahorro conduce a un menor consumo, lo que
también podria resultar en una mayor cantidad de inversion de capital y finalmente en una
mayor tasa de crecimiento econdmico

Una forma de que los gobiernos logren el crecimiento econémico, reduzca la pobreza
y aumenten los ingresos nacionales es aplicar politicas como el aumento del ahorro para
fomentar un aumento de la inversion en el capital financiero nacional. Sabiendo que la
inversion es uno de los principales factores que influyen en el crecimiento econémico, una
de las principales formas de aumentarla es ampliando el tamafio de los ahorros / depdésitos
en los bancos comerciales de los paises en desarrollo.

Por lo tanto, lograr el crecimiento econdmico requiere que los gobiernos adopten
diferentes tipos de politicas como promover el ahorro, estimular la inversion y aumentar la

produccion interna.

1.3. Marco Conceptual
1.3.1. El Ahorro

El ahorro es el mecanismo donde una economia reserva una parte de su producto
nacional para utilizar en las inversiones futuras generando mayores ingresos. El ahorro esta
determinado por el nivel de consumoy el nivel de inversion de cada pais. Ademas, el ahorro

es la parte del ingreso no dedicado al consumo sino aotros fines, es decir es el ingreso
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disponible menos lo que se consume. Entonces lo que determina la eleccién del consumo y
el ahorro es la tasa del crecimiento de la economia.
Segun teoria Keynesiana (1936), nos dice que el ahorro es la parte no consumida del ingreso.

Segun la teoria del ingreso permanente de Friedman (1957), se basa en la idea de que
el consumo corriente de las personas (o el ahorro) es una funcion de ingreso permanente. El
modelo de ciclo de vida de Modigliani (1954), supone que los individuos logran niveles
substanciales de ahorro cuando trabajan, con el fin de generar una cierta riqueza que les va
permitir vivir durante su jubilacion.

1.3.2. El ahorro privado

El ahorro privado es la diferencia entre rentas y consumos de un individuo o
colectividad perteneciente al dmbito privado de la economia, los cuales suelen ser
generalmente familias o empresas.

Entonces deducimos que el ahorro privado que tiene cada pais es la sumatoria de
todos los ahorros de las familias, las empresas u organizaciones privadas. El ahorro privado
de los agentes economicos independientes de gobierno es la decision que toman para su
consumo del total de su ingreso disponible.

1.3.3. El ahorro publico

El ahorro publico es el que lo realiza el estado, generado por los ingresos a través del
impuesto y otras actividades, a la vez que gasta en inversion social, a través de las diferentes
inversiones sociales principalmente para cerrar las brechas de la sociedad, estos pueden ser
educacion, salud, justicia, seguridad nacional entre otras. Se dice que hay un superavit fiscal
cuando el estado tiene mayor ingreso que gasto y la viseversa seria deficit fiscal (menor
ingreso que gasto).

1.3.4. Ahorro Externo

El ahorro externo es el ahorro que un pais que recibe del extranjero que es igual al
déficit en cuenta corriente en la balanza comercial, vale decir la diferencia entre las
exportaciones y las importaciones menos los pagos de los intereses. Cuando las

exportaciones son mayores que las importaciones existen superavit comercial, es decir se
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envian mas bienes y servicios al exterior por lo tanto hay desahorro externo, se le presta al
exterior, pero cuando las importaciones son mayores que las exportaciones hay déficit en la
balanza comercial lo que significa que existe ahorro externo, es decir del exterior llegan
mayor cantidad de bienes y servicios que los que salen del pais, ese excedente son los que
presta al pais. El ahorro externo depende del tipo de cambio, cuando el tipo de cambio
aumenta las importaciones disminuyen, pero las exportaciones aumentan.

El ahorro del resto del mundo ingresa en la economia doméstica a través de los déficits de
comercio internacional y de los préstamos internacionales, por lo cual este tipo de ahorro

cuando aumenta genera méas dependencia del exterior.

1.3.5.El Crecimiento Econémico

El crecimiento economico es el incremento de la utilidad, o el valor de los bienes y
servicios finales producidos en una economia de un pais en un determinado periodo
generalmente en un afio. Se resalta que el crecimiento econdmico esta determinado por
algunos indicadores, como la produccién de bienes y servicios, ademas es elaumento de la
productividad de un pais que se mide generalmente con el Producto Bruto Interno (PBI),
es decir el crecimiento econdmico aborda temas de largo plazo, vinculados principalmente

a la expansion del producto bruto interno (PBI) potencial de la economia.
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1.3.6. El ahorro y el crecimiento en el Peru.

El aumento del nivel de actividad o produccién en un pais depende de la formacién
del capital y para esto se necesita del ahorro, el cual “puede provenir de la economia
doméstica (ahorro interno), pero en el Perl no tenemos todavia una cultura de ahorro
empezando desde las familias, empresas y el estado comparado con otras regiones por lo que
es dificil salir de una crisis econémica, siendo el crecimiento econémico en el mediano y

largo plazo bajo.

1.4.  Marco Referencial

En muchos paises se ha abordado en el estudio de la relacion que existe entre el
ahorro y el crecimiento econdémico, pero en el Per( acerca de este tema en especifico no hay
muchas investigaciones. En el plano internacional encontramos dos trabajos similares con la
investigacién como mencionaremos a continuacion.

Mohan R. (2006) hace un estudio de “Causal relationship between savings and
economic growth in countries with different income levels” Busca determinar la direccion
de la causalidad en estas economias que es diferente en funcion de su nivel de ingresos: a
saber, los paises de bajos ingresos, ingresos bajos y medios, renta media-alta, y de altos
ingresos desde 1960 hasta 2001. Utilizando datos de series de tiempo, se llevd a cabo la
prueba de causalidad de Granger donde se llego a la conclusion de que los ingresos de un
pais juegan un papel importante para determinar la direccion de la causalidad. Los paises
con bajos ingresos (India, Indonesia, Senegal, Nigeria) los resultados son mixtos, los de
ingreso medio bajo (Argelia, Tailandia, Colombia, Ecuador y Egipto) es de la tasa de
crecimiento a la tasa de ahorro, los de ingreso alto (Estados Unidos, Noruega, Japon,
Singapur, Canada, Corea, Reino Unido, Suecia, Finlandia e Islandia) la causalidad es de la

tasa de crecimiento econémico a la tasa de crecimiento de los ahorros excepto Singapur. Sin
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embargo, parece que en los paises con ingresos medio alto (Malasia, Sudéafrica, Brasil,
Argentina y Chile), la causalidad bidireccional es mas frecuente.

Bresser-Pereira L. (2007) en el estudio realizado “La estrategia de crecimiento con
ahorro externo y la economia brasilefia desde principios de la década del noventa”, tuvo
como objetivo determinar si es factible un crecimiento sostenido con el ahorro externo y no
con el interno, donde explica que los paises asiaticos crecieron con ahorro interno, mientras
que los paises latinoamericanos esperan crecer con ahorro externo, el autor llega a la
conclusién de que esta segunda opcidn significa infringirse una auto-derrota, el crecimiento
debe financiarse con ahorro interno, ademas es lo que la experiencia internacional sefiala;
esto es lo que las experiencias brasilefias confirman. Dadas las dificultades de solvenciay el
hecho de que el ingreso de capitales tiende a sobrevaluar la moneda nacional en curso e
incrementa el consumo, puede que sea posible el crecimiento basado en deuda externa sélo
durante lapsos muy limitados. El autor sefiala que es posible crecer con ahorro externo en
lapsos de tiempo, pero no es posible crecer a largo plazo en forma sostenida.

Lopez L. y Saldarriaga M. (2010) hacen un estudio sobre “el Ahorro y crecimiento
econdmico en Colombia: 1950-2007”, dicha investigacion tiene como objetivo examinar si
existe una relacion entre el ahorro y el crecimiento econémico colombiano en el periodo
1950-2007. Para ello se presenta una revision de antecedentes nacionales e internacionales,
un marco tedrico sobre la relacion entre ahorro y crecimiento economico y se realizan unas
pruebas de causalidad en sentido de Granger encontrando que no hay relacion de causalidad,
entre la tasa ahorro y el crecimiento del producto, ni entre el ahorro y el crecimiento del
capital, pero si entre el capital y el producto. Significando que aumentos en la tasa de ahorro
no se traducen en incrementos de la inversion, capital y producto.

Tomala J. y Gonzales M. (2010) analiza el “Ahorro y el crecimiento econdémico:

Evidencia empirica de causalidad para el periodo 1970-2002”, esta investigacion tiene como
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objetivo determinar la importancia del ahorro en Ecuador, identificar su comportamiento y
su relacion con el crecimiento econémico para proponer medidas que impulsen el
crecimiento econémico. Para ello, se realiza un estudio econométrico de la causalidad de
Granger entre el ahorro y el crecimiento econdmico de Ecuador, establecer los determinantes
del ahorro interno y sefialando las relaciones de largo plazo entre las variables. Se llego a la
conclusion de que el producto bruto interno tiene una relacion positiva y significativa sobre
el ahorro interno, igualmente se puede inferir que el ahorro interno es explicado por el ahorro
externo de manera negativa y significativa. Ademas, los resultados muestran que una
innovacion en el PBI tiene un efecto positivo en el ahorro interno. En tanto, el error de
prediccion del ahorro interno es explicado mayormente por el ahorro externo y por el PBI,
entonces para generar mayor ahorro interno hay que incentivar el crecimiento como fuente
sana de financiamiento. Por tanto, no se puede incrementar el ahorro interno sino hay
estabilidad econémica.

Misztal P. (2011) en “The relationship between savings and economic growth in
countries with different level of economic development” El objetivo de este trabajo es
analizar la relacion de causa y efecto entre el crecimiento econémico y el ahorro en las
economias avanzadas y en los paises emergentes y en desarrollo. En este trabajo se utilizé
el método basado en estudios en macroeconomia y finanzas internacionales, asi como
métodos economeétricos (modelos de cointegracion y prueba de causalidad de Granger).
Todos los datos estadisticos utilizados en este trabajo proceden de la base de datos del Fondo
Monetario Internacional. Los resultados confirmaron la existencia de relacion causal de un
solo sentido entre el ahorro interno bruto y el producto interno bruto en el caso de los paises
desarrollados como en paises en desarrollo y de transicion. Al mismo tiempo se revelo la
ausencia de la relacion causal entre el producto interno bruto y el ahorro interno bruto, tanto

en los paises desarrollados y en desarrollo y en transicion.
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Rasmidatta, P. (2011) hace un estudio de “The relationship between domestic saving
and economic growth and convergence hypothesis: case study of Thailand” el objetivo
principal fue investigar la relacion de causalidad entre el ahorro interno y el crecimiento
econdmico de Tailandia, utilizando la prueba de causalidad de Granger se llevaron a cabo
mediante el uso de series temporales de datos anuales desde 1960 hasta 2010, y el resultado
empirico sugiere que los efectos directos de la causalidad van desde el crecimiento
econdmico a sélo el ahorro interno por lo que es mas importante el crecimiento econémico
para poder mejorar el ahorro interno del pais.

Alomar 1. (2013) en “Economic Growth and Savings in GCC: A Cointegration and
Causal Relationship Analysis”, investiga la relacion entre el ahorro interno y el crecimiento

econdmico de GCC. Utilizando datos de series de tiempo, se utilizé el método de
cointegracion para llevar a cabo la naturaleza de la relacion. El principal hallazgo apunta a
una relacion entre el ahorro interno y el crecimiento econdmico en todos los paises del CCG
con diferente nivel de significancia. La conclusion principal de este estudio es que la fuente
de ingresos de un pais juega un papel importante en la determinacion de la direccion de la
causalidad. En aquellos paises donde la mayor parte de ingresos provienen de recursos
naturales, la direccion de la causalidad es de crecimiento econdmico hacia el ahorro interno.

Sothan S. (2014) hace un estudio sobre “Causal Relationship between Domestic
Saving and Economic Growth: Evidence from Cambodia” Busca determinar la direccion de
la causalidad entre el ahorro interno y el crecimiento economico en Camboya, utilizando los
datos para el periodo de 1989-2012. El analisis empirico se basa en la prueba de causalidad
de Granger. El estudio encontré que el ahorro interno no causa al crecimiento econémico.
Este hallazgo es contrario a la creencia convencional de que la causalidad va del ahorro al

crecimiento econdmico. También el propio crecimiento econémico no causa al ahorro. Por
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lo tanto, se puede concluir que el ahorro interno y el crecimiento econdémico son
independientes el uno del otro en Camboya.

Mohamed S. (2014) en “Testing the relationship between private savings and
economic growth: case study of Bahrain” El estudio tiene como objetivo investigar el largo
plazo y de corto plazo relaciones entre el ahorro privado y el crecimiento econdmico en
Bahrain. El estudio abarca el periodo (1990-2013). La metodologia de estudio se basa en el
enfoque analitico econometria para estimar el valor de los pardmetros y las tendencias de las
relaciones econdmicas entre las variables de estudio mediante el uso de las técnicas de
cointegracion y causalidad de Granger. La prueba de cointegracion de Johansen indica que
hay una relacion positiva de largo plazo entre las variables de estudio, mientras que la prueba
de causalidad de Granger revela que es significativa la causalidad bilateral entre el ahorro
privado y el crecimiento econdémico. Estos resultados indican que el crecimiento econémico
podria estimular el ahorro privado y el ahorro privado podria acelerar el crecimiento
econdmico en el largo plazo.

Opschoor S.J.A. (2015) estudio acerca de “The Effects of Saving on Economic
Growth Does more saving lead to more growth?”” El tema central de esta tesis es la relacién
entre el ahorro y el crecimiento econémico y tiene como objetivo proporcionar un anélisis
exhaustivo de esta relacion, tanto tedrica como empiricamente y los datos provienen de 84
paises desde 1970 hasta 2010. La parte empirica de esta tesis contiene un estudio de
causalidad de Granger y diferentes estudios de datos panel. La mayoria de los paises del
conjunto de datos muestran una relacion causal entre el ahorro interno bruto y el crecimiento
econdémico real per capita, pero la direccion es ambigua. Los resultados indican que la
direccion de la causalidad podria depender del nivel de ingresos de un pais. Los estudios
muestran que los datos panel del ahorro tiene un efecto positivo significativo en el

crecimiento economico. La tasa bruta de ahorro interno afecta positivamente a la tasa real
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de crecimiento econémico per capita. Cuando se divide la tasa de ahorro en el ahorro privado
y publico, los resultados indican que el ahorro publico tiene un efecto positivo significativo
en el crecimiento econdmico, mientras el ahorro privado no tiene un efecto significativo en
el crecimiento econémico real per cépita.

Gjergji O. (2015) en “What is the impact of savings on growth? The Case of a Small
Open Economy (Albania)” El objetivo de este estudio es indicar la relacion causal que existe
entre el ahorro y el crecimiento econémico en Albania entre los afios 1992 y 2012 mediante
la aplicacion de la prueba de cointegracion Johansen y los resultados se pone de manifiesto
que el ahorro y el crecimiento econdmico son cointegrados, por lo tanto, muestra laexistencia
de una relacion de equilibrio a largo plazo estable. Por otra parte, los resultados del estudio
sugieren que hay una relacion positiva entre el ahorro y el crecimiento econémico.

Elias S. y Worku A. (2015) en “Causal relationship between gross domestic saving
and economic growth in east Africa: evidence from Ethiopia, Uganda and Kenya” El estudio
tuvo como objetivo analizar la relacion causal entre el crecimiento econdmico y el ahorro en
el Este de Africa (1981-2014), utilizando el método del vector de correccion de errores
(VEC) y el enfoque de Johansen. La prueba de causalidad de Granger finalmente confirmé
la presencia de causalidad unidireccional, que va desde el crecimiento econémico con el
ahorro interno bruto en caso de Etiopia y Uganda. En el caso de Kenia encontraron relacién
de largo plazo entre el ahorro interno y el crecimiento econémico.

Cyril O. (2017) investiga acerca de “Domestic Savings and Economic Growth in
Nigeria (1980-2015)” el objetivo principal de esta investigacion es conocer el impacto del
ahorro en el crecimiento econémico de Nigeria durante el periodo 1980-2015. El estudio
adopto Analisis de regresion multiple basado en la técnica de minimos cuadrados ordinarios

(OLS) utilizando datos secundarios obtenidos de banco central de Nigeria. El resultado
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muestra que el ahorro interno tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico. Sin
embargo, el estudio concluyé que el impacto observado sélo puede ser hecho cuando se unio

con otras variables; es decir, con el ingreso per cépita y la tasa de interés.

Bonga-Bonga L. y Guma N. (2017) en “The relationship between savings and
economic growth at the disaggregated level” este trabajo intenta evaluar el impacto del
crecimiento del PIB en el ahorro a nivel desagregado en Sudéfrica. Al contrario de los
estudios centrados en el impacto agregado de crecimiento del PIB en el ahorro. Los
resultados del andlisis econométrico demuestran que la mayor capacidad de respuesta de
ahorro al crecimiento del PIB se produce entre empresas por lo tanto se debe fomentar el
ahorro.

Siaw A., Dawud K. y Becker R. (2017) en “Revisiting Domestic Savings and
Economic Growth Analysis in Ghana” Este estudio se propuso determinar la relacion entre
el ahorro interno y el crecimiento econémico con datos anuales durante el periodo de 1970-
2013, para esto se usé de test de cointegracién de Johansen y el modelo de correccion de
error vectorial, el estudio encontr6 que, en el largo plazo, el indice de precios al consumidor,
la apertura del comercio, la inversion extranjera directa, y el ahorro interno tienen impactos

significativos positivos en el crecimiento econémico.

Mehta D. (2018) hace un estudio sobre “Causal relation between domestic saving
and economic growth: evidence from Indian economy” Este estudio investiga
empiricamente la relacion causal y la direccion de la causalidad entre el ahorro interno y el
crecimiento economico de la India, el andlisis basado en 62 afios de datos logaritmicos
anuales. Las variables utilizadas para el estudio son el ahorro interno bruto y el producto

interno bruto. La metodologia empleada es modelos econométricos para ensayos a largo
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plazoy la causalidad de corto plazo usando tres pruebas de causalidad diferentes - prueba de
méaxima verosimilitud, multiplicadores de Lagrange y de prueba Wald. La Cointegracién de
Johansen reveld que existe relacion entre las variables de largo plazo y la Causalidad de
Granger evidencia claramente una relacion causal unidireccional entre el ahorro y PIB en

India (ahorro causa PIB).
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. MATERIALESY METODOS

Para la siguiente investigacion se emplea el Método inductivo porque se usara datos
secundarios y con ello se establecera conclusiones generales a partir de las ideas particulares

(hipdtesis).

2.1. Variables e Indicadores
2.1.1. Variable Causa
X: Ahorro Nacional
Indicadores
X1: Ahorro privado
X2: Ahorro publico
X3: Ahorro pablico
2.1.2. Variable Efecto
Y: crecimiento Econémico
Indicador

Y1: Producto Bruto Interno (PBI)

2.2. Metodologia
2.2.1. Tipoy Nivel de Investigacién

El tipo de investigacion es aplicada por que utiliza los conocimientos de las ciencias
economicas. La investigacion realizada es una investigacion descriptiva porque en el estudio
se selecciona una serie de cuestiones y se mide cada una de ellas independientemente, para
asi describir lo que se investiga. Correlacional porque se va medir el grado de asociacion
entre las variables y una investigacion explicativa porque se va intentar encontrar las causas

de las variables estudiadas.



44

2.2.2. Poblacién y Muestra

La poblacion a estudiar es en el todo el Perd, con los datos previamente recogidos
por Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), sobre el ahorro interno, ahorro externo y el
PBI durante el periodo 1990.1-2019.1V.
2.2.3. Fuentes de Informacion

Para la investigacion se utiliza fuente de informacidn secundaria porque analiza,
interpreta la informacion sobre los datos del ahorro interno, ahorro externo, Producto Bruto
Interno (PBI) que son obtenidos del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), desde el
afio 1990 hasta el 20109.
2.2.4. Disefio e Investigacion

Para la investigacion se toma la informacion del Banco Central de Reserva del Peru
de manera trimestral y hacer un anélisis longitudinal y no transversal. Ademas, es una
investigacion no experimental por que utilizan datos secundarios previamente recogidas.
2.25. Tecnicas e Instrumentos

Para la realizacion del presente estudio, se emple6 como técnica de recoleccion de
datos el andlisis documental, a través de la revision de documentos como las Sintesis
Econdmicas del BCRP, tesis e investigaciones relacionadas con el tema de estudio. Los datos
fueron registrados en una ficha de registro de datos en base a los objetivos propuestos, con
las variables dependientes e independientes.
Para el procesamiento de datos se apoy0 en instrumentos como Microsoft Exel y el programa

econométrico Eviews 10.
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. RESULTADOS

En este capitulo se presenta el andlisis del impacto que genera el ahorro en el
crecimiento econémico durante los dltimos 30 afios (1990.1-2019.1V), los datos son

obtenidos del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP).

Este capitulo se estructura presentando respuestas a los problemas y objetivos planteados en

la siguiente investigacion.

3.1.  Analisis descriptivo de las variables
La parte descriptiva de las variables es muy importante para analizar, como va
evolucionando las variables a lo largo del tiempo.
3.1.1. Crecimiento Economico (PBI)
Latabla 1 presenta el PBI real en Millones de soles a precios constantes 2007, ademas
se calcul6 la tasa de crecimiento anual para su mayor analisis.
Tabla 1

PBI Real y la tasa de crecimiento.

PBI Tasa de

A0S Real Crec.

1990 151492 -5.0
1991 154854 2.2
1992 154017 -0.5
1993 162093 5.2
1994 182044 12.3
1995 195536 7.4
1996 201009 2.8
1997 214028 6.5
1998 213190 -0.4
1999 216377 1.5
2000 222207 2.7
2001 223580 0.6
2002 235773 5.5
2003 245593 4.2
2004 257770 5.0
2005 273971 6.3
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2006 294598 7.5
2007 319693 8.5
2008 348870 9.1
2009 352693 11
2010 382081 8.3
2011 406256 6.3
2012 431199 6.1
2013 456435 5.9
2014 467308 2.4
2015 482506 3.3
2016 501581 4.0
2017 514215 2.5
2018 534665 4.0
2019 546161 2.2

Fuente: BCRP (Banco Central de Reserva del Pert).
Elaboracidn Propia.

En la tabla 1 se observa que en 1990 el PBI mostro una disminucion de -5% en
comparacion con el afio anterior, todos los sectores mostraron tasas negativas, ademas por
tercer afio consecutivo la produccién del pais se redujo y por tal causa el PBI percapita
descendi6 a un nivel similar al del afio 1960. La produccién agropecuaria se redujo en 9%
principalmente por la sequia en gran parte del pais. La recesion de la actividad econémica
fue agravada por la adopcion de estabilizacion de la economia que estaba orientado a anular
la hiperinflacion que obstaculizaba el desarrollo de la economia peruana. En 1991 el PBI
mostro un crecimiento moderado hasta en 2.2% principalmente por la estabilizacion
econdmica del afio anterior y la disminucion de la hiperinflacion. Las Medidas estructurales
tomadas fueron la apertura comercial el cual redujo las restricciones arancelarias y esto
contribuyo a la disminucion de la inflacion a través del efecto en los precios de los productos
transables.

En el afio 1992 el crecimiento la produccion fue de -0.5% principalmente por los
factores climaticos derivados de la presencia del Fenomeno del Nifio el cual origino una
sequia en la sierra sur y por la contraccion de la demanda interna. Durante 1993 la actividad

productiva empezé a mostrar claros signos de recuperacion como resultado de la reversion
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de las adversas condiciones climatolégicas presentadas el afio anterior y los avances en la
estabilizacion de la economia, ademas de la recuperacion del sector mineria. En 1994 el PBI
crecio hasta 12.3 % explicado principalmente por la consolidacion de las reformas
estructurales, el proceso de pacificacion del pais y la mayor estabilizacion de la economia,
por lo cual la inversion aumento significativamente. Durante los siguientes 3 afios la
produccion nacional en promedio fue 5.6%, pero en 1998 el crecimiento de la produccidn se
contrajo hasta -0.4% que fue por el Fendmeno del Nifio y la crisis financiera internacional
el cual redujo las inversiones. Los dos afios siguientes la economia se recuperd por la
recuperacion de los sectores primarios afectados por el fenémeno del Nifio. En el 2001 la
tasa de crecimiento del fue de 0.6% disminuyendo con respecto a los afios anteriores
principalmente por la disminucién de la demanda interna y la inversion. Durante los
siguientes afios la produccion nacional aumento principalmente derivado del alto nivel
productivo del afio 2005 al 2008. En el 2009 el crecimiento de la produccion se redujo hasta
1.1 % luego de venir creciendo a una tasa promedio de 6.6% en los Ultimos 7 afios al ser
afectada por la crisis financiera internacional intensificada tras la caida del banco de
inversion Lehman Brothers en los Estados Unidos. Esta desaceleracion de la economia
peruana se observo principalmente en las actividades con estrechos vinculos con el comercio
exterior y la inversion paso al terreno negativo por la incertidumbre generada por la crisis.
Luego la economia peruana crecié en 8.3% durante 2010, con lo cual se superd el débil ciclo
econdémico del afio 2009, mayormente por la expansion de la demanda interna y la
recuperacion de la economia mundial como Estados Unidos y China que son los principales
socios comerciales. Durante los siguientes tres afios la economia peruana empezo a decaer,
hasta llegar a 2.4% durante el 2014 luego de la expansion de 5.9% en el 2013, principalmente
al menor impulso externo por la incertidumbre y la desaceleracion de las economias

emergentes, esto provoco la caida de las exportaciones y la disminucion de las inversiones.
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Figura 3

Tasa de Crecimiento del PBI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

Como se observa en la figura 3, la tasa de crecimiento del PBI es irregular, que
depende mayormente del impulso externo. Durante el 2015 y 2016 la economia peruana
crecio 3.3% y 4% respectivamente debido al dinamismo de los sectores de mineria y pesca,
ademas por el entorno internacional mas favorable; pero durante el 2017 el PBI decay6 en
1.5% por el Nifio Costero que afecto parte significativa de la infraestructura del norte del
pais y el caso de corrupcion Lava Jato que deterioro la confianza de los inversionistas y
paralizo los proyectos de inversion. En 2018 el PBI creci6 en 4% por la recuperacién de la
demanda interna, el aumento de la inversion privada mayormente en el sector minero y la
reanudacion de la inversion publica como la reconstruccion del norte del pais. Durante el
2019 el PBI disminuyo hasta 2.2% tasa menor al afio previo principalmente por la
contraccion de los sectores primarios y la disminucion de la inversion pablica por el cambio

de autoridades de los gobiernos subnacionales, ademéas fue en parte determinado por la
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desaceleracion de la economia mundial y la guerra comercial entre Estados Unidos y China
que afecto la evolucién del comercio.
Si analizamos el crecimiento econémico por décadas esto es el resultado de nuestra

economia en su ritmo del crecimiento del PBI real.

Tabla 2

Crecimiento Econémico por décadas.

Crecimiento del

Década PBI Promedio
1991-2000 3.97
2001-2010 5.61
2011-2020 257

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

En la década de 1991-2000 la economia Peruana crecid en promedio 3.97%, que fue
por la disminucion de la hiperinflacion y las politicas aplicadas a la estabilizacion de la
economia, ademas de la apertura comercial que redujo las tasas arancelarias.

Segun la tabla 2 se observa que el crecimiento sostenido se encuentra en la década
del 2001-2010, que crecié en promedio 5.61% principalmente por el sector externo
favorable, el aumento de la inversion y del alto nivel productivo del afio 2005 al 2008 y
2010, mientras las tasas mas bajas se tuvieron en 2001 y 2009, la primera por la inestabilidad
del gobierno, mientras que para el 2009 la razon fue la crisis financiera internacional.

Durante la tltima década el crecimiento de la produccion en promedio se contrajo en
2.57% principalmente por la disminucion del crecimiento en los afios 2014, 2017 y 2019; la
primera por el menor impulso externo, la segunda por el Nifio Costero y el caso de

corrupcion Lava Jato y finalmente la tercera por la contraccion del sector primario y la
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desaceleracion de la economia mundial, solo los afios 2011, 2012 y 2013 la economia
peruana crecid a un ritmo mayor al 5%.

A nivel Gobierno la composicion del crecimiento econdémico fue como sigue:

Tabla 3

Crecimiento Econdémico por Gobiernos.

Crecimiento

E. Promedio
Garcia (90) -5.0
Fujimori | (91-95) 5.32
Fujimori 11 (96-2000) 2.62
Paniagua (2001) 0.6
Toledo (2002-2005) 5.25
Garcia(2006-2010) 6.9
Humala (2011-2015) 4.8
Kuczynski (2016-2017) 3.25
Vizcarra (2018-2020) 3.1

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

La mayor tasa de crecimiento tuvo el gobierno de Garcia con un 6.9% Yy esto
principalmente por el alto crecimiento del PBI en el 2008, llegando hasta 9.1% solo se
contrajo en 2009 por la crisis internacional. En el Primer gobierno de Garcia la economia
decrecio en -5%, recuperandose en el gobierno de Fujimori a 5.32% y disminuyendo a 2.62%
en su segundo gobierno, por el fendmeno del Nifio y la crisis financiera internacional de
1998. En el Gobierno de Paniagua el crecimiento se redujo en 0.6 % por la inestabilidad del
gobierno, recuperandose en el gobierno de Toledo a 5.25 %. Durante el Gobierno de Humala
la economia crecié en 4.8%, disminuyendo en el gobierno de Kuczynski a 3.25% por el caso
de corrupcion de Lava Jato y finalmente en el gobierno de Vizcarra el PBI sigui6 decreciendo
en 3.1% principalmente por la desaceleracion de la economia mundial y la contraccion del

sector primario en el 2019.
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3.1.2. Ahorro nacional (Publico y Privado)

El ahorro nacional, comprendido entre lo publico y privado, ha ido en aumento en los
ultimos 30 afios por la entrada de grandes flujos de inversiones en la economia del Per(. Los
datos a detalle se pueden observar en el anexo 3.

Tabla 4

Origen del Ahorro Interno (como % del PBI).

Afos A.Privado A. Publico A. Interno

1990 17.3 -5.5 11.8
1991 12.1 0.8 12.9
1992 114 0.7 121
1993 10.1 2.2 12.3
1994 13.3 2.9 16.2
1995 13.9 2.3 16.2
1996 125 3.8 16.3
1997 13.2 5.2 18.4
1998 13.9 3.9 17.8
1999 16.6 1.7 18.3
2000 16.6 0.7 17.3
2001 16.0 0.7 16.7
2002 16.2 0.7 16.9
2003 16.1 1.2 17.3
2004 16.7 1.8 18.5
2005 15.0 2.7 17.7
2006 16.8 5.7 225
2007 17.1 6.6 23.7
2008 16.0 7.1 23.1
2009 154 4.8 20.2
2010 16.3 5.7 22.0
2011 15.6 6.9 22.5
2012 13.2 7.7 20.9
2013 13.8 6.7 20.5
2014 14.9 5.3 20.2
2015 15.6 3.1 18.7
2016 16.8 2.5 19.3
2017 17.7 1.6 19.3
2018 17.6 2.5 20.1
2019 16.9 3.0 19.9

Fuente: BCRP, Memoria 2004 y varios afios
Elaboracién Propia.
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En la tabla 4 se observa que para el afio 1990 el ahorro privado representa el 17.3 %
del PBI esto se dio, porque disminuy6 el consumo privado y aumento la inversion privada
por menores tasas de interés real; y el ahorro pablico fue de -5.5 % del PBI esto se explica
por los hechos de un mayor déficit fiscal, mayores gastos que ingresos del gobierno, para
revertir esta situacion se aplicé medidas fiscales tributarias como el aumento del precio de
los combustibles y la aplicacion de un impuesto temporal a la entrega de la moneda
extranjera.

En 1991 el ahorro privado descendio a 12.1 % del PBI esto debido a la reduccion de
las tasas de interés, también el consumo privado aumentd por tal motivo hubo mayor
importacion todo esto ocurrié a partir del segundo trimestre del afio; y mientras que el ahorro
publico aument6 a 0.8% del PBI debido a la reduccion del déficit fiscal con el aumento de
los ingresos del gobierno a través de la restructuracion de la recaudacion tributaria como, el
impuesto selectivo al consumo.

En 1992 el ahorro privado descendid en 0.7% con respecto a 1992 y el ahorro publico
también descendid en 0.1% con respecto al afio anterior, es decir el ahorro interno se redujo
en 0.8 % esto sucedid principalmente por la iniciativa privada para mayor inversion en
produccion; es decir hay mayor consumo privado, por otro lado también se aplicéd la
racionalizacion del impuesto, simplificandose a 6: Impuesto a la renta, IGV, Impuesto
selectivo al consumo, Impuesto al patrimonio empresarial, a Derechos arancelarios y a la
tasa de prestacion de servicios; ademas a la SUNAT se otorga facilidades para mejor control
de evasion.

En 1993 el ahorro privado disminuy6 a 10.1 % mientras tanto el ahorro publico
aumento a 2.2 %, estas cifras se muestran por el mantenimiento de la disciplina fiscal, con
un proceso de simplificacion del sistema impositivo y el proceso de privatizacion de las

empresas que aumentaron el ingreso del gobierno, mientras los gastos fueron menores
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orientados a los programas sociales como: Fondo de compensacion de desarrollo social
(FONCODES), Programa social de vaso de leche y Alivios a la pobreza. Ademas, se observa
que el ahorro privado ha disminuido debido a los cambios de politicas monetarias como Ley
General de Instituciones Bancarias y Financieras y de Seguros y su reflejo seré en el largo
plazo.

En 1994 se aprecia que el ahorro privado crecio a 13.3 %, el ahorro puablico crecio a
2.9 %, y por lo tanto el Ahorro interno crecid en 3.9% al afio anterior (1993) en esta parte el
BCR mantuvo la estabilidad de los precios en forma sostenida y en politica fiscal impuso
mayor recaudacion tributaria, las que mas resaltan son las empresas estatizadas, se estima
que la presion tributaria pasé de 11.4 % en 1993 a 13.0 % en 1994. En 1995 el ahorro privado
fue de 13.9 %y el ahorro publico fue de 2.3 % este afio la actividad econdémica fue impulsada
por el crecimiento de la inversion y consumo privado, aumentaron las tasas de interés
referencial del BCR, y se incrementaron los gastos corriente no financieros la cual redujo el
ahorro publico del gobierno.

En 1996 se observa que el ahorro privado descendi6 a 12.5 %, mientras que el ahorro
publico aumentd a 3.8 %; esto se debid a la reduccion del déficit fiscal por el incremento de
la presion tributaria que paso de 13.6 % a 14.2 % entre 1995 y 1996. En los afios 1997 y
1998 el ahorro privado fue 13.2 %y 13.9 % respectivamente, aumentando en 0.7 %; mientras
que el ahorro publico es de 5.2 % y 3.9 % respectivamente, disminuyendo en 1.3%. Estas
cifras se explican porque hubo una mayor inversion privada que se tradujo en aumento del
ahorro privado, y se redujeron algunos impuestos como el impuesto selectivo al consumo
aplicado a los combustibles, el arancel ad-valorem a las importaciones y el impuesto minimo
a larenta; y por parte del gobierno se ejecutaron mas gastos en obras de prevencion en todo

el pais a fin de contrastar los efectos climatologicos.
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Entre los afios 1999 a 2004 el ahorro privado crecié en un promedio de 16.37 % del
PBI por el buen desempefio de politica fiscal y monetaria, asimismo el ahorro publico tuvo
fluctuaciones moderadas creciendo en un promedio de 1.13 % del PBI, esto se detalla: en
1999 la economia muestra ligeros signos de recuperacién después de los problemas
climatologicos.

En 2004 el ahorro interno alcanzé a 18.5 %, esto se debi6 a la reduccidn significativa
del déficit fiscal de 1.7 % en 2003 a 1.1 % en 2004, por tal razén aumento los ingresos
corrientes del gobierno, estos hechos se explican por la mayor recaudacion del impuesto
general de las ventas (IGV) y el impuesto a la Renta, asi como también el Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF). En el afio de 2005 el ahorro interno descendi6 a 17.7 % del
PBI todo ello contribuy6 al aumento de los ingresos fiscales y una reduccion del déficit fiscal
en 0.3 % del PBI.

En los afios 2006 y 2007 el ahorro interno creci6 22.5 % y 23.7 % respectivamente,
aumentando entre estos periodos el ahorro privado que crecid en 0.3 % y el ahorro publico
crecio en 0.9 % esto se debi6 al dinamismo de la actividad econémica como; el aumento del
precio de las materias primas de exportacion y también se obtuvo mayores ingresos
tributarios por parte del gobierno como principal fuente de Impuesto a la Renta e impuesto
general a las ventas (IGV).

En 2008, el ahorro interno fue de 23.1 %, en este afio el ahorro interno se redujo en
0.6 % con respecto al afio anterior, determinado por el crecimiento de la inversion privada y
consumo privado, también por la crisis financiera internacional.

En el afio 2009 se observa que el ahorro privado descendio a 15.4 % vy el ahorro
publico disminuy6 a 4.8 %, esto se debio por los efectos de la caida financiera internacional,

que generd la caida de las exportaciones, aungue el consumo privado siguiera creciendo, la
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inversion privada se vio muy afectado, le reduccion de los ingresos fiscales, es decir hubo
déficit fiscal en 1.9 % del PBI.

En 2010 la economia empieza a crecer ligeramente, es asi que el ahorro interno del
Pert lleg6 a 22.0 %y creci6 en 1.8 % con respecto al 2009, esto se debid a la recuperacion
de la inversion privada, aumento del consumo privado y al alza de los precios de los
minerales (commaodities). Por otra parte, el déficit fiscal se redujo de 1.6 a 0.5 % entre los
afios 2009 y 2010 debido esencialmente a la mejora de las recaudaciones tributarias.

En el afio 2011 el ahorro interno aumentd en 0.5 % con respecto al afio 2010, hubo
incertidumbre por un afio electoral, mientras tanto el consumo privado siguié creciendo a
tasas altas, hubo un aumento dindmico del gasto publico y de la inversion privada.
Asimismo, aumento el precio de los alimentos y del combustible como efecto al alza de las
cotizaciones internacionales de los commodities.

Entre afios 2012 - 2017 el ahorro privado del Per( tuvo un crecimiento promedio de
15.33 %, crecié de manera sostenida por el buen desempefio de las politicas monetarias,
mientras tanto el ahorro publico para ese mismo periodo crecié en un promedio de 4.48 %,
con ligeras fluctuaciones por politicas del gobierno inestables.

En 2018 el ahorro interno creci6 a 20.1 % por el aumento de los ingresos del gobierno
por parte de la recaudacion tributaria, la tasa de interés de los bancos se redujo incentivando
a mayor inversion privada principalmente en el sector minero; y en el afio 2019 descendio a
19.9 % por el menor dinamismo de la demanda interna y la incertidumbre de los mercados
financieros internacionales.

En 2019 el ahorro interno se redujo de 20.1 % a 19.9 % con respecto al afio anterior,
mientras que el ahorro privado se redujo en 0.7 % y ahorro publico aumento en 0.5 % con

respecto al afio anterior, el consumo e inversion privada fueron negativas debido al elevada
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incertidumbre de los mercados financieros internacionales también la inversion publica
sufrié una contraccion debido al cambio de las autoridades subnacionales.
Figura 4

El ahorro publico y ahorro privado.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

En la figura 4, se muestra claramente que el ahorro privado es de mayor influencia;
el punto mas bajo se registro en el afio 1993 con 10.1% que equivale a s/ 2 634.11 millones
de soles en el cuarto trimestre y el punto mas alto se registr6 en el afio 2017 con 17.7% que
equivale a s/24 489.39 millones de soles en el cuarto trimestre. La caida del ahorro privado
en 1993 es debido a los bajos tasas de interés, la inestabilidad economica como la inflacion
y endeudamiento externo; y luego tiende a subir hasta alcanzar el pico més alto en el afio
2019 por la estabilidad financiera (tasas de interés ligeramente en alza) y por la estabilidad
economica del pais.

Por otra parte, la tendencia del ahorro publico siempre ha sido por debajo del ahorro
privado, por ello el punto mas alto se observa en 2012 que fue 7.7% que equivale a s/ 12

771.4 millones de soles en el segundo trimestre y el punto mas bajo se observa en el afio
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1990 con -5.5% que equivale a /-6851.31 millones de soles en el segundo trimestre, durante
el periodo de estudio.
Tabla 5

Ahorro interno por Gobiernos

Privado Publico Nacional

Garcia (90) 17.3 -5.5 11.8
Fujimori | (91-95) 12.16 1.78 13.94
Fujimori 11 (96-2000) 14.56 3.06 17.62
Paniagua (2001) 16.0 0.7 16.7
Toledo (2002-2005) 16 1.6 17.6
Garcia(2006-2010) 16.32 5.98 22.3
Humala (2011-2015) 14.62 5.94 20.56
Kuczynski (2016-2017) 17.25 2.05 19.3
Vizcarra (2018-2020) 17.25 2.75 20

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

En latabla 5 se observa, que en el ultimo afio de gobierno de Garcia en 1990 el ahorro
interno fue de 11.8% con un mayor déficit fiscal la cual se refleja con ahorro publico negativo
(-5.5%). En el primer gobierno de Fujimori entre 1991 a 1995 el ahorro interno aumento en
2.14%, pero el ahorro privado descendié a 12.16% con respecto al afio anterior.Y en el
segundo gobierno de Fujimori el ahorro interno fue de 17.62%, en este periodo crecieron
positivamente tanto ahorro privado y el ahorro publico. Después vino el gobiernode
transicion de Paniagua en 2001, donde el ahorro interno cayé a 16.7 % principalmente por
la caida del ahorro publico en -2.36% comparado con el periodo anterior.

En el gobierno de Toledo 2002 a 2005 el ahorro nacional subi6 a 17.6% en este
periodo lo que mas incremento fue el ahorro publico a 1.6% y en el segundo gobierno de
Garcia subieron tanto el ahorro privado y el publico, y el ahorro total fue de 22.3% donde se
vio el apogeo econémico mas alto durante los Gltimos 30 afios para el Perd. A continuacion,

vino el mandato de Humala, donde se redujo el ahorro interno en 1.8% con respecto al
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periodo anterior, también se redujeron tanto el ahorro privado y publico. En el gobierno de
Kuczynski el ahorro interno siguid reduciéndose llegando a 19.3%, esto se explica por la
reduccion del ahorro privado y por altimo en el gobierno de Vizcarra el ahorro interno
aumento en 0.7% con respecto al periodo anterior como efecto de la reduccion del déficit

fiscal que llevo a mayor ahorro publico.

3.1.3. Ahorro Externo
En la tabla 6 se observa el desempefio del ahorro externo desde el afio 1990 hasta el
2019 como porcentaje del PBI.
Tabla 6

Ahorro Externo (como % del PBI)

Afos A. Externo
1990 3.8
1991 4.4
1992 5.8
1993 6.6
1994 6.0
1995 8.6
1996 6.5
1997 5.7
1998 5.9
1999 2.9
2000 2.9
2001 2.1
2002 1.9
2003 15
2004 -0.1
2005 -1.5
2006 -3.3
2007 -15
2008 4.3
2009 05
2010 2.4
2011 2.0
2012 3.2

2013 5.1
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2014 4.5
2015 5.0
2016 2.6
2017 1.3
2018 1.7
2019 15

Fuente: BCRP, Memoria 2004 y varios afios
Elaboracién Propia.

En el grafico 5 se observa la evolucion de ahorro externo del Per( desde 1990 hasta
2019, se nota una tendencia a la baja hasta el 2006 llegando hasta -3-3% para luego
incrementarse en el afio 2013 y 2015 y desde entonces empez6 el descenso llegando en el
2019 a 1.5% del PBI.

Durante el afio 1990 el ahorro externo fue de s/. 5 757.70 millones que representa el
3.8% del PBI por el déficit en cuenta corriente, debido principalmente al incremento de las
importaciones en respuesta a la disminucion del tipo de cambio y las politicas arancelarias
de ese afio, ademas las exportaciones disminuyeron en 6% comparado con el afio anterior.
En 1991 el Ahorro externo se incrementd a 4.4%, para luego en los siguientes tres afios
aumentar hasta 6.1% en promedio principalmente por el déficit en cuenta corriente, a pesar
del dinamismo de las exportaciones, las importaciones se incrementaron explicado
principalmente por la mayor demanda de bienes de capital como consecuencia del aumento
de la inversion producto del éxito de las privatizaciones de las empresas publicas, la
reincorporacion del Peru hacia los mercados internacionales y el proceso de pacificacion del
pais.

En 1995 el ahorro externo creci6 en 8.6 % como resultado del aumento significativo
de las importaciones y la mayor carga de intereses por la deuda de los sectores publico y
privado, producto del dinamismo de las inversiones privadas. En 1996, 1997 y 1998 el ahorro
externo crecio a 6% en promedio que es inferior al afio 1995 como consecuencia de la caida

del tipo de cambio en estos afios principalmente en 1998 por la crisis financiera internacional
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y los efectos del fendmeno. Para 1999 el ahorro externo disminuyo a 2.9% y mantenerse

igual al siguiente afio por la disminucion del déficit en la balanza comercial explicado por el

incremento de las exportaciones. Los siguientes dos afios el ahorro externo continuo a la

baja, hasta llegar a -0.1% en 2004 por la disminucion del déficit en cuenta corriente por

cuarto afio consecutivo, el cual registro un saldo casi nulo, por el incremento de las

exportaciones generada por el incremento de los precios internacionales de los productos.
Figura 5

El ahorro externo (%PBI)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

El siguiente afio el ahorro externo siguio disminuyendo, hasta llegar en el 2006 al
punto mas bajo que fue de -3.3% por el mayor superavit comercial récord desde 1950 como
resultado de la mayor demanda generada por el crecimiento econémico de nuestros socios
comerciales y el aumento de los términos de intercambio, ademas de las mayores remesas
provenientes del exterior. En 2007 el ahorro externo fue de -1.5% para luego incrementarse
hasta 4.3% en el 2008 por el déficit en cuenta corriente por el alto crecimiento de la demanda

interna y de la caida de los términos de intercambio.
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En el 2009 el ahorro externo disminuyo hasta 0.5% explicado por la gradual
recuperacion de los términos de intercambio reflejado en el mejor resultado comercial y la
disminucion de las importaciones, durante los siguientes tres afios el ahorro externo aumento
en 2.5% y durante el 2013, 2014 y 2015 siguio incrementandose hasta llegar a 4.9% en
promedio explicado por la caida de los precios de los principales productos de exportacion
como reflejo de la desaceleracion de las economias emergentes, como el caso de China, por
lo cual se observé un mayor déficit en la balanza comercial. En los siguientes afios el ahorro
externo decrecid, hasta llegar en 2019 a 1.5%, luego de crecer en 2016 en 2.6% y en 2018 a
1.7% por las menores utilidades de las empresas con inversion directa extranjera y las
menores cotizaciones de los metales basicos.

La tabla 7 muestra el ahorro externo por gobiernos como (%PBI) en promedio.
Tabla 7

Ahorro externo por Gobiernos

A. Externo
Promedio
Garcia (90) 3.8
Fujimori 1 (91-95) 6.28
Fujimori 11 (96-2000) 4.78
Paniagua (2001) 2.1
Toledo (2002-2005) 0.45
Garcia (2006-2010) 0.48
Humala (2011-2015) 3.96
Kuczynski (2016-2017) 1.95
Vizcarra (2018-2020) 1.6

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

Durante el primer gobierno de Garcia el ahorro externo es de 3.8%, para luego
incrementarse hasta 6.28% en el primer gobierno de Fujimori como consecuencia de la
mayor demanda en los bienes de capital por el aumento de las inversiones. Durante el
segundo Gobierno de Fujimori el ahorro externo disminuyo a 4.78% por la situacion

desfavorable del exterior. En el Gobierno de Paniagua el ahorro fue de 2.1% para luego
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sequir disminuyendo en gobierno de Toledo hasta 0.45% para luego incrementarse
moderadamente a 0.48% como consecuencia por el mayor superavit comercial y el
crecimiento de los paises demandantes de nuestras exportaciones. Durante el Gobierno de
Humala el ahorro se incrementd hasta 3.96% en promedio por la caida d los precios de los
productos de exportacién, principalmente de los minerales; desde el Gobierno de Kuczynski

el ahorro externo disminuyo hasta llegar a 1.6% en el Gobierno de Vizcarra.

3.1.4. Ahorro Puablico, Privado y PBI

En la figura 6 se observa las relaciones que tiene el PBI con el ahorro publico y ahorro
privado, durante los afios de estudio, en donde se muestra que el ahorro privado tiene una
relacion positiva y creciente a lo largo del periodo de estudio. Por otra parte, la relacién del
PBI con el ahorro publico es indiferente y menos notorio, porque se mantiene casi constante

con pequenas fluctuaciones a partir del afio 2005.

Figura 6

Ahorro Publico, Privado y el PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP
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El dinamismo del crecimiento econémico tuvo una tendencia creciente desde la
década del 90 hasta la actualidad, que obtuvo un récord en el 2008 con 9.1% de crecimiento
anual. La consolidacion de la economia peruana inicio en el afio 1990 tras los programas
econdmicos basado en 3 ejes: un plan de estabilizacion, programa de reformas estructurales
y un conjunto de acciones orientadas a reinsertar la economia peruana en el sistema
financiero internacional para hacer frente a la crisis de ese entonces. Los resultados positivos
y los buenos indicadores macroecondémicos, apoyados por un contexto internacional
favorable, empiezan a reflejarse hoy en dia a través del crecimiento continuo del PBI real.
Las relaciones de las tres variables son moderadamente crecientes, empezé a mejorar desde
el afio 1993 donde el ahorro privado fue de s/. 16371.39 millones que representa el 10.1%
del PBI, que fue la mé&s baja de los ultimos 30 afios y el ahorro publico en 1990 con s/. -
8332.06 millones de soles que represento el -5.5% del PBI. A partir de ese momento el estado
fomentd e incentivd a través de las politicas econémicas, aumentar las tasas de interés,
disminuir los impuestos y mejorar las otras actividades principalmente fomentando el ahorro
privado.

En la figura 7 muestra el PBI y el ahorro nacional (ahorro pablico més el privado) en
donde el ahorro nacional tiene una tendencia creciente con una fluctuacion moderada en los
ultimos afios. El crecimiento promedio del ahorro interno es de 18.3% en el periodo de
estudio, comparado con los paises de Latinoamerica es inferior, ademas en los paises

emergentes el ahorro llega hasta los 35% del PBI.
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Figura 7

Ahorro Nacional y el PBI
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Cuando el PBI crece el ahorro interno también lo hace, como ocurre en los afios 1996,
1997, pero tuvo una disminucion moderada el siguiente afio, ademas se observa que en el
2009 tuvo un retroceso pequefio, después de crecer los afios anteriores, como consecuencia
de la caida del crecimiento del PBI en 1.1%.
Si analizamos el ahorro interno (publico y privado) y el PBI por décadas, se observa
del modo siguiente:
Tabla 8

El PBI y el Ahorro interno (como % del PBI)

Crecimiento E. A. Privado A. Publico A. Nacional
Década Promedio promedio Promedio Promedio
1991-2000 3.97 13.36 2.42 15.78
2001-2010 5.61 16.16 3.70 19.86
2011-2020 2.57 15.79 4.37 20.16

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos del BCRP
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Durante la década de los 90 el ahorro nacional promedio fue de 15.75%; el 13.36%
representa el ahorro privado y solo el 2.42% el ahorro publico. Cuando la tasa de crecimiento
aumenta el ahorro privado se incrementa como en la década del 2001-2010, mientras que el
ahorro publico en promedio siguié incrementandose, como resultado el ahorro interno tuvo
un dinamismo creciente. Considerando las cifras expresadas en % del PBI en la tabla 8
podemos deducir lo siguiente:

Que de un total 18.3% de la tasa de ahorro promedio en el periodo de estudio; 15.2%
representa netamente del sector privado y 3.1% restante del ahorro publico. Es decir, el 83%
es netamente componente del sector privado.

3.1.5. Ahorro Externo y el Producto Bruto Interno (PBI)
En la figura 8, se observa que la relacion que tiene el PBI con el ahorro externo es
indiferente y poco notorio para la explicacién del crecimiento econémico del Perd.
Figura 8

Ahorro Externo y el PBI
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Como muestra el grafico 8, el PBI a lo largo del periodo tiene una tendencia positiva
con algunas caidas por las crisis internacionales, mientras tanto desde 1990 hasta 2005 el
ahorro externo tiene una tendencia ligeramente negativa. El 2006 el ahorro externo llego a -
3-3% la méas baja durante los Gltimos 30 afios, desde 2007 hasta 2010 tiende a subir
ligeramente y desde 2011 hasta 2019 se incrementa gradualmente con algunas fluctuaciones.
Por ello de deduce que el ahorro externo es irrelevante y no explica el incremento de la
produccién nacional.

Tabla 9

Tasa de crecimiento y ahorro Externo (%PBI)

Crecimiento del PBI

Década Ahorro Externo Promedio

Promedio
1991-2000 3.97 5.53
2001-2010 5.61 0.63
2011-2020 2.57 2.99

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

La tabla 9 muestra el crecimiento econdémico y el ahorro externo por décadas, el cual
muestra que cuando se incrementa mas la produccion el ahorro externo disminuye como en
la década del 2001-2010, pero desde el 2011 a 2020 subid a 2.99%, mientras que la tasa de

crecimiento disminuyo a 2.57%.

3.1.6. Ahorro interno, Ahorro externo y el PBI
En la figura 9, se aprecia las relaciones que tiene el PBI con el ahorro interno v el
ahorro externo; el PBI con el ahorro interno tienen pendiente positiva a lo largo de tiempo

de estudio. EI PBI con el ahorro externo y no tiene una relacion relevante.
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Figura9

Ahorro interno, ahorro externo y PBI.
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El PBI y Ahorro interno tienen relacién positiva, explicado por el ahorro privado,
que representa el 83% y solo el 17% el ahorro publico. Es decir, el ahorro interno es el que

mas explica al crecimiento del pais, mientras que el ahorro externo es casi irreverente.

Tabla 10

Tasa de crecimiento, ahorro Nacional y ahorro Externo (%PBI)

, Crecimiento del PBI Ahorro Nacional Ahorro Externo
Década . . .
Promedio Promedio Promedio
1991-2000 3.97 15.78 5.53
2001-2010 5.61 19.86 0.63
2011-2020 2.57 20.16 2.99

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

La tabla 10 muestra la tasa de crecimiento, el ahorro nacional y externo por décadas,

cuando la tasa fue de 3.97 en la década de los 90, el ahorro nacional fue de 15.78% y el
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ahorro externo 5.53% y cuando se incrementd la produccién nacional, el ahorro interno se
incremento a 19.78%, pero el ahorro externo disminuyo a 0.63% y para la siguiente década
el ahorro externo se incrementd a 2.99%. De la tabla 10 se puede deducir que en total el
ahorro fue de 21.4% durante el periodo de estudio; 18.3% representa el ahorro interno y
3.1% restante al ahorro externo. Es decir, el 86% representa netamente al ahorro interno y

solo el 14% al ahorro externo.

3.1.7. Matriz de Correlacién Parcial de las variables
La correlacion parcial mide el grado de relacion de las variables de estudio como el

ahorro externo, publico, privado y del PBI que se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 11

Matriz de correlacion parcial del PBI, el ahorro externo y ahorro nacional (publico y

Privado)
PBI Ahorro privado  Ahorro publico Ahorro
externo
PBI 1 0.951 0.571 0.191
Ahorro privado 0.951 1 0.417 0.046
Ahorro publico 0.571 0.417 1 0.352
Ahorro externo 0.191 0.046 0.352 1

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

Como se observa en la tabla 11 la relacion que tienen estas variables (PBI, ahorro
externo, privado y publico) es positivo, es decir que si aumenta el ahorro afecta al PBI. La
correlacion parcial entre ahorro privado y el PBI es 0.95 que es alto, es decir tienen una alta
influencia las variables, mientras la correlacién parcial del ahorro publico y el PBI es 0.57
gue es menor en comparacion al privado. Ademas, la correlacion parcial entre ahorro externo
y el PBles 0.191, que es demasiado bajo, es decir que los incrementos del ahorro externo no

afectan al PBI nacional.
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3.2.  Analisis Econométrico de las variables

En la figura 10 se observan que la serie del PBI tiene tendencia determinista y las
otras variables tienes tendencia estocastica, ademas las series no son estacionarios por lo que
se procedera a realizar pruebas de estacionariedad a las variables, también es necesario
diferenciarlos para poder tener pruebas consistentes y significativos.

Cuando se hace la primera diferencia a las variables, se quita la estacionariedad, es
decir su media y su varianza son constantes en el tiempo. Al analizar una serie de tiempo
necesariamente tiene que ser estacionario, para poder generalizar los resultados obtenidos,
sino es estacionaria entonces solo se puede estudiar descriptivamente, es decir su
comportamiento. Para més detalles del grafico de las primeras diferencias se puede ver en el
anexo N° 4.

Figura 10

El ahorro Nacional, Publico, Privado y el PBI
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La tendencia del ahorro externo se observa en la parte descriptiva en el grafico 5, que
tiene una tendencia estocastica y su comportamiento de la variable es irregular, por lo cual
se puede afirmar que tiene una raiz unitaria, pero también se realiza pruebas formales en el

siguiente apartado.

3.2.1. Prueba de Raiz unitaria de las variables
Cuando las series se diferencian ya no tienen tendencia, pero para corroborar se hace
la prueba de Dickey-Fuller Aumentado y de Phillips-Perron para conocer si las variables a

estudiar tienen raiz unitaria (No es estacionario).

Tabla 12

Pruebas de raiz unitaria para el Ahorro Externo, Nacional, pablica, privada y el PBI

Valores criticos de

Variables Estadisticos de prueba T Vgl-ue IosSit gfltif?:: gr:\é?;:de
1% 5%
H,: PBI tiene raiz unitaria
PBI Real Dickey-Fuller Aumentado -10.218 0.000 -3.487 -2.886
Phillips-Perron -10.217 0.000 -3.487 -2.886
H,: SNA tiene raiz unitaria
NAEE‘I’;ZI Dickey-Fuller Aumentado 14941 0000 -3.487 -2.886
Phillips-Perron -21.048 0.000 -3.487 -2.886
H,: SPUB tiene raiz unitaria
thbol'irg’) Dickey-Fuller Aumentado 5467 0000 -3.487 -2.886
Phillips-Perron -16.142 0.000 -3.487 -2.886
H,: SPRIV tiene raiz unitaria
Fﬁt‘\‘/’arg‘; Dickey-Fuller Aumentado -11.021 0000 -3.487 -2.886
Phillips-Perron -16.306 0.000 -3.487 -2.886
H,: SEXT tiene raiz unitaria
é('lg:;% Dickey-Fuller Aumentado -6.364 0.000 -3490 -2.887
Phillips-Perron -16.311 0.000 -3.487 -2.886

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP
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Los resultados de las pruebas se presentan en la tabla 12 muestran tanto la tasa de ahorro
externo, nacional, pablico, privado y del PBI Real. Se hizo 2 pruebas para corroborar que
los resultados sean consistentes.

La H, es que las series son de raiz unitaria, es decir que las series no son estacionarias, su
media y varianza no son constantes en el tiempo. En el anexo N° 5 se observa que cuando
se diferencia las variables se pueden convertir en series estacionarias, por lo cual la raiz
unitaria se hizo de las primeras diferencias y con intercepto.

De la tabla 12 se concluye que las variables no tienen raices unitarias porque el P-
value es menor que el nivel de significancia al 95% y 90%, por lo tanto, se acepta la Hipdtesis
alternativa, es decir, que las series estudiadas no tienen raiz unitaria. A continuacion, se
procederd a realizar las Regresiones Econometricas. Para mas detalles de las pruebas de raiz

unitaria estan en el anexo N° 4.

3.3.  Impacto del ahorro en el crecimiento econémico
Para el andlisis del impacto que genera el ahorro externo e interno en el crecimiento
econdmico, primero se debe analizar los datos. Los datos obtenidos son trimestrales del

Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) del PBI real, ahorro interno y ahorro externo.

3.3.1. Ahorro publico, privado y crecimiento econémico

El Modelo econométrico es:

PBI: =a +ai1 SPUB: +az SPRIV: + u:

Donde:
PBI:: PBI Real

SPUB;: Ahorro Publico
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SPRIV:: Ahorro Privado
ue. Error de Estimacion
Para poder estimar el modelo se utilizd6 Minimos cuadrados ordinarios (MCO), pero
en primeras diferencias para que los resultados sean consistentes, porque las variables ya no
tienen raiz unitaria.
HO: ar=a2=0

Ha: ar#az2#0

Tabla 13

Regresion econométrica del PBI y el ahorro (publico y Privado)

Variable Coefficient t-Statistic Prob.
C 785.9819 7.390084 0.000
DSPUB 0.042009 1.112502 0.2682
DSPRIV 0.243177 3.570345 0.0005
R-squared 0.600129 Durbin-W 1.89561
F-statistic 6.45369 Prob(F-statistic) 0.0022

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

La tabla 13 muestra los resultados de la estimacion, lo primero que se observa es que
el estadistico Durbin-W es cercano a 2 por lo tanto no existe autocorrelacién serial, pero para
estar mas seguro se hizo la prueba de Breusch-Godfrey que se puede encontrar en el anexo
N° 6, con lo cual se concluye que no hay autocorrelacion serial en esta estimacion
economeétrica. Los resultados estimados quedarian de la siguiente manera:

PBI: = 785.98 + 0.04SPUB¢ + 0.24SPRIV:

El coeficiente del ahorro publico es 0.04 pero no es estadisticamente significativo

porgue el p-value>0.05, es decir que se acepta la H, con un nivel de significancia del 95%.

En cambio, el coeficiente del ahorro privado es del 0.24 y es estadisticamente significativo
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porque p-value<0.05, es decir que se rechaza H, y se acepta Ha con un nivel de significancia
del 95%.

En conclusion, la relacion entre el crecimiento econémico con el ahorro publico y
privado es positiva para ambos, que es consistente con la teoria econémica, pero solo el
ahorro privado aporta significativamente al PBIy no el ahorro publico, es decir aumentos en
0.243177 millones de ahorro privado genera un incremento de un millén al producto bruto
interno.

3.3.2. Ahorro nacional, ahorro externo y crecimiento econémico
Para la regresién econométrica, el modelo a estimar es:
PBI: =a +a1 SNA: +a2 SEXTt + e
Donde:
PBI:: PBI Real
SNA;: Ahorro Nacional
SEXT:: Ahorro Externo
ue: Error de Estimacion
Para estimar este modelo, también se aplican las primeras diferencias, para conocer

el impacto que tiene el ahorro interno y externo sobre el PBI.

Tabla 14

Regresidn econométrica del PBI y el ahorro Nacional

Variable Coefficient t-Statistic Prob.

C 741.9052 7.29656 0.000
DSNA 0.351645 5.19732 0.000
DSEXT 0.051081 0.845726 0.3994
R-squared 0.688942 Durbin-W 1.821016
F-statistic 13.51151 Prob(F-statistic) 0.000005

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP
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Los resultados de la tabla 14 muestran que no existe autocorrelacion en la regresion
porque el Durbin-W es cercano a 2, ademas se hizo la prueba de Breusch-Godfrey, donde la
H, indica que no existe autocorrelacion, entonces p-value>0.05, por lo cual se afirma que no
existe autocorrelacion de ningun orden, esto se puede ver en el anexo 7 con mas detalle. Los

resultados estimados quedan de la siguiente manera:

PBl: = 74191 + 0.355NA: + 0.05SEXT:

El coeficiente del ahorro nacional es 0.35 y es estadisticamente significativo porque
p-value<0.05, por lo tanto, se rechaza H, y se acepta Ha con un nivel de significancia del
95%. Es decir, aumentos en 0.3516 millones en el ahorro nacional genera un incremento de
1 millén al PBI nacional. El ahorro externo no aporta al crecimiento econémico, porque el
p-value>0.05, por lo que se acepta que H,=0, manteniendo constante el coeficiente del ahorro
nacional, por lo tanto, el ahorro externo es insignificante en el periodo de estudio, como se
puede observar en el grafico 8.

En conclusién, la variable que mas influye al crecimiento del PBI es el ahorro
privado, porque a largo plazo se transforma en inversion, mientras que el ahorro pablico y

externo es estadisticamente no significativos.

3.4. Causalidad de Granger

Esta prueba se utiliza para identificar relaciones de causalidad entre dos variables en
el sentido de Granger, también se usa para determinar si una variable antecede a la otra en
una serie temporal, entonces la existencia de una correlacion no necesariamente implica
causalidad, es decir que una variable correlacionada no significa que la variable sea la causa

de la otra variable. Entonces el modelo es el siguiente:
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PBIl: = a10 + a11PBle-1+... +PBluyi-1 + f11SNAe-1+... +f1uSNAt-1 + &

SNA: = az0 + a21SNAt-1+. .. +auSNAe-1 + B21xPBli—1+... +f11xPBl—1 + e

Donde:

PBI:. PBI

PBI:-1: EI PBI rezagado en [ periodos
SNA:: Ahorro Nacional

SNA:-1: Ahorro Nacional rezagado en [ periodos

En la prueba se tiene en cuenta dos variables enddgenas, ademas la variable del PBI
depende de rezagos de la misma variable y de rezagos del ahorro, similar para el ahorro
nacional. En general la prueba nos permite conocer la causalidad y la direccion de las

variables para poder predecir de manera acertada.

3.4.1. PBI y ahorro nacional

La prueba se realiza de forma general, por lo tanto, se definird primero el nimero de
rezagos para que los resultados sean consistentes. EI nimero de rezagos méas consistentes es
de 6 de las variables logaritmizadas en primeras diferencias para que las series sean

estacionarias, esta prueba se puede ver con detalle en el anexo N° 7.

Tabla 15

Test de causalidad de Granger del PBI y el Ahorro Nacional

Hipdtesis nula: Estadistico F P-valor
PBI no causa en el sentido de Granger al Ahorro 4.37879 0.0006
El Ahorro no causa en el sentido de Granger al 1.97096 0.0768

PBI
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP
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Con los resultados obtenidos en la tabla 15 podemos observar que el PBI real si causa
al ahorro nacional porque p-value <0.05 con un nivel de significancia del 95%, con la que
se rechaza la H, y se acepta la Ha, entonces el PBI si causa en el sentido de Granger al ahorro
nacional, es decir que aumentos del PBI genera un aumento significativo en el ahorro
nacional. En cambio, el ahorro interno no causa al crecimiento econémico porque p-
value>0.05 y se acepta H, con un nivel de significancia del 95%, pero con un error de
estimacion de 10% se afirma que se aceptaria la hipotesis alternativa.

En conclusidn, el sentido del test de causalidad de Granger es unidireccional va desde
el PBI hacia el ahorro interno, es decir, aumentos del ahorro nacional generan incremento al
PBI, esto se da en menor porcentaje; mientras que aumentos del PBI causa al crecimiento
del ahorro nacional, por lo tanto, para fomentar el crecimiento econdémico del pais es

necesario desarrollar otras actividades de inversion en el pais.

3.4.2. Ahorro publico, privado y el PBI
El nimero de rezagos 6ptimo para el modelo es 4, el cual se detalla en el anexo N° 7,

las series se toman en primeras diferencias para contrarrestar la raiz unitaria.

Tabla 16

Test de causalidad de Granger del ahorro publico, privado y el PBI

Hipotesis nula: Estadistico F  P-valor
Ahorro privado no causa en el sentido de Granger al PBI 0.65083 0.6275
PBI no causa en el sentido de Granger al ahorro privado 3.45971 0.0106
Ahorro pablico no causa en el sentido de Granger al PBI 0.37085 0.829
PBI no causa en el sentido de Granger al ahorro publico 3.35488 0.0125

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

La tabla 16 muestra los resultados mas detallados de la causalidad del ahorro privado,

publico con el PBI. El ahorro privado no causa en el sentido de Granger al PBI porque P-
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value>0.05, entonces se acepta la H, y el ahorro publico tampoco causa en el sentido de
Granger al PBI por que acepta la hipotesis nula en ambos casos con un nivel de significancia
del 95%, estos resultados concuerdan con los resultados obtenidos en la tabla 15.

Los otros resultados son: el PBI si causa en el sentido de Granger al ahorro privado
porque p-value<0.05, entonces se rechaza la H, y se acepta Ha, asimismo el PBI si causa al
ahorro publico porque se acepta la Ha rechazado la H, con un nivel de significancia del 95%.

A partir de las dos pruebas de causalidad se observa que no hay relacion de
causalidad, en sentido de Granger, entre la tasa ahorro y el crecimiento del producto, pero si
entre crecimiento econdmico hacia el ahorro nacional. Por lo tanto, aumentos en la tasa de

ahorro no se traducen en incrementos significativos de la inversion, capital y producto.

3.4.3. Ahorro externo y el PBI

Con relacién al ahorro externo el modelo es:

PBI: = ai0 + a11PBlt-1+... +PBluyt-1 + f11SEXTt-1+... +fuSEXTt—1 + €&

SEXT: = az0 + a21SEXTt-1+... +Q@uSEXT—1 + B21xPBle—1+... +B11xPBle—1 + e

Donde:

PBI:. PBI

PBI:: ElI PBI rezagado en [ periodos
SNA:. Ahorro Externo

SNA:—1: Ahorro Externo rezagado en [ periodos

La prueba se realiza entre el PBI y el ahorro externo, por lo tanto, el niUmero de

rezagos apropiado es 4, esta prueba se puede ver con detalle en el anexo N° 7
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Tabla 17

Test de causalidad de Granger del ahorro externo y el PBI

Hipotesis nula: Estadistico F  P-valor
PBI no causa en el sentido de Granger al Ahorro Externo 2.05065 0.0658

El Ahorro Externo no causa en el sentido de Granger al PBI 2.22905 0.0463
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

La tabla 17 muestra los resultados detallados de la causalidad del ahorro externo y el
PBI, donde el PBI no causa en el sentido de Granger al ahorro externo porque p-value>0.05,
entonces se acepta H,, es decir el PBI del pais no tiene relevancia con el ahorro externo, esto
con un nivel de significancia del 95 %, esto se debe a que aumentos del PBI genera mas
ingresos al pais, esto ocasiona que haya disminucion del ahorro externo.

Por otro lado, el ahorro externo si causa al crecimiento del PBI, porque p-value<0.05
entonces se rechaza la H, y se acepta la Ha, con un nivel de significancia del 95%, por lo
cual aumentos del ahorro externo genera un crecimiento al PBI, esto ocurre por el déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, por el incremento de las inversiones extranjeras

directas y aumento de importacion de los bienes de capital.

3.5.  Cointegracion de Johansen

La cointegracion permite determinar si las series se mueven conjuntamente a lo largo
del tiempo, esto significa que dichas series tienen equilibrio en el largo plazo. Dos series
estan cointegradas, cuando estas no son estacionarias, pero en primeras diferencias si son
estacionarias, entonces cuando las series cointegran existe equilibrio en el largo plazo.

Segun S. Johansen la mayor parte de las series temporales son, no estacionarias y las
técnicas convencionales de regresion basadas en datos no estacionarios tienden a producir
resultados espurios, sin embargo, las series no estacionarias pueden estar cointegradas si

alguna combinacidn lineal de las series llega a ser estacionaria. Es decir, la serie puede
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deambular, pero en el largo plazo hay fuerzas econdémicas que tienden a empujarlas a un
equilibrio. Por lo tanto, las series cointegradas no se separaran muy lejos unas de otras debido
a que ellas estan enlazadas en el largo plazo.

El enfoque de cointegracion estd basado en Vectores Autorregresivos (VAR) y

requiere grandes cantidades de datos, generalmente mayores a 100.

3.5.1. El Ahorro interno y el PBI

El modelo econométrico es:

PBI: = ai0 + a11PBlt-1+...+PBluyt-1 + f11SNAt-1+... +BuSNAt-1 + &t

SNA: = az0 + a21SNAt-1+... +auSNAt-1 + B21xPBle-1+... +B11xPBlt—1 + e

Donde:

PBI:. PBI

PBI:-1: ElI PBI rezagado en [ periodos
SNA:: Ahorro Nacional

SNA:-: Ahorro Nacional rezagado en [ periodos

Es un modelo VAR, las dos variables se consideran endégenas y dependen de los
rezagos de la misma variable, los datos se toman en logaritmos pero sin desestacionalizar
porgue son integradas 1(1).

El rezago de la variable se escogio de acuerdo a la teoria, como son series trimestrales

se escoge 2 para realizar la cointegracion.
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Tabla 18

Cointegracion de Johansen del PBI y el Ahorro Nacional

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

H. Nula ] Trace 0.05
No. De V.C Figenvalue Statistic Critical Value Prob
Ninguno 0.112401 14.62877 15.49471 0.0272
Al menos 1 0.005781 0.678315 3.841466 0.4102

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

Con los resultados de la tabla 18 rechazamos la H,, ya que no existe un vector de
cointegracion porque p-value< 0.05 y se acepta Ha, es decir que existe uno o0 mas vectores
de cointegracion. En la siguiente fila de la tabla 10 se acepta Ha porque p-value>0.05, por
lo tanto, existe al menos un vector de cointegracion en el modelo, esto concuerda con la
teoria econométrica que el vector de cointegracion debe ser en uno menos al nimero de
variables, para mas detalles ver el anexo N°8.

Los resultados muestran que existe cointegracion entre las dos variables, es decir a
lo largo del tiempo el ahorro y el PBI se desplazan en la misma direccion por lo tanto existira
equilibrio en el largo plazo.

Para medir la relacion de largo plazo entre el ahorro y el PBI se estima un modelo de
Maéxima Verosimilitud, con logaritmos de las variables para que el resultado sea en tasas de

crecimiento de la siguiente manera:

LOGPBI: = Bo+ B1LOGSNA: + pe

El 1 mide la relacion de largo plazo del ahorro con el crecimiento del PBI, los

resultados se detallan a continuacion:
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Tabla 19

Ecuacion de Cointegracion del PBI y el Ahorro Nacional

Cointegrating EQ: CointEql
LOGPBI(-1) 1.000000
LOGSNA(-1) -0.67445
(0.03748)

[-17.9951]

C -4.855196

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos del BCRP

Los resultados de la tabla 19 muestra la ecuaciéon de cointegracion mediante el
modelo de méaxima Verosimilitud. El coeficiente del logaritmo del ahorro nacional
(LOGSNA) es 0.6744, el cual mide la relacion de largo plazo del ahorro con el crecimiento
econdémico. Como el p-value<0.05 se rechaza la H, y se acepta la hipotesis alternativa, es

decir que el coeficiente de la tasa de crecimiento del ahorro es diferente de 0.

LOGPBI: = 4.86 + 0.67LOGSNA: + ut

De acuerdo a los resultados el coeficiente de LOGSNA es negativo, pero se
multiplica por -1y el resultado es 0.6744, el cual indica que aumentos del PBI en 1% genera
incremento en el ahorro nacional de 0.67%, ademas aumentos del 0.67% en el ahorro
nacional produce incremento en el PBI de 1%, en el largo plazo.

El ahorro nacional y el PBI se desplazan en la misma direccion, pero no siempre
estan en equilibrio, sin embargo, esto se puede medir con un modelo de Vector de Correccion

de Error (VEC).

(LOGPBI: — LOGPBIt-1) = 80 + 61(LOGSNA: — LOGSNAt-1) + Sz2pie-1 + &

(LOGSNA: — LOGSNA¢-1) = ao + a1(LOGPBI: — LOGPBI:-1) + azut-1 + we



82
La ecuacion indica las primeras diferencias de las variables, para demostrar la

velocidad de ajuste para volver al equilibrio. Los resultados se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 20

Velocidad de ajuste del PBI'y el Ahorro Nacional

Error Correction: DLOG(PIB) DLOG(SNA)
CointEql -0.007756 0.474315
(0.01835) (0.16255)
[-0.42272] [ 2.91803]

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

Los resultados obtenidos en la tabla 20 muestran que la velocidad de ajuste en el
largo plazo para volver al equilibrio es -0.0007 con un p-value(0.01)<0.05 se rechaza la H,
y se acepta Ha. La velocidad de ajuste es cercana a 0, por lo tanto, la velocidad de ajuste es
lento, es decir la rapidez con que estas variables regresan al equilibrio es en un periodo largo.
Ademas, el coeficiente del DLOG(SNA) es 0.47 que indica que con los datos del modelo no

se pueden predecir los valores del PBI.

3.5.2. El Ahorro externo y el PBI

El modelo econométrico es:

PBI: = a10 + a11PBlt-1+... +PBluyt-1 + f11SEXTt-1+... +fuSEXTt—1 + &
SNA: = az0 + a21SEXTi—1+... +auSEXTe—1 + B21xPBle-1+... +B11xPBle—1 + ut
Donde:
PBI:. PBI
PBI:: ElI PBI rezagado en [ periodos
SNA:: Ahorro Externo

SNA:-1. Ahorro Externo rezagado en [ periodos
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Los datos se procesan sin logaritmos, porque la variable de ahorro externo tiene
valores negativos, el cual no se puede logaritmizar, pero los datos estan sin desestacionalizar
porque son integradas I(1).

Para ver el rezago y el nivel de cointegracion se hizo la siguiente tabla.
Tabla 21

Cointegracion de Johansen del PBI1y el Ahorro externo

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

N° de H. Nula Trace 0.05
Rezagos N\o/. . |C::)e Eigenvalue Statistic (i;:;;;? Prob
5 Ninguno 0.114 19.115 15.495 0.014
Al menos 1 0.042 4,965 3.841 0.026
Ninguno 0.099 16.202 15.495 0.039
3 Al menos 1 0.035 4,128 3.841 0.042
A Ninguno 0.096 16.970 15.495 0.030
Al menos 1 0.046 5.416 3.841 0.020
5 Ninguno 0.070 13.815 15.495 0.088
Al menos 1 0.047 5.526 3.841 0.019
Ninguno 0.059 10.452 15.495 0.248
6 Al menos 1 0.032 3.632 3.841 0.057
. Ninguno 0.066 10.538 15.495 0.242
Al menos 1 0.026 2.914 3.841 0.088
8 Ninguno 0.054 10.582 15.495 0.239
Al menos 1 0.039 4.451 3.841 0.035
9 Ninguno 0.064 11.574 15.495 0.179
Al menos 1 0.038 4.253 3.841 0.039
10 Ninguno 0.064 12.448 15.495 0.137
Al menos 1 0.046 5.188 3.841 0.023

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

En los resultados de la tabla 21, se observa que en la primera fila H, indica que no
existe vector de Cointegracion y la Ha que existe 1 0 mas vectores de cointegracion. En la
siguiente fila la H, indica que existe al menos un vector de Cointegracion y la Ha que existe

méas de 1 vector de cointegracion, de acuerdo con la teoria econométrica, el vector de
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cointegracion debe ser el nimero total de variables menos 1, por lo tanto, en este caso debe
haber un vector de cointegracion para que exista equilibrio a Largo plazo.

Los resultados son: hasta el rezago 4 se acepta la Ha porque p-value<0.05 y se
rechaza la H,, por lo tanto, existe 1 o mas vectores de cointegracion, en la siguiente fila
también se rechaza la H, y se acepta Ha, que existe mas de 1 vector de cointegracion con un
nivel de significancia del 95%, por lo cual no es consistente con la teoria y es que no existe
cointegracion hasta el rezago 4.

A partir del rezago 5 siempre se acepta la H, porque el p-value>0.05, por lo cual se
afirma que no existe ningun vector de cointegracion hasta el rezago 10, y si continuamos
siempre se llega a lo mismo que no existe ningin vector de cointegracion.

En conclusidn, no existe cointegracion entre las variables de ahorro externo y el PBI,
es decir las dos variables nunca llegan al equilibrio de largo plazo y no se desplazan en la

misma direccion a lo largo del tiempo, como se observa en la parte descriptiva de la variable.
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IVv. DISCUSION

El estudio analiza el impacto que genera el ahorro en el crecimiento econémico desde
1990.1 hasta 2019.1V, los datos tomados son trimestralmente del Banco Central de Reserva
del Per (BCRP). Asimismo, se analiza la causalidad entre las dos variables y la relacion de
largo plazo que existe entre ellas, la calidad de andlisis de los datos cumple la
estacionariedad; donde no existe la autocorrelacion y las raices no son unitarias, los
resultados del estudio ignoran otras variables, como el termino de intercambio y la tasa de
interés, para futuras investigaciones se podria incorporar estas variables para la mejor

explicacion de los resultados.

Por lo tanto, los resultados obtenidos concuerdan con la teoria econémica del
crecimiento econdmico. Siempre se ha abordado empiricamente que hay una relacion entre
el ahorro y el crecimiento econémico, ha sido de poca investigacion la causalidad entre estas
variables y el impacto positivo que genera el ahorro en la produccién nacional. Segun los
diferentes estudios sobre el ahorro y el crecimiento econdmico la relacion es similar en

muchos paises debido a las caracteristicas de sus ingresos.

El impacto de ahorro en el crecimiento econémico es positivo, es decir, aumentos en
la tasa de ahorro incrementa la produccion nacional, este resultado concuerda con la
investigacion realizada por Cyril O. (2017) en “Domestic Savings and Economic Growth in
Nigeria (1980-2015)” en el estudio adoptdé Analisis de regresion multiple basado en la

técnica de minimos cuadrados ordinarios (MCO). El resultado muestra que el ahorro interno
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tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico. Para Gjergji (2015) en “What is the
impact of saving on Growth in Albania” sefiala que el ahorro es uno de los factores mas
importantes que contribuyen a lograr el crecimiento econdmico, esto ocurre debido al hecho
de que los ahorros estimulan la inversiéon, la produccion, aumenta el nivel de empleo y genera
por consiguiente el crecimiento econémico. Ademas, concuerdan como se esperaba con los
modelos de crecimiento econémico exdgeno y enddgeno que explican al crecimiento de la

produccion por el incremento en la tasa de ahorro.

El ahorro privado influye en el crecimiento del PBI de manera positiva y tiene una
correlacion parcial alta de 95%, estos resultados son similares al estudio de Paredes y
Arévalo (2013), mencionan que para el periodo 1985-2011, existe una alta correlacién entre
el nivel de crecimiento econdémico y el ahorro privado, ademas sostienen que el ahorro
privado es muy alto en comparacion con el ahorro publico, en la economia peruana. El ahorro
privado en los Gltimos afios ha ido en aumento y explica mejor el incremento del PBI desde
los afios 1990 hasta la actualidad. Por otra parte, en el periodo de estudio, del total de 18.3%
de ahorro interno, el 15.2% representa al sector privado y solo el 3.1% restante del ahorro
publico, esto es explicado por el déficit fiscal que hay en muchos periodos, por mayor gasto
que ingreso del gobierno. Los datos muestran que el ahorro interno del pais es insuficiente
comparado con los paises emergentes que ahorran el 35% de sus ingresos y los paises de
América Latina el 25% del PBI. Cavallo y Serebrisky (2016) sostienen que el ahorro privado
representa el 70% y el 90% del total de ahorro nacional en América Latina y es a través de
las cuales el estado puede alcanzar un mayor crecimiento y estabilidad econdmica, esto
concuerda con los resultados obtenidos, pero la tasa de ahorro privado (medidas en

porcentaje del PBI) son las méas bajas que en las economias avanzadas.

Es evidente que el ahorro privado impacta en mayor medida, mientras que el ahorro

publico es muy deficiente. Una explicacion de este fendmeno como lo mencionan Cecelia,
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Gonzales y LLontop (1998) se debe a la baja calidad de los datos, puesto que a nivel
agregado el ahorro calculado en Cuentas Nacionales se obtiene a menudo como la diferencia
entre el producto y el consumo, entonces el ahorro calculado no necesariamente se convierte

en inversion, sino también en consumo.

Cuando se analiza el ahorro externo, también es insuficiente y no mejora el
crecimiento del pais comparado con el ahorro interno y la correlacion parcial con respecto
al PBI es 0.191 que es demasiado bajo, lo que indica que la relacion lineal entre estas dos
variables es positiva pero débil. Estos resultados concuerdan con Cavallo y Serebrisky
(2016) en “Ahorrar para Desarrollarse: Cémo América Latinay el Caribe puede ahorrar méas
y mejor” mencionan que el ahorro externo representa una proporcion relativamente grande
del 3.1% en Ameérica Latina. Entonces el ahorro externo es insuficientemente para elevar el
ahorro total de América Latina. Considerando loanterior, se realiza el contraste de la
hipétesis planteada en la prueba de significancia globaldel modelo, los resultados obtenidos
nos indican que la hipotesis general de investigacion ha sido basicamente aceptada, es decir

que el ahorro impacta significativamente en el crecimiento econémico de nuestro pais.

La prueba de causalidad, en sentido de Granger, no da evidencia de una relacion entre
la tasa de ahorro y el crecimiento econdémico, pero si desde el crecimiento del PBI hacia el
ahorro, existe causalidad unidireccional entre las dos variables; es decir que aumentos en la
tasa de ahorro no se traducen significativamente en incrementos de la inversién, capital y

producto. Estos resultados concuerdan con los estudios realizados por, Céardenas y Escobar

(1998) analizan los determinantes del ahorro en Colombia en el marco de un modelo
intertemporal. Asimismo, Lopez y Saldarriaga (2010) con el test de causalidad de Granger,
para Colombia llegan a laconclusion de que no hay relacion de causalidad, entre el ahorro y
el crecimiento economico,pero si entre el capital (inversion) y el producto, ademas se
encuentran una correlacion positiva entre estas dos variables. Cabe sefialar que también
Tomala y Gonzales (2010) aplicando la prueba de Cointegracion de Eangle-Granger , en el

caso del pais Ecuador, llegana la conclusion de que el producto bruto interno tiene una
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relacién positiva y significativa sobre el ahorro interno, por tanto un incremento en el PBI
tiene un efecto positivo en el ahorro. Ademas, los resultados concuerdan con los estudios
hechos por Rasmidatta, P. (2011) “The relationship between domestic saving and economic
growth and convergence hypothesis: case study of Thailand”, Alomar I. (2013) en “Economic
Growth and Savings inGCC: A Cointegration and Causal Relationship Analysis”, los autores
Ilegan a la conclusionque la causalidad es unidireccional, la direccion de la causalidad es de
crecimiento econdmico hacia el ahorro interno. Los resultados empiricos sugieren que los
efectos directos de la causalidad van desde el crecimiento econdmico hacia el ahorro interno
por logue es mas importante el crecimiento econémico para poder mejorar el ahorro interno
del pais. Estos resultados no son los esperados porque se esperaba que el ahorro es la variable
gue mas aporta al crecimiento y no al contrario, esto podria ser por el nivel de ingreso del
pais. Como sugieren, Mohan R. (2006) método en “Causal relationship between savings and
economic growth in countries with different income levels” mediante la prueba de
causalidad de Granger, determina que los ingresos de un pais juegan un papel importante
para determinar la direccion de la causalidad, los paises con bajos ingresos los resultados

son mixtos, los de ingreso medio bajo es de la tasa de crecimiento a la tasa de ahorro, los de

ingreso alto la causalidad es de la tasa de crecimiento econdémico a la tasa de crecimiento del
ahorro. Opschoor S.J.A. (2015) en “The Effects of Saving on Economic Growth Does more
saving lead to more growth?” segun la prueba de causalidad de Granger, obtiene como
resultado que la direccion de la causalidad también depende del nivel de ingresos de un pais,
pero encontramos otros que difieren a los resultados obtenidos como, Hammad H., Khan A.,
Zakaria Z. (2011) en “Savings and economic growth in Malaysia” mediante el uso de la
causalidad de Granger, obtienen que el ahorro provoca el crecimiento econémico y no al
reves, este resultado puede ser por las diferencias que hay en la productividad del pais, pero
Sothan S. (2014) en “Causal Relationship between Domestic Saving and Economic Growth:
Evidence from Cambodia”, utilizando la prueba de causalidad de Granger, encuentra lo

contrario a la creencia convencional de que la causalidad va del ahorro al crecimiento
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econdmico, es decir que estos autores no encuentran relacion entre las dos variables, que son

independientes.

Con respecto al ahorro externo, se encuentra que el PBI no causa en el sentido de
Granger al ahorro externo con un 95% del nivel de significancia, pero si con un 90 %, es
decir que aumentos del PBI genera disminucién del ahorro externo. El ahorro externo si
causa al crecimiento del PBI, esto explica que aumentos de la inversion produce el
incremento de bienes de capital, ademas depende del buen desempefio de las economias
emergentes. Cecelia, L., Gonzales E. y LLontop L. (1998) en “Determinantes del ahorro
interno y ajuste estructural en el Per(, 1990-1995” utilizando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios, tienen resultados similares que del ahorro externo es importante

porque permitio financiar la inversion publica, por la incapacidad de politica fiscal.

En esta investigacion se encuentra que la causalidad es unidireccional va desde el

crecimiento econémico hacia el ahorro, es decir se rechaza la hipétesis de que el ahorro es
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la causa del crecimiento econémico, es decir que hay otros factores que causan, pero si existe
una relacion positiva fuerte entre estas dos variables macroeconémicas. Ademas, se verifica
que los resultados obtenidos no son los esperados, esto podria ser por los niveles de ingreso,

y la dependencia de las economias del exterior como lo sugieren algunos estudios

Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen de que existe relacion entre
el ahorro interno y el crecimiento, guardan estrecha relacién con los siguientes autores:
Anoruo E. y Ahmad Y. (2001) en “Causal Relationship between Domestic Savings and
Economic Growth: Evidence from Seven African Countries”, Mohamed S. (2014) en
“Testing the relationship between private savings and economic growth: case study of
Bahrain” indica que hay una relacién positiva de largo plazo entre las variables de ahorro
interno y el crecimiento econémico PBI. Estos resultados indican que el crecimiento
econdémico podria estimular el ahorro privado y este podria acelerar el crecimiento
economico en el largo plazo. También Gjergji O. (2015) en “What is the impact of savings
on growth? The Case of a Small Open Economy (Albania)” utilizo la prueba de
cointegracion de Johansen, entre los afios 1992 y 2012 muestra la existencia de una relacion
de equilibrio a largo plazo estable. Ademés, Mehta D. (2018) en “Causal relation between
domestic saving and economic growth: evidence from Indian economy” con la prueba de
Cointegraciéon de Johansen reveld que existe relacion entre las variables a largo plazo.
Considerando lo anterior, se realiza el contraste de la hipétesis planteada, el cual se acepta,
asimismo los resultados se contrastan como se esperaban, existe un equilibrio y efecto
sostenido en el largo plazo, es decir que a lo largo del tiempo el ahorro y el PBI se mueven
en la misma direccion y la velocidad de ajuste es muy lento para volver al equilibrio, cabe

precisar que con los datos del modelo no se pueden predecir los valores del PBI.

La prueba de cointegracion del ahorro externo con respecto al PBI es: no existe

cointegracion entre las dos variables, es decir el ahorro externo y el PBI no se desplazan en
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la misma direccién y nunca llegan al equilibrio en el largo plazo. Esto resultado no es lo que
se esperaba, esto podria ser, como lo mencionan Cavallo y Serebrisky (2016) por que el
ahorro externo es relativamente bajo, porque los paises de América Latina y el Caribe
entienden que crecer con el ahorro externo es riesgoso, por lo cual una menor dependencia
del ahorro externo reduce la vulnerabilidad ante las crisis provocadas por las turbulencias
provocadas en los mercados financieros internacionales. Ademas, estudios acerca del
equilibrio del largo plazo no existen, esto podria ser por que el ahorro externo es irrelevante
en los paises de América Latina y no es un sustituto perfecto del ahorro interno, por lo tanto,
la caida del ahorro interno no es compensada por el ahorro externo, pero no dejan de influir
en la variacion de las tasas de ahorro a lo largo del tiempo. Considerando lo anterior, se
realiza el contraste de la hipdtesis planteada, el cual se rechaza, por lo tanto, no existe una

relacion y efecto sostenido en el largo plazo.

En resumen, el ahorro privado es mas influyente que el ahorro publico en el
crecimiento del PBI, pero ambos como ahorro nacional aumentan al PBI, asimismo la
causalidad es unidireccional va desde el PBI hacia el ahorro, lo que explica que aumentos
del PBI genera mayor incremento en el ahorro, ademas se contrasta que el PBI causa al
ahorro privado, asi como el PBI causa al ahorro publico, vale decir a mayor crecimiento de
la produccion aumentara el ahorro privado y publico. Por otra parte, aumentos del ahorro
genera un efecto menor al PBI, lo que se sustenta con la prueba de cointegracion de Johansen,
entre el ahorro interno con el PBI existe equilibrio de largo plazo, por lo tanto, las dos
variables son tan importantes para el crecimiento econémico; pero con el ahorro externo no

existe equilibrio en el largo plazo.
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CONCLUSIONES

El ahorro nacional tiene un impacto positivo en el crecimiento del Producto Bruto
Interno, como predice la teoria econémica. El ahorro privado influye positivamente al PBI,
mediante la estimacion econométrica se obtuvo que un incremento de 0.243 millones, genera
un crecimiento en el PBI en 1 millon de soles, mientras que el ahorro publico no influye en
el aumento del PBI. La relacion entre el crecimiento economico y el ahorro pablico y privado
es positiva para ambos que es consistente con la teoria econémica. En forma conjunta el
aumento del ahorro interno en 0.351 incrementa el PBI en un millén de soles, mientras que
el ahorro externo no aporta significativamente al crecimiento econémico, pero no deja de ser

un componente que influye en la variacion de la tasa de ahorro total.

La prueba de causalidad de Granger muestra una causalidad unidireccional, que va
desde el crecimiento del PBI hacia el ahorro. Aumentos del ahorro interno incrementan al
PBI, pero en menor cantidad, mientras que aumentos del PBI genera mayor incremento del
ahorro nacional. En forma detallada la causalidad de Granger muestra una causalidad
unidireccional del PBI hacia el ahorro privado y publico, por lo tanto, incrementos de la
produccion nacional genera un crecimiento mas notorio en el ahorro, pero un incremento del
ahorro, genera un crecimiento del PBI en una cantidad menor. Con relacion al ahorro

externo, hay una causalidad unidireccional que va desde el ahorro externo al PBI.

Existe equilibrio a largo plazo entre el PBI1 y el ahorro interno. A lo largo del tiempo
el ahorro interno y el PBI se mueven en la misma direccion. Aumentos del PBI en 1%
aumenta el ahorro nacional en 0.67%, ademéas aumentos del 0.67% en el ahorro nacional
influye en el aumento del PBI en 1%, en el largo plazo. Ademas, la velocidad de ajuste de la

variacion del equilibrio de alguno de las variables es de -0.0007, es decir, la rapidez con
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que estas variables regresan al equilibrio es muy lento, que indica que con los datos del
modelo no se pueden predecir los valores del PBI.

No existe equilibrio de largo plazo entre el ahorro externo y el PBI, no se mueven en
forma conjunta a lo largo del tiempo, por lo tanto, no hay relacion y efecto del ahorro externo

hacia el crecimiento del PBI.
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RECOMENDACIONES

Para movilizar el ahorro al crecimiento econdmico es asegurar el sostenimiento de la
estabilidad politica del pais. Cuando un pais tiene inestabilidad politica, que no s6lo afecta
a las actividades econémicas de los diversos sectores, como el sector financiero de manera
adversa, también crea el miedo, el panico y la incertidumbre sobre la rentabilidad de la
inversion y el ahorro de los posibles inversores y ahorradores, por lo tanto, los individuos
pierden la confianza en el sector financiero. Esto puede afectar negativamente al ahorro
interno. En el plano externo, el miedo y la incertidumbre en el &mbito financiero que emana
de convulsiones politicas tienen el efecto de disminuir la inversion extranjera directa. Esta,
por lo tanto, corresponde al gobierno defender y mantener la estabilidad politica ya que
puede crear un ambiente propicio financiero necesario para movilizar el ahorro y el
crecimiento econémico.

El gobierno y las autoridades monetarias deberian hacer politicas que ayuden a
impulsar la cultura de ahorro de las personas. Esto podria hacerse incrementando la tasa de
depdsito que atraeria a mas personas para depositar su dinero en los bancos, por lo tanto,
aumentando la oferta de fondos prestables. Esto seria conducir a una caida en la tasa de
interés y eventualmente aumentar en inversion. Ademas, el estado debe ser un ente regulador
de las entidades financieras como las cooperativas, que actualmente no tienen un control
estricto, por lo que las familias pierden la confianza y prefieren no depositar su dinero, por
lo tanto, es importante mantener la confianza de las familias en los sistemas financieros.

Se recomienda disefiar una politica que mejora un mayor crecimiento econémico
mediante el aumento de la productividad total de los factores, y que en ultima instancia
aumenta el nivel de ahorro interno del pais. Esto se podria hacer incentivando a las pequefias
y medianas empresas, que se formalicen reduciendo las trabas burocréaticas y disminuyendo
los impuestos en los primeros afios de funcionamiento, esto generaria una mayor recaudacion
tributaria, ademas brindarle facilidades y asesoramiento, buscando incentivar la

productividad al micro y pequefias empresas.
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Anexo N°1: Matriz de Consistencia

ANEXOS

TEMA: EL AHORRO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL PERU: 1990 - 2019
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PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E
INDICADORES

METODOLOGIA

Problema General

¢Cudl es el impacto del ahorro
en el crecimiento econémico
del Pert en el periodo 1990.1 -
2019.1v?

Problemas Especificos

¢Cual es la relacion causal
entre el ahorro y el crecimiento
econdmico en el Per(?

¢Cudl es la relacién y el efecto
del ahorro interno en el
crecimiento econémico a largo
plazo?

¢Cual es la relacion y el efecto
del ahorro externo en el
crecimiento econdmico a largo
plazo?

1. Obijetivo General

Determinar el impacto del
ahorro en el crecimiento
econémico del Per( en el
periodo 1990.1-2019.1V.

2. Objetivos Especificos

a) Evaluar la relacion causal
entre el ahorro y el
crecimiento econémico.

b) Analizar larelacion y el
efecto del ahorro interno en
el crecimiento econémico a
largo plazo

c) Analizar larelaciony el
efecto del ahorro externo
en el crecimiento
econdmico a largo plazo

1. Hipotesis General

El ahorro tiene un impacto
significativo en el crecimiento
econdmico del Pert en el
periodo 1990.1-2019-1V.

2. Hipdtesis Especificas

a) Existe relacion causal entre
el ahorro y el crecimiento
econémico.

b) El ahorro internoy el
crecimiento econdémico tiene
una relacion y efecto
sostenido en el largo plazo.

c) Existe relacion y efecto del
ahorro externo en el lago
plazo.

1. Variable Causa

El Ahorro

Dimensiones

tad

Ahorro privado
b. Ahorro publico
c. Ahorro externo

2. Variable Efecto.

El Crecimiento
Econdémico

Dimensiones

a. Producto Bruto
Interno (PBI)

1. Tipo de Investigacion

El tipo de investigacién es aplicada por que
utiliza los conocimientos de las ciencias
econémicas.

2. Nivel de Investigacion

La investigacion realizada es una investigacion
descriptiva, correlacional y una investigacion
explicativa.

3. Poblacién

En la presente investigacion se utiliza
principalmente la macroeconomiay la
econometria para someter a las pruebas de
hipotesis, por esta razon las series de datos del
ahorro (publico y privado), ahorro externo y el
Producto Bruto Interno (PBI) estan dados.

4. Técnicas e instrumentos

Anédlisis documental por que los datos son
previamente recogidos por Banco Central de
Reserva del Peri (BCRP). Los datos fueron
registrados en una ficha de registro de datos en
base a los objetivos propuestos
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VARIABLES CONCEPTO DIMENSIONES | INDICADORES
Ahorro del sector Ahorro Publico
Publico (estado)
El ahorro es el proceso
mediante el cual una Ahorro del sector
Ahorro economia reserva parte de su | Privado (Familias, Ahorro Privado
producto y lo utiliza para empresas)
generar ingresos en el futuro
Ahorro del exterior | Ahorro Externo
(X-M)
El crecimiento economico es
el incremento de la utilidad, PBI (Real) a
o el valor de los bienes y Producto Bruto precios
Crecimiento | servicios finales producidos | Interno constantes del
Econdémico | en una economia de un pais 2007
en un determinado periodo
generalmente en un afo.




Anexo N° 3: Datos

PBI real y la tasa de crecimiento del PBI
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< TASA DE < TASA DE < TASA DE
ANOS PBI CRECIMIENTO ANOS PBI CRECIMIENTO ANOS PBI CFéEC;_IOMI
T190 | 40440.51 T100 |54674.82 -3.14 T110 | 87436.72 -5.98
T290 | 40316.94 -0.31 T200 |58255.55 6.55 T210 | 96793.12 10.70
T390 | 33934.51 -15.83 T300 |54621.75 -6.24 T310 | 96794.99 0.00
T490 | 36800.05 8.44 T400 | 54654.58 0.06 T410 | 101056.17 4.40
T191 | 36289.66 -1.39 T101 |51760.37 -5.30 T111 | 94793.51 -6.20
T291 | 40194.37 10.76 T201 | 58431.06 12.89 T211 | 101908.28 7.51
T391 | 39444.33 -1.87 T301 | 56119.65 -3.96 T311 | 102420.28 0.50
T491 | 38925.65 -1.31 T401 | 57268.50 2.05 T411 | 107133.92 4.60
T192 | 38553.89 -0.96 T102 |55137.74 -3.72 T112 | 100586.01 -6.11
T292 |39420.10 2.25 T202 |62307.23 13.00 T212 | 107915.02 7.29
T392 | 36833.07 -6.56 T302 | 58404.35 -6.26 T312 | 109610.69 1.57
T492 | 39209.95 6.45 T402 | 59923.62 2.60 T412 | 113087.29 3.17
T193 | 38458.77 -1.92 T103 | 58249.27 -2.79 T113 |105593.30 -6.63
T293 | 41646.57 8.29 T203 |65202.49 11.94 T213 | 114674.72 8.60
T393 | 40683.67 -2.31 T303 | 60551.68 -7.13 T313 | 115339.65 0.58
T493 | 41304.00 1.52 T403 | 61589.17 1.71 T413 | 120827.33 4.76
T194 | 43373.68 5.01 T104 |60913.82 -1.10 T114 | 110826.27 -8.28
T294 | 46709.95 7.69 T204 |67639.71 11.04 T214 | 116921.60 5.50
T394 | 45094.06 -3.46 T304 |63145.75 -6.64 T314 | 117442.53 0.45
T494 | 46865.98 3.93 T404 | 66070.50 4.63 T414 | 122117.61 3.98
T195 | 47280.47 0.88 T105 |64340.89 -2.62 T115 | 112964.26  -7.50
T295 | 50715.53 7.27 T205 |71310.37 10.83 T215 | 120633.05 6.79
T395 | 48795.68 -3.79 T305 |67229.83 -5.72 T315 | 121148.65 0.43
T495 | 48744.31 -0.11 T405 | 71090.07 5.74 T415 | 127760.04 5.46
T196 |47884.63 -1.76 T106 | 69670.76 -2.00 T116 |118024.13  -7.62
T296 | 51913.68 8.41 T206 |75823.94 8.83 T216 | 125149.38 6.04
T396 | 50072.60 -3.55 T306 |72806.27 -3.98 T316 | 126738.08 1.27
T496 | 51138.38 2.13 T406 | 76296.86 4.79 T416 | 131669.42 3.89
T197 | 50364.87 -1.51 T107 |73354.13 -3.86 T117 | 120743.22  -8.30
T297 | 56186.47 11.56 T207 | 80625.96 9.91 T217 | 128454.74 6.39
T397 | 53279.58 -5.17 T307 | 80699.62 0.09 T317 | 130299.88 1.44
T497 | 54197.37 1.72 T407 | 85013.29 5.35 T417 | 134717.17 3.39
T198 | 51486.88 -5.00 T108 |80796.31 -4.96 T118 | 12451896  -7.57
T298 | 54478.79 5.81 T208 |89117.72 10.30 T218 | 135636.23 8.93
T398 | 53514.85 -1.77 T308 | 88430.24 -0.77 T318 | 133522.02 -1.56
T498 | 53709.48 0.36 T408 |90525.73 2.37 T418 | 140987.79 5.59
T199 |51214.63 -4.65 T109 |82892.21 -8.43 T119 | 127567.93  -9.52
T299 | 55517.78 8.40 T209 | 88463.96 6.72 T219 | 137181.90 7.54
T399 | 53196.09 -4.18 T309 | 88341.33 -0.14 T319 | 137879.03 0.51
T499 | 56448.24 6.11 T409 | 92995.50 5.27 T419 | 143532.13 4.10

Fuente: BCRP (Banco Central de Reserva del Per0).
Elaboraci6n Propia.




Ahorro publico y ahorro privado (Millones de Soles) 1990-2019
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N AHORRO - AHORRO N AHORRO
ANOS PUBLICO F/?Rﬂ\o/igg ANOS PUBLICO F/?Rﬂ\o/igg ANOS PUBLICO E’AF:T\%E%
T190 -6207.88 9488.00| T100 1074.30 7801.88 T110 6350.55 9543.90
T290 -6851.31 12970.85| T200 1093.14 10211.98 T210 8346.14 14692.99
T390 -2545.74 5472.62| T300 513.72 6299.70 T310 5251.45 14285.00
T490 -1293.19 5267.80| T400 -835.96 5787.30 T410 4224.87 21074.61
T191 -455.05 3762.01] Ti101 1638.42 4170.02 T111 8790.37 10295.75
T291 417.06 5569.90] T201 224.48 10291.70 T211 11045.06 10503.77
T391 1163.80 2817.83] T301 177.04 6628.03 T311 6246.07 16221.50
T491 -203.41 443558 T401 -767.00 9254.49 T411 4477.20 22912.17
T192 1669.55 2618.46| T102 745.33 6422.50 T112 11175.95 7620.64
T292 1100.14 4998.85| T202 812.66 11290.18 T212 12771.40 9963.06
T392 625.88 3206.78| T302 456.33 5852.76 T312 7263.27 15013.76
T492 -1744.87 3846.81| T402 -249.05 9200.90 T412 3968.60 22178.97
T193 1346.12 3483.56| T103 1003.53 7585.36 T113 10572.36 9990.50
T293 622.41 5533.82| T203 1424.41 12089.39 T213 10607.21 13290.23
T393 1393.15 1786.82| T303 377.79 7173.85 T313 7017.88 15820.98
T493 24357 2634.11| T403 280.17 8480.02 T413 4048.21 22225.36
T194 3098.96 3439.57| T104 1823.63 7410.84 T114 11189.07 9931.83
T294 1359.97 414775 T204 2154.31 13211.51 T214 10454.02 11388.09
T394 1359.27 449287 T304 695.14 6476.52 T314 4907.23 19895.10
T494 -25.74 5473.55| T404 -15.45 9882.02 T414 1853.78 24765.51
T195 1427.64 5396.49| T105 2830.13 6555.48 T115 0488.69 10794.70
T295 1491.14 7389.86| T205 3811.30 12074.64 T215 6822.49 16259.86
T395 1424.83 3740.91| T305 1418.02 7516.82 T315 2780.13 19414.17
T495 313.41 3744.79| T405 -489.55 12682.94 T415 -267.55 25002.80
T196 2513.47 4219.71| TI106 4438.31 8663.73 T116 6666.62 13677.44
T296 2371.06 6624.14| T206 6768.78 12064.98 T216 5525.67 16921.74
T396 2303.73 2571.39| T306 3725.92 11293.70 T316 1280.92 23041.66
T496 868.51 4502.241 T406 2063.60 15962.17 T416 949.92 28528.41
T197 3637.79 3065.13| T107 5169.31 9476.04 T117 5205.97 16424.79
T297 4276.26 7512.76| T207 9057.94 11473.79 T217 3694.09 20636.64
T397 2446.30 4806.04| T307 4565.59 13860.67 T317 721.70 24489.39
T497 1312.05 5405.40| T407 2373.62 19891.17 T417 383.78 27523.96
T198 2786.42 6169.51| T108 5695.09 9655.94 T118 5488.62 17424.37
T298 2978.70 7651.61| T208 8506.29 11449.54 T218 8233.22 18419.30
T398 2513.85 4236.78| T308 5786.97 13760.58 T318 1179.00 24156.30
T498 312.69 4621.20| T408 4657.11 20066.59 T418 803.19 30638.53
T199 1895.04 4342.86 T109 6601.33 8496.94 T119 7768.78 14838.55
T299 1296.66 8555.56| T209 6255.22 11210.99 T219 8929.23 17728.07
T399 274.88 5538.02| T309 2595.47 12790.97 T319 1612.66 26051.53
T499 457.56 10769.76| T409 1996.30 19621.87 T419 253.16 32779.30

Fuente: BCRP (Banco Central de Reserva del Per0).
Elaboraci6n Propia.
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Ahorro externo (Millones de Soles) 1990-2019

A. A A A A A
ANOS | EXTERNO  EX(%PBI) | ANOS | EXTERNO  EX(%PBI) | ANOS | EXTERNO EX(%PBI)
T190 2483.59 6.14 T100 1673.50 3.06 T110 2497.50 2.86
T290 2382.48 5.91 T200 2263.90 3.89 T210 1679.81 1.74
T390 1374.23 4.05 T300 518.51 0.95 T310 3147.35 3.25
T490 1160.72 3.15 T400 2361.32 4.32 T410 1843.77 1.82
T191 1159.22 3.19 T101 2400.80 4.64 T111 3248.76 3.43
T291 2053.52 5.11 T201 1309.99 2.24 T211 3554.02 3.49
T391 1805.83 4.58 T301 789.79 1.41 T311 306.30 0.30
T491 2012.94 5.17 T401 769.54 1.34 T411 1029.81 0.96
T192 1860.35 4.83 T102 1438.40 2.61 T112 2023.38 2.01
T292 1821.80 4.62 T202 1257.01 2.02 T212 4199.06 3.89
T392 1343.44 3.65 T302 811.35 1.39 T312 5006.87 4.57
T492 3435.56 8.76 T402 1255.27 2.09 T412 2415.16 214
T193 2014.90 5.24 T103 2080.36 3.57 T113 6497.85 6.15
T293 3017.79 7.25 T203 666.26 1.02 T213 6619.45 5.77
T393 3154.36 7.75 T303 714.95 1.18 T313 6876.20 5.96
T493 3504.08 8.48 T403 453.35 0.74 T413 3349.44 2.77
T194 2259.40 5.21 T104 260.34 0.43 T114 6270.23 5.66
T294 2995.07 6.41 T204 647.86 0.96 T214 7165.15 6.13
T394 2285.95 5.07 T304 -879.68 -1.39 T314 4259.35 3.63
T494 3862.97 8.24 T404 -252.97 -0.38 T414 3253.23 2.66
T195 3870.48 8.19 T105 -582.18 -0.90 T115 7765.88 6.87
T295 4552.49 8.98 T205 -428.14 -0.60 T215 6214.67 5.15
T395 4227.77 8.66 T305 -1421.49 -2.11 T315 6435.06 531
T495 4920.73 10.09 T405 -1860.68 -2.62 T415 3460.90 2.71
T196 2450.93 5.12 T106 621.04 0.89 T116 5974.60 5.06
T296 3887.48 7.49 T206 -1616.90 -2.13 T216 4767.96 3.81
T396 3428.40 6.85 T306 -4435.09 -6.09 T316 3025.08 2.39
T496 3950.06 7.72 T406 -4127.72 -5.41 T416 -556.35 -0.42
T197 2419.11 4.80 T107 -41.07 -0.06 T117 3063.52 254
T297 2873.95 5.12 T207 -913.39 -1.13 T217 932.30 0.73
T397 3335.74 6.26 T307 -1419.72 -1.76 T317 1186.20 0.91
T497 4145.67 7.65 T407 -2306.19 -2.71 T417 1516.43 1.13
T198 3867.75 7.51 T108 2832.48 3.51 T118 3300.61 2.65
T298 3936.66 7.23 T208 4927.27 5.53 T218 2025.83 1.49
T398 2929.52 5.47 T308 4132.29 4.67 T318 3423.14 2.56
T498 2288.71 4.26 T408 3129.03 3.46 T418 493.92 0.35
T199 1377.09 2.69 T109 2003.23 2.42 T119 3976.60 3.12
T299 1680.44 3.03 T209 694.49 0.79 T219 1957.19 1.43
T399 1076.64 2.02 T309 136.68 0.15 T319 2155.65 1.56
T499 1995.84 3.54 T409 -751.93 -0.81 T419 | -2969.32 -2.07

Fuente: BCRP (Banco Central de Reserva del Per0).
Elaboraci6n Propia.
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Anexo N° 4: Ahorro Nacional, publico, privado, externo y el PBI en primeras diferencias.

Differenced Ahorro Privado Differenced Ahorro Publico
6,000 8,000
4,000
i 4,000
2,000
0. 0|
-2,000 _ 1
-4,000
-4,000 |
-6,000 -8,000
1990 1995 2000 2005 2010 2015 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Differenced PBI Real Differenced Ahorro Nacional
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6,000 |
2,000 |
A’ 4,000 _
0- 2,000
-2,000 | 0
-2,000 |
-4,000 |
-4,000 |
-6,000 T T T T T -6,000 T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Differenced Ahorro Externo

6,000

4,000

2,000

-2,000 |

-4,000 _

-6,000
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90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18



Anexo N° 5: Test de Raiz unitaria de las Variables
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Las pruebas sin diferenciar tienen raiz unitaria por tal causa se opté por diferenciar las
variables, ademads las ecuaciones que se hizo son incluyendo el intercepto, pero sin
tendencia porque cuando se diferencias las variables pierden su tendencia en el tiempo.

1. PBI Real con intercepto en primeras diferencias
Dickey-Fuller Aumentado

Null Hypothesis: D(PBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.21833 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Phillips-Perron
Null Hypothesis: D(PBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.21671 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
2. Ahorro Nacional
Dickey-Fuller Aumentado
Null Hypothesis: D(SNA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.94092 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Phillips-Perron

Null Hypothesis: D(SNA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 38 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -21.04838 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3. Ahorro Publico
Dickey-Fuller Aumentado
Null Hypothesis: D(SPUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.467091 0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Phillips-Perron
Null Hypothesis: D(SPUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -16.14217 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
4. Ahorro Privado
Dickey-Fuller Aumentado
Null Hypothesis: D(SPRIV) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.02067 0.0000
Test critical values: 1% level -3.487046
5% level -2.886290
10% level -2.580046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Phillips-Perron

Null Hypothesis: D(SPRIV) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -16.30648 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5. Ahorro Privado
Dickey-Fuller Aumentado
Null Hypothesis: D(SEXT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.364038 0.0000
Test critical values: 1% level -3.489659
5% level -2.887425
10% level -2.580651
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Phillips-Perron
Null Hypothesis: D(SEXT) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -16.31087 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Anexo N° 6: Estimacion econométrica del Ahorro y el crecimiento econémico

Dependent Variable: D(PBI)
Method: Least Squares

Date: 12/29/21 Time: 09:55
Sample (adjusted): 1990Q2 2019Q4

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 785.9819 106.3563 7.390084 0.0000
D(SPUB) 0.042009 0.037760 1.112502 0.2682
D(SPRIV) 0.243177 0.068110 3.570345 0.0005
R-squared 0.600129 Mean dependent var 814.6948
Adjusted R-squared 0.584614 S.D. dependent var 1209.151
S.E. of regression 1156.865 Akaike info criterion 16.96970
Sum squared resid 1.55E+08 Schwarz criterion 17.03976
Log likelihood -1006.697 Hannan-Quinn criter. 16.99815
F-statistic 6.453690 Durbin-Watson stat 1.895610
Prob(F-statistic) 0.002200
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.918745 Prob. F(2,114) 0.4020
Obs*R-squared 1.887656 Prob. Chi-Square(2) 0.3891
Dependent Variable: D(PBI)
Method: Least Squares
Date: 12/31/21 Time: 11:12
Sample (adjusted): 1990Q2 2019Q4
Included observations: 119 after adjustments
Varrabte Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 741.9052 101.6788 7.296560 0.0000
D(SNA) 0.351645 0.067659 5.197320 0.0000
D(SEXT) 0.051081 0.060399 0.845726 0.3994
R-squared 0.688942 Mean dependent var 814.6948
Adjusted R-squared 0.674958 S.D. dependent var 1209.151
S.E. of regression 1098.294 Akaike info criterion 16.86579
Sum squared resid 1.40E+08 Schwarz criterion 16.93585
Log likelihood -1000.515 Hannan-Quinn criter. 16.89424
F-statistic 13.51151 Durbin-Watson stat 1.821016
Prob(F-statistic) 0.000005
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.979247 Prob. F(2,114) 0.3787
Obs*R-squared 2.009865 Prob. Chi-Square(2) 0.3661
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Anexo N° 7: Seleccion de numero de rezagos para la prueba de causalidad y test de

causalidad de Granger

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLOG(PBI) DLOG(SNA)

Exogenous variables: C
Date: 12/28/21 Time: 07:38
Sample: 1990Q1 2019Q4
Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 355.2685 NA 5.90e-06  -6.365199 -6.316378 -6.345394
1 374.0061 36.46237 452e-06 -6.630741 -6.484280* -6.571326
2 382.6198 16.45131 4.16e-06  -6.713870 -6.469768 -6.614845
3 386.3078 6.910800 4.19e-06 -6.708248 -6.366506 -6.569613
4 391.7906 10.07662 4.08e-06 -6.734966  -6.295583  -6.556722
5 401.4781 17.45490 3.68e-06  -6.837443 -6.300419 -6.619589*
6 407.3331 10.33857*  3.56e-06* -6.870867* -6.236202 -6.613402
7 409.1198 3.090434 3.71e-06  -6.830987 -6.098681 -6.533912
8 413.9377 8.160115 3.67e-06  -6.845725 -6.015778 -6.509040
* Indica el mejor retardo para la seleccion.
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Granger Causality Tests
Date: 12/30/21 Time: 07:44
Sample: 1990Q1 2019Q4
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

DLOG(SNA) does not Granger Cause DLOG(PBI)
DLOG(PBI) does not Granger Cause DLOG(SNA)

113 1.97096 0.0768
4.37879 0.0006

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(PBI) D(SPRIV) D(SPUB)

Exogenous variables: C
Date: 12/30/21 Time: 08:03
Sample: 1990Q1 2019Q4
Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2943.875 NA 2.30e+19  53.09685  53.17008  53.12656
1 -2933.731  19.55844  2.26e+19  53.07623  53.36915  53.19506
2 -2871.423  116.7569  8.64e+18  52.11572  52.62834  52.32368
3 -2819.213  95.01208  3.97e+18  51.33717  52.06948  51.63425
4 2795490  41.88932* 3.05e+18* 51.07189* 52.02389* 51.45809*
5 -2789.540  10.18506  3.23e+18  51.12684  52.29853  51.60216
6 -2780.250  15.39995  3.23e+18  51.12162  52.51300  51.68606
7 -2775.197  8.102281  3.49e+18  51.19274  52.80381  51.84631
8 -2771.039  6.443595  3.83e+18  51.27998  53.11074  52.02266




* Indica el mejor retardo para la seleccion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Granger Causality Tests
Date: 12/29/21 Time: 09:04
Sample: 1990Q1 2019Q4

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
SPRIV does not Granger Cause PIB 116 0.65083 0.6275
PBI does not Granger Cause SPRIV 3.45971 0.0106
SPUB does not Granger Cause PIB 116 0.37085 0.8290
PBI does not Granger Cause SPUB 3.35488 0.0125
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(PBI) D(SEXT)
Exogenous variables: C
Date: 12/31/21 Time: 12:02
Sample: 1990Q1 2019Q4
Included observations: 111
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1918.747 NA 3.67e+12 34.60805 34.65687 34.62786
1 -1907.007 22.84507 3.20e+12 34.46860 34.61506* 34.52801
2 -1904.186 5.387563 3.26e+12 34.48984 34.73395 34.58887
3 -1890.914 24.87117 2.76e+12 34.32277 34.66451 34.46140
4 -1883.151 14.26644 2.58e+12*  34.25497* 34.69436 34.43322*
5 -1881.710 2.597166 2.71e+12 34.30107 34.83810 34.51893
6 -1878.463 5.732243 2.75e+12 34.31465 34.94932 34.57212
7 -1872.534 10.25673*  2.65e+12 34.27989 35.01219 34.57696
8 -1869.159 5.715233 2.69e+12 34.29116 35.12110 34.62784

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/31/21 Time: 12:25
Sample: 1990Q1 2019Q4
Lags: 4

112

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.

D(SEXT) does not Granger Cause D(PBI)
D(PBI) does not Granger Cause D(SEXT)

115 2.22905 0.0463
2.05065 0.0658

Anexo N° 8: Test de Cointegracion de Johansen

Date: 12/31/21 Time: 09:38 Sample
(adjusted): 1990Q4 2019Q4

Included observations: 117 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOG(PBI) LOG(SNA)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.112401 14.62877 15.49471 0.0272
At most 1 0.005781 0.678315 3.841466 0.4102
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Vector Error Correction Estimates
Date: 12/31/21 Time: 13:01
Sample (adjusted): 1991Q2 2019Q4
Included observations: 115 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating EQ: CointEql
—+O6(PBH-1))———  1.000000
LOG(SNA(-1)) -0.674450
(0.03748)
[-17.9951]
C -4.855196
—ErorCorrection—— D(LOG(PBI)) D(LOG(SNA))
CointEql -0.007756 0.474315
(0.01835) (0.16255)
[-0.42272] [ 2.91803]




ACTA DE SUSTENTACION DE TESIS “EL AHORRO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL PERU:
1990- 2019” PRESENTADOS POR LOS BACHILLERES Eliceo Gonzales lllesca y Andrés Avelino
Mendoza Cancho, CON EL CUAL PRETENDEN OPTAR EL TITULO DE ECONOMISTA

En la ciudad de Ayacucho de la provincia de Huamanga, siendo las 11:00 (once horas) del dia 02 del
mes de setiembre del 2022, se reunieron de manera virtual la comisidon evaluadora integrado por los
profesores: Jaime Zendn Amézquita Altamirano, Narciso Marmanillo Pérez y Paul Villar Andia, bajo
la presidencia del Dr Jaime Zendn Amézquita Altamirano, para la sustentacién de la tesis. “EL
AHORRO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL PERU: 1990- 2019” presentada por los bachilleres
BACHILLERES Eliceo Gonzales lllesca y Andrés Avelino Mendoza Cancho con el cual pretenden
optar el titulo de economistas. Acto seguido el presidente de la comisidon evaluadora de la
sustentacion, invita a la Econ. Liz Marivel Arredondo Lezama secretaria docente para dicho acto,
dar lectura de la RESOLUCION DECANAL N2 313-2022-UNSCH-FCEAC-D Culminado la lectura, el
presidente de la comisidn invita a los aspirantes, exponer su investigacion por plazo no
mayor de 30 minutos. Terminada la exposicidon de los bachilleres BACHILLERES Eliceo Gonzales
lllesca y Andrés Avelino Mendoza Cancho, el presidente de la comision Dr Jaime Zendn Amézquita
Altamirano, invita al Econ. Narciso Marmanillo Pérez a realizar las preguntas y repreguntas;
concluida el suceso, el presidente de acto académico invita al Econ. Paul Villar Andia a realizar las
preguntas y repreguntas, terminada esta ronda, el presidente en calidad de jurado inicia a realizar
la preguntas y repreguntas. Concluida la ronda de preguntas y repreguntas, el presidente de la
comision invita a los bachilleres Eliceo Gonzales lllesca y Andrés Avelino Mendoza Cancho,
abandonar la sala para que la comision pueda deliberar. Luego de la deliberacion los jurados
deciden aprobar por UNANIMIDAD dando por resultado las siguientes calificaciones en
promedio:

Jurado 1 15
Jurado 2 13
Jurado 3 14
Nota promedio final 14 aprobado.

Siendo las 14 pm (las catorce horas con cero minutos) del mismo dia, el presidente de la comisién Dr
Jaime Zenén Amézquita Altamirano da por concluido el acto académico.

Para dar fe de dicho acto académico firman a continuacion:

. \/ /57”76/”‘//"4 /"
,//
Dr Jaime Zendn Amézquita Altamirano Econ. illar Andia
Presidente Jurado
Iy
%%m«a B =
Econ. Narciso Marmanillo Pérez Liz Marivel Arredondo Lezama

Jurado Secretaria Docente
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