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l. Antecedentes

El Fondo Nacional de Vivienda (Fonavi) se crea en 1979, con el objetivo de crear viviendas para
los trabajadores. Este fondo comun era financiado con un porcentaje del sueldo de los trabajadores
(tanto del sector publico y privado) en planilla, aportes de sus empleadores y dinero del Estado.
Durante el gobierno de Alberto Fujimori, el dinero se uso6 para obras de infraestructura basica,
saneamiento y electrificacion urbana, esta desviacion de los fondos generd que los trabajadores
reclamaran la devolucion de sus aportes. En el gobierno de Alejandro Toledo, presentaron un
proyecto de ley que hiciera efectiva la devolucion y solicitaron al Jurado Nacional de Elecciones
(JNE) que sea sometido a referéndum, a lo el organismo electoral se negd. Los aportantes
cuestionaron la decision y recurrieron al Tribunal Constitucional (TC) via accién de amparo,
donde les dieron la razén ordenando al JNE convocar a referéndum. En 2010, el 66.47% de los
peruanos decidi6 que el dinero sea devuelto a los trabajadores aportantes.

El 10 de febrero de 2012, el Colegio de Abogados del Callao interpuso demanda de
inconstitucionalidad contra la Ley N° 29625% que ordend la devolucion de dinero del Fondo
Nacional de Vivienda (FONAVI) a los trabajadores que contribuyeron al mismo, siendo declarada
infundada dicha demanda por el Tribunal el 26 de octubre de 2012, por lo que se sigui6 adelante
con el plan de devolucion. Para ello se establecié un padron de beneficiarios, elaborandose listas
de personas a cobrar a fin de poder cumplir con el pago total a todos los aportantes estableciéndose
que el padron estara abierto hasta 2018. Desde enero de 2015 se viene pagando a los aportantes,
tanto que a la fecha ya han sido publicadas nueve listas de beneficiarios, cabe sefialar que el monto
que vienen cobrando corresponde solamente a los aportes hechos por los empleadores, quedando
pendiente el pago de los aportes hechos por los trabajadores al fondo.

1. Analisis macroeconémico

Debido a la naturaleza del analisis prescindiremos de arquetipos legales y cuestiones puras de
derecho para centrarnos Unicamente en los efectos econdmicos en el pais que esta teniendo la
decision del Tribunal de decantarse por no declarar la inconstitucionalidad de la norma. En primer
lugar es preciso sefialar que el monto a devolver asciende aproximadamente a mas de S/.
3000.000.000 (Tres Mil Millones de Nuevos Soles), evidentemente es una cantidad bastante
elevada, en segundo lugar debemos tener en cuenta que se esta priorizando el pago a personas de
edad avanzada, es decir jubilados.

En ese entender es l6gico que se producird un incremento del ingreso disponible de las personas
aumentando su poder adquisitivo, eso elevara el consumo, por lo sé que incrementara la demanda
de productos, pues la gente al tener mas dinero para gastar querra comprar mas cosas; de igual
modo el gobierno aumentara el gasto para financiar el pago y habra expectativa ante un ingreso
disponible futuro; en otras palabras se producird un aumento de la demanda agregada.

1 Abogado Titulado por la Universidad Nacional de la Amazonia Peruana, con pasantia en Espaia (Universidad Publica
de Navarra). Actualmente estudiante de la Maestria en Derecho y Economia (Law and Economics) en la Universidad
de Buenos Aires - Argentina. Abogado en el ejercicio profesional desde el afio 2013.

2 Ley aprobada por el congreso luego de la aprobacidn via referéndum sobre la devolucion de los aportes al FONAVI
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Supongamos que en un primer, momento nos encontramos en una economia cerrada tenemos que
una determinada cantidad de producto (q) cuesta determinado precio (p), un aumento del consumo
provocaré un incremento del precio a fin de que la demanda vuelva a estar en el punto de equilibrio
inicial con el precio, en el supuesto de que estamos en un modelo clasico de equilibrio de
mercado®, dado el bajo nivel de desempleo en Perti durante el afio 2015. A corto plazo la demanda
agregada se desplazara a la derecha como consecuencia del aumento del consumo, para hacerle
frente, los precios subiran para volver a encontrarse dentro del punto de equilibrio entre la
cantidad y el precio, por lo que a mediano y/o largo plazo tendremos nuevamente en equilibrio
tanto al precio como al producto, que seguira igual dado que la oferta agregada de acuerdo este
esquema es una linea recta horizontal.

Debemos recordar que el salario en el modelo clésico es constante, por lo que el aumentar el
precio, el salario nominal bajara, por lo que el salario real (obtenido de la division del salario
nominal W y el precio P, W/P = w), se ajustara nuevamente al nuevo nivel de precios, pues las
empresas demandaran mas trabajadores para hacer frente al aumento de la produccién, como el
precio subird, el producto marginal de trabajo sera mayor al salario real, por lo que las empresas
para tentar a nuevos trabajadores, dado el bajo nivel de desempleo tenderan a aumentar el salario
nominal, por lo que podemos sefialar que el incremento del poder adquisitivo de los beneficiados
del cobro no tendra efectos mayores a largo plazo, pues nuevamente se retornara al equilibrio.
Ello es asi porque un mercado que se comportar a luz del pensamiento clasico se ajustara para
mantener los salarios nominales en su nivel de equilibrio, distinto punto de vista del mercado a
luz del pensamiento keynesiano que sostiene que los salarios no se ajustan rapidamente conforme
aumentan los precios, sino que suelen existir largos intervalos de tiempo en el que salario real se
perjudica, cuestion que ahora no nos ocupa en mayor detalle dado que nuestro andlisis parte de la
vision clasica del equilibrio de mercado mas no de la keynesiana. Ahora procederemos a
ejemplificar con un grafico nuestro supuesto aplicado al caso objeto de andlisis, partiendo del
supuesto de una economia cerrada:

Equilibrio de Mercado bajo el
Modelo Cldsico

Inicialmente tenemos que a un nivel de precio Py con
una cantidad de produccién c el punto de equilibrio
QAC se encuentra en el punto E,.

Un aumento de la capacidad adquisitiva de la gente
P aumentard su consumeo a corto plazo, aumentando la
demanda agregada, ello propiciard un reajuste de los
EAs precios a la alza; por lo que tendremos que a un
nuevo nivel mayor de precio Py, el salario real baja y
se produce un exceso de demanda laboral, que
obliga a las empresas a incrementar el salario
p 4 nominal, como consecuencia el incremento del
= precio solo produce el aumento del salario nominal ,
por lo que el punto de interseccidn entre P, , P; se

convierte en el nuevo punto de equilibrio E;.
Qg Es decir el aumento de la demanda agregada solo
conduce a un aumento de los precios y no tiene

mayor incidencia sobre el producto

P2

©

Ahora bien, unaumento del gasto publico, aumentara la demandada agregada de acuerdo al efecto
multiplicador keynesiano, por lo que el Gobierno a través del Banco Central, efectuara variaciones
a la tasa de interés a efectos de reducir el efecto del gasto del gobierno sobre el producto. De otro

3 Utilizamos el modelo cldsico debido a la baja tasa de desempleo que existe en el Perti desde el afio 2015,
que es el 4.4 %, segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) de Peru.
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lado, supusimos previamente que la gente al incrementar su poder adquisitivo querra gastar mas,
pero también habra otro grupo que decida ahorrar, el ahorro que es igual a la inversion propiciara
que los bancos receptores tiendan a prestar mas el dinero a nuevos inversiones que demandaran
dinero para sus proyectos, en consecuencia el Banco Central responderd aumentando la tasa de
interés para controlar que los nuevos créditos que se efectlen con una tasa menor (la inicial).

Hasta aqui hemos elaborado un primer supuesto partiendo de una economia cerrada, sin embargo,
para hacer mas extenso nuestro analisis es preciso abordar el tema del aumento del gasto desde
una economia abierta como es la peruana. Como sabemos un aumento del gasto publico supone
que el Estado se embarca en una expansion fiscal, lo que genera un desplazamiento de la demanda
agregada representada por la curva IS (Ahorro e inversién) hacia la derecha, como consecuencia
del aumento del gasto de gobierno producto de la expansion fiscal que se experimenta y el
aumento del ingreso disponible, alejandose del punto de equilibrio en donde se cruza con la curva
de la oferta monetaria LM. En la nueva interseccion de la nueva curva IS con la curva LM,
tendremos que la tasa de interés es mas alta que la tasa de interés mundial, por lo que se producira
una apreciacion de la moneda local. La apreciacion de la moneda local conduce la reduccion de
la balanza comercial, en otras palabras se experimenta una reduccion de nuestras exportaciones,
por lo que somos menos competitivos, de esa manera la politica fiscal queda desplazada por una
reduccion de las exportaciones netas, por lo que la curva IS acaba retornando a su posicién inicial,
con ello la demanda agregada no resulta alterada. Ello lo explicamos en el siguiente grafico:

EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL EXPANSIVA CON TIPO DE CAMBIO FLOTANTE

a. MODELO 15-LM

LM
El aumento del gasto del gobierno desplaza la curva
K IS a la derecha. En el punto nuevo de cruce de las curvas 15
1Y LM latasa de interés interna es mas alta que la tasa de
o BS= r=r* interés mundial por lo que la moneda nacional se aprecia,
ello conduce a un déficit comercial ya que disminuyen las
exportaciones netas provocando que la curva IS retroceda a
151 la izguierda por lo que la demanda agregada permanece
IS invariable, contrarrestandose de esa forma la politica fiscal
emprendida por el gobierno.
Qo Q Ello es asi pues las exportaciones netas se reducen al
monto exacto en el que aumenta el gasto del gobierno
p b. Curva de demanda agregada
Qs

En consecuencia la politica fiscal queda contrarrestada por una reduccion de las exportaciones
netas en el mismo monto en que se ha efectuado el gasto publico, de esa manera la demanda
agregada permanece inalterada y sin variaciones.

Sin embargo, hasta el momento solo hemos realizado un analisis muy general sobre los
posibles efectos macroecondmicos que tendran a largo plazo el fallo bajo analisis, se hace
necesario entonces abordar otros aspectos, abordar mas el aspecto de la inflacion, la reduccidn
de los precios internaciones de nuestros principales productos exportables (minerales e
hidrocarburos), aumentos de salarios a funcionarios publicos y demés situaciones de la
coyuntura econdémica actual a efecto de determinar posibles escenarios a mediano y largo
plazo, pues todos influyen en el resultado final. Mencion aparte, merece dedicar una mencion
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a los efectos del Nifio Costero que en marzo de 2017* azot6 Pert dejando un total de 101
fallecidos, 353 heridos, 19 desaparecidos, 141 000 damnificados y casi un millén de afectados
a nivel nacional desde diciembre del 2016°, terminando su ciclo el 13 de junio de 2017.

Uno de los efectos econémicos que causan este tipo de fendmenos naturales es un shock de
oferta que originan un desplazamiento de la oferta agregada hacia arriba desencadenando un
aumento de precios y un incremento del desempleo (Sach y Larrain 2004, 384-385)°. La
solucion a este tipo de problemas no resulta muy sencilla, pues la autoridad puede lugar
controlar el shock a costa de generar inflacion o por el contrario aplicar medias monetarias y
fiscales restrictivas que eviten un incremento de los precios, pero con un aumento del nivel
de desempleo asi también; la administracion puede permanecer neutral ante los efectos del
shock y debera afrontar un incremento tanto de los precios como del desempleo.

Para entender como afectan a la economia de un pais eventos como un shock de oferta, vamos

a suponer que en un primer momento en el punto donde se cruzan la oferta agregada Qp Y la

. demanda agregada Qs el nivel de precios

Q es Pi1. Sin embargo, debido al shock de

Q, oferta producido por el Nifio Costero la

H oferta agregada sufrira una contraccion

por lo que se desplazara hacia arriba y a

E pr la izquierda. En la interseccion de la

nueva curva de oferta agregada Qs' con

la curva de demanda agregada Qs el nivel

se precios serd P,, un precio mayor al

Q, inicial que era Pi. Ese aumento de

precios es el efecto inflacionario que

e e ot e un - Suelen causar eventos climéticos como el
Nifio Costero.

De la revision de los datos econdmicos

tenemos que el indice de Precios al Consumidor IPC experimenté un alza significativa en el

mes de febrero de 2017, para luego ir paulatinamente reduciéndose durante los siguientes

1
donde en la interseccion de la nueva curva de oferta Q. el precio

indice de Pr[e“cios_‘al C_o.rlslumidor (IPC) indice de Prleciqs\\al Cpn?un1idor (IPC)

Feb.201 M 1 Abr.2017  May.201 in.2017 1255
6 Ene.2017 Feb.2017 Mar.2017 Abr.2017 May Jun.2017 Jul.2017 Ago.2017 Sep.2(
Indice de precios (indice 2009 = 100) - Indice de Precios al Consumidor (IPC)
indice de precios (indice 2009 = 100) - indice de Precios al Consumidor (IPC)

4 El Nifio es un fendmeno climatico relacionado con el calentamiento del Pacifico oriental ecuatorial. El
Nifio costero fue el fenédmeno que afecto a las naciones de Peru. Este fendmeno se caracteriza por el
calentamiento anémalo del mar focalizado en las costas de estos paises, que producen humedad, lo que
desencadena fuertes lluvias causando desbordes, inundaciones y aluviones que afectan a varias
localidades.

5 Segln el Instituto Nacional de Defensa Civil INDECI
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meses hasta junio de 2017, por lo que la inflacion a fines de abril de 2017 se ubic6 en un
3.04% anual’. Ahora, si observemos la evolucion del desempleo en el pais desde diciembre
de 2016 hasta setiembre de 2017 apreciamos que la tasa de desempleo en enero de 2017 era
de 6.2%, en febrero fue de 7.2%, en marzo y abril 7.7% y en mayo bajo a 6.8%°2. Con ello
apreciamos que durante los meses en el Peru se vio afectado por el Nifio Costero experimento
incrementos tanto en el nivel de precios traducido en un aumento de la inflacion como por
una subida del nivel de desempleo. Con ello podemos colegir que la postura adoptada por el
gobierno peruano fue la de una politica neutral frente al shock, ya que tanto la inflacién como
el desempleo se elevaron, para luego comenzar a disminuir al término del fenémeno
climatico. En el gréfico 2, observamos nuevamente un incremento del IPC, llegando el indice
en el mes de agosto al mismo precio del que tenia en febrero, esta suba fue provocada por el
incremento del limén, cuya cosecha se vio severamente afectada por el Nifio Costero, no
obstante, se estima que esta tendencia al alza sea revertida en los proximos meses.

Ahora bien, y ¢qué tiene que ver lo anteriormente dicho con las consecuencias
. econdmicas del fallo objeto de analisis?

R La respuesta es sencilla, anteriormente hemos

a5 sefialado que el pago a los fonavistas empez6 en

2015y continua a la fecha, pues en un escenario

de expansién fiscal contrarrestado en el mismo

monto de la expansion con una disminucion de

o nuestras exportaciones, una reduccion de la

oferta agregada agrava el proceso de

recuperacion de la balanza comercial.  Si

revisamos la evolucion de la balanza comercial

nacional entre los meses de diciembre de 2017 a

octubre de 2017 podremos apreciar la reduccion

D205 Ene2017 Feb2017 War20l7 2017 Way2017 o7 2o a0t de la misma en el mes de febrero y su

A EGGE  lhes EOR (i ) - Exptcions recuperacion en el mes de agosto®. En

consecuencia, el efecto que tiene la expansion

fiscal sobre las exportaciones tiende a incrementarse superando el gasto publico al monto en

que se reducen las exportaciones. Mencién aparte merece comentar que un shock de oferta

también puede propiciarse como consecuencia de la decisién del gobierno de incremento del

salario nominal (Sach y Larrain 2004, 385) a un determinado sector, como por ejemplo el

Gltimo incremento del salario de los profesores nacionales en agosto de 2017, luego de una

larga huelga nacional seria un claro ejemplo de éste fenémeno cuyos efectos comienzan a
verse con una suba de la inflacion continuada entre agosto y setiembre de 2017.

De otro lado, conviene también sefialar que otro de los efectos que tiene una reduccién del
producto ofertado como consecuencia de un fenémeno climatico de estas caracteristicas es un
deterioro del saldo en cuenta corriente. En principio conviene recordar que el ahorro es
funcion creciente de la tasa de interés, a diferencia de la inversién que es una funcion
decreciente (Sach y Larrain 2004, 481), es decir que en escenarios de alta tasa de interés habra
mas ahorro y menos inversién; mientras que con una baja tasa de interés habra mayor

7 http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/reporte-de-inflacion.html

8 https://es.investing.com/economic-calendar/peruvian-unemployment-rate-516

9 https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01448BM/html/2016-
12/2017-10/
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inversion y menos ahorro. Ahora vamos a explicar la relacion que guardan la tasa de interés,
el ahorro y la inversion con el saldo en cuenta corriente.

En una economia abierta®®, donde sus residentes pueden endeudarse y prestar dinero a una
tasa de interés mundial dada a la que denominaremos r, el ahorro y la inversion no tienen por
qué ser iguales, por tanto la brecha entre ambos refleja el déficit o el superavit de cuenta
corriente. Supongamos una alta tasa de interés mundial r,, por lo que el ahorro de la economia
interna serd mayor a la inversion (pues el ahorro es una funcién creciente de la tasa de interés)
lo que permitira contar con un superavit de cuenta corriente es decir seremos acreedores netos.
Por el contrario si nos encontraramos con una tasa baja de interés mundial ry, la inversién sera
mayor que el ahorro por lo que la cuenta corriente tendrd como resultado un déficit,
explicamos esto en el siguiente grafico:

Superavit (+ahorro) S En un inicio  nos
Cuenta encontramos en un punto
Corriente donde la tasa de interés
r mundial es r. Sila tasa de

a o interés mundial sube a r, el
ahorro S aumenta y hay
superavit de cuenta
corriente. Si por el contrario
r la tasa de interés mundial
baja a r,, la inversion | es la
r que aumenta, mientras que

b @ el ahorro se reduce lo que
lleva a un déficit de cuenta
corriente.

Déficit (+ inversion) I

0

Aclaradas las cuestiones preliminares en el parrafo precedente nos centraremos en los efectos
que tiene un shock del producto producido por un fendmeno como el Nifio Costero. En un
primer momento las personas trataran de mantener un consumo estable ante la reduccién del
producto (dado el caracter temporal del fendmeno), por ende el ahorro disminuira, pues las
personas necesitaran gastar mas dinero para mantener su nivel de consumo estable luego de
la suba de precios propiciada por el shock. Por ejemplo, si al inicio nos encontramos en el
punto A, un shock de oferta hace que la curva de ahorro se corra hacia la izquierda por la
reduccidn gue experimenta, en consecuencia ahora nos encontraremos en el punto C, donde
el déficit de cuenta corriente después del shock temporal sera la linea horizontal
comprendidas entre los punto Ay C:

r S Como consecuencia del shock al
S producto el ahorro S se reduce por lo
que su curva se desplaza hacia arriba

a la izquierda en la nueva curva Sl,
donde la linea horizontal que forma
b entre el punto inicial Ay el nuevo
0 ad ® punto C viene a ser el déficit de
A cuenta corriente AC.

] SI.

10 partiremos del supuesto que somos un pais pequefios donde nuestra decisiones en torno al ahorroy la
inversion no afectan la tasa de interés mundial
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De la revision de los datos proporcionado por el Banco Central** observamos que el 1V
trimestre de 2016 la balanza de cuenta corriente arrojaba un saldo positivo de 235.024397
millones de ddlares, sin embargo, en el | trimestre de 2017 el saldo de la cuenta corriente fue
Balanza en Cuenta Corriente negativo de -1072.98 millones de dolares,
T aqui se evidencia el impacto en la cuenta
corriente como consecuencia del shock

producido por el Nifio Costero. En el 11

trimestre de 2017, si bien el saldo de la

balanza de cuenta corriente se mantiene

negativo (-584.532 millones de dolares),

se empieza a observar una disminucion del

déficit de cuenta corriente. Nuevamente

traemos a colacion los efectos del fallo

1000 objeto de analisis, en donde tenemos un
aumento del gasto publico que se ve

T416 Ty 217 incrementado en el presente afio a
consecuencia del Nifio Costero, lo que
retrasa el proceso de recuperacion de la

-750

-1250

Balanza de pagos (millones US$) - Balanza en Cuenta Corriente

cuenta corriente y la reduccion del déficit.

La revision de la cuenta corriente importa también al momento de analizar la relacion de ésta
con los términos de intercambio, que son un indice del precio de las exportaciones de un pais
en relacién con el precio de sus importaciones (Sach y Larrain, 2004, 485). Un aspecto
importante de los términos de intercambio es que sus variaciones causan efectos en la
economia de un pais, efectos que son similares a las variaciones del producto nacional. Con
un aumento de los términos de intercambio Px (indice de precio de todos los productos
exportables) sube con relacién a P, (indice de precio de todos los productos importables), es
decir que con un numero igual de exportaciones importamos mas bienes. Un aumento
transitorio de los términos intercambia tiende a incrementar el ahorro agregado del pais por
ende contribuye a alcanzar un superavit comercial, a la inversa una disminucion de los
términos de intercambio tiene el efecto contrario (Sach y Larrain 2004, 485). Nuestro pais ha
experimentado un auge en los precios de sus principales productos exportables: los minerales
durante muchos afios, pero a mediados de 2015 hubo una disminucién de los términos de

11 https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/balanza-de-pagos
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intercambio causada la reduccién del precio de los comodities. Asi desde enero de 2013
empezamos a experimentar una reduccion del valor de indice de los términos de intercambio
pasando de 112.98 a 85.88 (su valor mas bajo en enero de 2016), para luego empezar a
incrementarse durante el afio 2017, rondando actualmente su valor de 100.85 (agosto de
2017). Si comparamos esto con el saldo en cuenta corriente durante ese periodo de tiempo
observamos entre el IV trimestre de 2015 al | trimestre de 2016 el déficit de cuenta corriente
paso de -1325.99 millones de doélares a -2424.85 millones de ddlares (se duplico), lo que

Términos de Intercambio
Ene.2013 - Set.2017

110

100

90

80

Ene.2013Jun.2013Nov.2013Abr.2014Sep.2014Feb.2015 Jul.2015 Dic.2015May.20160ct.2016Mar.2017
Feb.2013Jul.2013 Dic.2013May.20140ct.2014Mar.2015Ago.2015%ne.2016Jun.2016Nov.2016Abr.2017
Mar.2013Ago.2013Ene.2014Jun.2014Nov.2014Abr.2015Sep.2015Feb.2016 Jul.2016 Dic.2016May.2017
Abr.2013Sep.2013Feb.2014 Jul.2014 Dic.2014May.20150ct.2015Mar.2016Ago.2016Ene.2017Jun.2017
May.20130ct.2013Mar.2014Ago.2014Ene.2015jJun.2015Nov.2015Abr.2016Sep.2016Feb.2017Jul.2017

Términos de intercambio de comercio exterior (indice 2007 = 100) - Términos de In

refleja el impacto de la reduccion de los términos de intercambio. Mencidn aparte merece
resaltar el hecho que a pesar de contar con altos precios en los términos de intercambio en los
afios anteriores a 2016, la evolucion del saldo de la cuenta corriente se mantuvo fluctuante, lo

- c Eo que evidencia un
pidnzi &1 LA armente desaprovechamiento  de la
Ik coyuntura econdmica (precios

altos de los términos de
intercambio) por parte de la
administracion de turno que
actud interpretando el shock
temporario como permanente y
no acumuloé superavit. A partir
-2k del IV trimestre de 2016 se
aprecia un saldo positivo de la
balanza comercial de 235
millones de dolares™.

-4k
TL13T2.13T3.13T4.13T114T2.14T3.14T4.14TL15T2.15T3.15T4.15TL16T2.16 T3.16 T4.16 TL.17

Balanza de pagos (millones US$) - Balanza en Cuenta Corriente

12 https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/balanza-de-pagos



Luis Daniel Zubiaurr Traverso
Maestria en Derecho y Economia
Curso: Macroeconomia

Conviene ahora preguntarnos como esta evolucionado la deuda publica nacional desde el
momento en que el fallo fue publicado, pues bien segun los datos proporcionados por el
BCRP*en el primer trimestre de 2015 la deuda publica ascendia a la suma de 116.148.12
millones de ddlares, siendo el monto de la deuda publica interna 63.262.12 millones de

dolares y de la deuda externa

Saldo de la deuda del secTti)zrO 3L'J_byzc?mn]o financiero (millones S/) 52.886 millones de délares,
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para el segundo trimestre del
2017 la deuda publica alcanza
163.539.26 millones, siendo la
deuda externa  70.843.29
millones de doélares y la deuda
interna 92.695.96 millones de
dolares, lo que evidencia un

——+—_,— incremento de la deuda, que
o ._._.___,_,/p/ resulta ~ preocupante  si

consideramos que una de las
promesas del actual gobierno
ha sido la reduccién del

Saldo de la deuda del sector publico no financiero (millones S/) - Deuda Piblica impueStO general a las ventas

=+~ Saldo de la deuda del sector publico no financiero (millones S/) - Deuda Piiblica Ex

Saldo de la deuda del sector publico no financiero (millones S/) - Deuda Pablica In |GV, de concretarse dicha

iniciativa  disminuirfan  los

ingresos del Estado y podria incrementar la dependencia del financiamiento del gasto por
medio de deuda ya sea en via de emision monetaria(préstamos al banco central) o por
financiamiento externo, de momento la deuda interna supera a la deuda externa.

Saldo de la deuda del sectorwggglﬁicro[ pz%lfi_nanciero (porcentaje del PBI)

Saldo de la deuda del sector publico no financiero (porcentaje del PBI) - Deuda Publici
=~ Saldo de la deuda del sector publico no financiero (porcentaje del PBI) - Deuda Publici
Saldo de la deuda del sector publico no financiero (porcentaje del PBI) - Deuda Publici

En el primer trimestre de 2015, nuestra
deuda publica era el 19.9% del PBI*, 9.1%
era deuda de externa y 10.9 deuda interna;
para el primer trimestre de 2017 la deuda
publica ascendia al 22.9% del PBI, 9.8
correspondientes a deuda externa 'y 13.1 a
deuda interna. EIl gobierno recientemente ha
solicitado al congreso ampliar su déficit para
hacer frente a los gastos ocasionado por el
nifio costero. Con la reduccion de la
prevision de crecimiento a 3% para éste afio,
se requiere un buen manejo del presupuesto
destindndolo a la atencion de cuestiones

precisas y debidamente fundamentadas, si bien es cierto nuestro nivel de deuda sigue siendo
relativamente bajo a nivel global, no debemos olvidar que en un escenario de lenta
recuperacioén del precio de los minerales, la inversién en este rubro tiende a disminuir, por lo
que si a futuro seguimos creciendo menos, mantener el déficit pablico por debajo del 30% del
PBI llevaria adoptar politicas poco gratas como una suba de impuestos o recortes

significativos del gasto publico.

13 https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/.

14 https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN03432FQ-PN03433FQ-

PN03442FQ/html|/2015-1/2017-1/
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1. Conclusiones
Se puede concluir que:

Si analizamos el fallo desde una economia cerrada tenemos que como consecuencia del
incremento de la capacidad adquisitiva de los fonavistas, se producira a corto plazo un aumento
de la demanda agregada. Sin embargo, rapidamente los precios de ajustaran ante el incremento
de la demanda, por lo que se volvera al equilibrio primigenio manteniendo la oferta su curva
horizontal.

Abriendo la economia, es evidente que la debido expansidn fiscal, partiendo del modelo I1S-LM,
el aumento del gasto publico generara un desplazamiento de la curva IS a la derecha, alejandose
de su punto de equilibrio inicial en donde cruza con la curva LM. En el nuevo punto de
interseccion la nueva tasa de interés sera mayor a la tasa de interés de la moneda extrajera por lo
que la moneda local aumentara de valor, sin embargo ello reducird nuestra exportaciones, por lo
que perderemos competitividad, lo que al final contrarrestard la politica fiscal expansiva
emprendida por el gobierno, retornando la curva IS su punto de partida original, por lo que la
demanda agregada no sufrira variaciones.

Trasladando nuestras conclusiones a la realidad econémica nacional es menester sefialar que
nuestras predicciones econémicas narradas precedentemente se condicen en cierta medida con los
hechos reales, en principio la balanza comercial de Pert en el afio 2015 ( fecha del inicio del pago
a los fonavistas) se encontraban en déficit pues las importaciones superaron a las exportaciones,
el saldo de la balanza comercial del 2015 era de -3150 millones de dolares™, y en 2016 se obtuvo
un saldo positivo de 1730 millones de dolares, con ello apreciamos los efectos que se originaron
en la balanza comercial nacional como consecuencia del aumento del gasto del gobierno que
contrarrestaron la expansion fiscal emprendida.

En cuanto al reajuste de precios, es facil comprobar tal situacidn con la revisién de los reportes
inflacionales de los afios 2015 y 2016. En 2015 cerramos el afio con una inflaciéon 4,4 % y en
2016 se redujo la brecha a 3.2 % donde en efecto se verifica que desde setiembre de 2016, la
inflacion se ha ubicado por encima del rango meta, reflejando los aumentos de los precios de los
productos, en mayo de 2016 el Gobierno saliente decidié aumentar el salario minimo de S/. 750.00
a S/. 850.00.

Con la llegada del fendmeno del Nifio Costero, se produjo un shock de oferta que llevd a un
incremento de los precios, que en los meses siguientes ha venido reduciéndose. Se observé que
el gobierno adoptd una postura neutral, ya que, tanto la inflacion como desempleo aumentaron
durante el fenémeno.

Respecto a la cuenta corriente se aprecié un incremento del déficit producido por el shock
negativo a los términos de intercambio (disminucion del precio de nuestras principales
exportaciones), dicha situacion se espera sea revertida con la recuperacion paulatina del precio de
los minerales.

Respecto a la deuda publica esta ha aumentado para afrontar los gastos de la recuperacién tras el
fendmeno del nifio costero, hacemos hincapié que el gobierno debe destinar los fondos obtenidos
mediante deuda (interna o externa) a atender necesidades especificas que permitan la recuperacion
de los sectores econdmicos afectados por el nifio costero, se debe hacer un buen uso del dinero,

15 Segln el reporte inflacionario de marzo de 2017 publicado por el Banco Central de Reserva del Peru.
http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/reporte-de-inflacion.html
16 http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/reporte-de-inflacion.html
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para asi poder mantener nuestro déficit publico por debajo del 30% del PBI y no tener recurrir a
futuro al aumento de impuestos o a un recorte severo del gasto.
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