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Resumen

La presente investigacion titulada “Determinantes del ahorro privado durante el
periodo 1980-2020” la cual tiene la finalidad de conocer los determinantes del
ahorro privado durante el periodo 1980-2020, basado en teorias desarrolladas por
diversos autores sobre el vinculo entre el ahorro, impuestos, tasa de interés nominal
y el ingreso disponible. Para esta investigacion se consideran las teorias de Keynes
(ahorro en funcién del ingreso, el cual se desglosa en PBI e impuestos), Franco

Modigliani y Richard Brumberg (ahorro en funcion de la tasa de interés).

Se estima un modelo econométrico con estadisticas del Banco Central de Reserva
del Pera (BCRP), datos del Banco Mundial (BM) y memorias anuales del Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP), cuya variable dependiente es el ahorro
privado en el Peru expresado como porcentaje del PBI y como variables
explicativas el producto bruto interno per capita, tasa de interés nominal,

recaudacion impositiva, ahorro rezagado y una variable de impulso.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se evidencia que la tasa de interés
nominal y la recaudacion impositiva no son significativos para explicar el ahorro
privado, pero si lo es el producto bruto interno per cépita; es decir, que el ahorro
privado responde al comportamiento del producto bruto interno per capita,;

concluyendo que el ingreso influye significativamente en el ahorro privado.

Palabras claves: ahorro privado, tasa de interés, impuestos, ingreso disponible



Abstract

The present research entitled "Determinants of private savings during the period
1980-2020" which aims to know the determinants of private savings during the
period 1980-2020, based on theories developed by various authors on the link
between savings, taxes, nominal interest rate and disposable income. For this
research, the theories of Keynes (savings according to income, which is broken
down into GDP and taxes), Franco Modigliani and Richard Brumberg (savings
according to the interest rate) are considered.

An econometric model is estimated with statistics from the Central Reserve Bank of
Peru (BCRP), data from the World Bank (WB) and annual reports of the Central
Reserve Bank of Peru (BCRP), whose dependent variable is private savings in Peru
expressed as a percentage of GDP and as explanatory variables the gross domestic
product per capita, nominal interest rate, tax collection, lagging savings and a boost

variable.

According to the results obtained, it is evident that the nominal interest rate and tax
collection are not significant to explain private savings, but the gross domestic
product per capita is; that is, private savings respond to the behavior of gross
domestic product per capita; concluding that income significantly influences private

savings.

Keywords: private savings, interest rate, taxes, disposable income
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INTRODUCCION

1. Realidad problematica

Cuando se habla sobre crecimiento econdémico, se hace la
comparacion de América Latina y el Caribe con otros continentes, entre ellas
Europa y Asia. A medida que la economia crece se genera un incremento
del ahorro. Segun investigaciones el ahorro privado varia entre diferentes
paisesy con el tiempo. Tenemos a Sudamérica, donde diferentes paises han
logrado un mayor desarrollo econémico eso le ha permitido una mejora de
tasa de ahorro privado para cada uno de sus habitantes.

El bajo crecimiento de ahorro en América Latina es producto de la
poca informacién que se tiene sobre programas de planeacién financiera de
caracter personal, en comparacion con Europa y Asia que desde los afios
1980 y 1990, las labores de estos gobiernos con los principales bancos han
sido de apoyo para incentivar la importancia del ahorro e inversion. Caso
contrario para América Latina que empezé a tomar notoriedad sobre las
finanzas personales, la cual parte del ahorro a partir de los afios 2013y 2014.

El crecimiento del PBI en América Latina durante el periodo 1981-
2019 fue en promedio del 4% anual. Las expectativas de crecimiento para
América Latina fueron a la baja de acuerdo a Santiago (2019) como se

observa en la figura A.



Figura A

Crecimiento del PBl en América Latina (%).
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Fuente: Mapfre (2019)

Segun Cepal (2013) América Latina y el Caribe experimentaron un
incremento en el ahorro como porcentaje del PBI durante el periodo 2004-

2010 con los niveles mas altos de ahorro.

En el Perd, las familias ahorran por muchas razones como una medida
de prevencion para un posible desempleo, lo que podria afectar la economia
de los hogares peruanos, esto generaria que se dejen de utilizar bienes y
servicios necesarios por lo que una posible reduccion del ahorro afectaria su

bienestar.

El ahorro privado en el Pera entre los afios 2000 — 2010, crecié a una
tasa anual promedio de 1.9%. En esta investigacion las variables que se van

a considerar, son el ahorro privado, producto bruto interno per capita, tasa
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de interés nominal, y la recaudacién impositiva. Por ello esta investigacion
pretende determinar aquellas variables que son determinantes del ahorro
privado en el Peru durante el periodo 1980-2020.

Figura B

Ahorro privado trimestral en el Perd como % del PBI.

25.0 22.9

200 s
162 ~° 168 166

154 14.6 14.0 14.7
15.0 13.3 ;

10.0

Ahorro Privado % PBI

5.0

0.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Afos

Fuente: BCRP
Elaboracion: Los autores.

Por ello elegimos este periodo de tiempo para demostrar que aun
estamos lejos de ser como el continente de Europa o Asia, ya que ellos
presentan una tasa de ahorro mayor a Sudamérica. Ante esta situacion se
pretende conocer cuales son las variables que determinan el

comportamiento del ahorro privado en el Pera durante el periodo 1980 -2020.



1.1.2. Enunciado del problema.

¢Cudles son los determinantes del ahorro privado en el Perd durante el
periodo 1980-20207?

1.1. Justificacién

1.1.2. Teodrica
De acuerdo con el tema de investigacion hay estudios recientes sobre
la relacion de los determinantes respecto al ahorro privado y existe data
histérica para el desarrollo de la presente investigacion.

1.1.3. Practica
Este estudio procura que sirva como antecedente para interesados a
investigar en el tema o tépicos similares a desarrollar con respecto a los

determinantes del ahorro privado en el Peru.

1.1.4. Metodoldgica.

Para concretar el cumplimiento de los objetivos de la presente
investigacion se emplean técnicas de investigacion cientifica basada en la
recopilacion de antecedentes y marco teérico relacionado a los
determinantes del ahorro privado que permitan la validacion de los
resultados del presente estudio. Existen estudios relacionado al tépico a
tratar para Peru, sin embargo, estos consideraron en sus estudios la

relacion entre variables.

1.2. Objetivos
1.3.1. Objetivo general.

Identificar los determinantes del ahorro privado en el Peru durante el
periodo1980-2020.



1.2.2. Objetivos especificos

e Analizar el comportamiento del PBI per cépita en el Pert durante el
periodo 1980-2020.

e Analizar el comportamiento de la tasa de interés nominal en el Peru
durante el periodo 1980-2020.

e Analizar la evolucién de los impuestos en el Peru durante el periodo
1980-2020.

e Analizar la evolucion del ahorro privado en el Pert durante el periodo
1980-2020.

e Determinar la significancia del PBI per capita, tasa de interés nominal
y los impuestos con respecto al ahorro privado en el Peru durante el

periodo 1980-2020 a través de un modelo econométrico.

II. MARCO DE REFERENCIA

2.1. Antecedentes

2.1.2 A nivel internacional

Ohrtrom (2008) En su tesis Determinantes de la tasa de ahorro
privado -Un estudio de caso sueco, se emplearon las siguientes variables
como objeto de estudio como los determinantes de la tasa de ahorro
privado, el ingreso, restriccion de liquidez y el balance fiscal del gobierno. Y
su conclusién fue que un aumento de los ingresos esta relacionado con un
incremento en la tasa de ahorro privado, el saldo fiscal del gobierno muestra
gue a medida que el gobierno ahorra mas, la gente ahorra menos. También
observamos que la tasa de ahorro sueca ha variado al largo de este periodo
y los diferentes estudios muestran que la tasa de ahorro también varia entre

los diferentes paises.



Mosquera (2017) En su tesis Los determinantes a largo plazo de la
tasa de ahorro de los hogares espafioles en el periodo 1985-2016 cuyas
variables de estudio fueron: la renta permanente, la riqueza, el desempleo
que fue elegido como proxy del ahorro precautorio, tasa de crédito, tasa de
ahorro publico, tasa de dependencia, la tasa de cobertura de las
prestaciones de jubilacion, los tipos de interés y el crecimiento de los
precios. Para ello se empled un modelo de correccion de error de largo
plazo del cual se evidencié que las variables renta permanente, riqueza,
acceso al crédito y la tasa de cobertura de las prestaciones de jubilacion
son significativas y permiten estimar la tasa de ahorro de los hogares en el
largo plazo, sin embargo, las variables de endeudamiento, ahorro publico,
los tipos de interés y la variacion de los precios no revelan incidencia de

forma significativa en el modelo planteado.

2.1.3. A nivel nacional

Hurtado (2016) en su tesis titulada El ahorro Privado en el Perq,
periodo 2000-2014, considerd como variables de estudio el ahorro del sector
privado, el Producto Bruto Interno y la tasa de interés nominal. La hipotesis
fue que el producto bruto interno y la tasa de interés nominal explican la
conducta del ahorro en el Peru. Para ello se usé un modelo econométrico de
regresion lineal multiple en el que se define que el ahorro del sector privado
depende del producto bruto interno y de la tasa de interés nominal.
Finalmente, su conclusién fue que se llegé a comprobar de manera parcial
la hipotesis planteada ya que tasa de interés nominal no explica
significativamente el comportamiento del ahorro privado en el Peru, durante

el periodo de estudio.

Barreda (2017) En su tesis Los determinantes del ahorro privado en
el Peru y el papel de la politica econdémica, las variables que se estudiaron
en esta investigacion fueron la tasa del ahorro privado, tasa de interés y el
ahorro fiscal. El modelo que se utilizo fue un modelo estadistico de series de

tiempo bajo situaciones de crecimiento y ahorro externo. Se concluyo que la
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via de sostener el crecimiento y el desarrollo en el mediano plazo es a través

del ahorro interno y en un tiempo de siete afios aproximadamente.

2.2. Marco teorico

2.1.1. Teoria general del ahorro keynesiana

Desde las teorias macroeconémicas de ahorro para las economias
domésticas, cuya finalidad fue explicar el ahorro familiar, tienen como pilar
tedrico la maximizacion de la funcién de utilidad inter temporal del individuo
unido a restricciones presupuestarias. Como pionero en este tema fue
Keynes quien asumia una relacién directa y sencilla del consumo del mismo

modo del ahorro con el ingreso disponible (Oberst, 2014)

(Oberst, 2014) explica que las funciones clasicas de ahorro cambian
con el tipo de interés. EI modelo keynesiano define que la inversion se
reduce con incrementos de los tipos de interés y el ahorro se incrementa con
el ingreso. En forma matematica se expresa asi

I(r,Y) = S(Y)
dr

— < 0
dr

ds
—— >0
v
“r’ es el tipo de interés. El nivel de precios es una variable de union.
Cuando el ingreso se mide en valores reales, el ahorro agregado es el

siguiente:

El ahorro monetario se transforma en ahorro en valores reales

fraccionando el macro agregado entre el nivel de precios P.



S = Ps(y)

2.1.2. Teoria del ahorro del ciclo vital

Segun Lera (1996), la teoria del ciclo vital planteado por Modigliani y
Brumberg en 1954, trata de que el individuo, consciente de que cuando
culmine su vida activa, sus ingresos se reduciran considerablemente, por
ello efectta un ahorro ahora, a lo largo su vida activa, que le conceda
mantener un ritmo de consumo Optimo en el instante de la jubilacion. Esto
ocasiona una funcién de consumo para cada fase que dependa de su
ingreso corriente, futuros, de la rigueza heredada de la edad y de otros
factores, como las preferencias de los agentes (particularmente, la tasa de
preferencia temporal), los tipos de interés esperados, entre otros. Asi, no
sélo incide en su ingreso corriente del momento, sino que se afiade las

rentas derivadas de la riqueza humana (activos financieros), y las herencias.

Las elecciones de consumo de los individuos en un entorno
econdmico estan determinadas por distintos factores. Esencialmente, la tasa
de interés y la riqueza son los que determinan la elecciébn de consumo
presente y consumo futuro designado también ahorro, pero también existen
otros factores que pueden afectar en la decisibn de un consumo Optimo,
como los siguientes mencionados: las restricciones de liquidez, la

incertidumbre.

Argandofia (1994) sostiene que para la generacién de mayores
niveles de ahorro en los individuos es la formacion de un stock de activos,
es decir, nivel de ingreso diversificado los cuales permitan mantener un nivel

de consumo para los afios de retiro de acuerdo a la teoria del ciclo vital.

Moscoso (2008) explica que cuando una persona es joven sus
ingresos son inferiores al nivel de consumo deseado por lo que regularmente
se endeudan ya que conocen que su nivel de ingreso mejorard junto con su

edad. Ya en la etapa adulta cuenta con ingresos mayores al de la etapa joven



y les permite satisfacer su consumo a la vez que mantienen un nivel de

ahorro que le seran de utilidad para su etapa de retiro.

Relacion del ahorro privado con respecto a las variables de estudio

Relacion del ahorro con respecto al ingreso o riqueza.

Oberst (2014) sostiene que el nivel de consumo y ahorro de una
persona difiere de su nivel de ingreso o de la capacidad de generarlo, ya que
el ahorro no es mas que la diferencia entre el ingreso y el consumo por lo
gue cuando la persona alcance su etapa inactiva de generar ingresos podra
consumir el ingreso que dispone mas su ahorro.

Gbomez (2013) nos menciona que en Latinoamérica se han realizado
diversas investigaciones que muestran la relacion positiva entre los ingresos
y los niveles de ahorro de los individuos. Como es en el caso de la
investigacion de (Villagbmez,1993) en la cual se evidencié que el ingreso

disponible es un determinante importante del ahorro.

Relacion del ahorro con respecto a la tasa de interés nominal.
Gutiérrez y Valencia (1996) exponen que la tasa de interés nominal
no parece tener mucha relevancia en el comportamiento del ahorro privado

sin embargo puede incidir relativamente de manera negativa.

Relacion del ahorro con respecto a los impuestos.

Espinoza & Macias (2020) explican que a medida que se incrementan
los impuestos lo hace el ahorro privado, pero caso contrario ocurre con el
ahorro privado, es decir, que mientras los impuestos aumentan también
aumentan los niveles de ingresos del gobierno, pero no del ahorro de los

hogares y familias.



2.3. Marco conceptual
Ahorro privado.
El ahorro privado es la diferencia entre el ingreso disponible de las familias y lo
que consumen. Si el ingreso disponible es mayor que el consumo en un
determinado periodo, existe ahorro privado; caso contrario, hay desahorro.
(Padilla, 2017)

Producto Bruto Interno Per Cépita.

Es el valor monetario de todos los bienes y servicios finales producidos en un

pais por cada habitante en un afio determinado (INEI, 2009)

Impuestos.

Es una medida aproximada del bienestar en caracter material de la poblacion,
y de la facultad gubernamental para efectuar inversiones sociales en salud,
educacién entre otros, una mayor recaudacion de impuestos permitira al estado
realizar obras y mejorar el nivel de vida de los habitantes de un pais. (Cruz,
2019)

Es la contribucion que se retribuye al Estado y que son de caracter obligatorio

para personas naturales y juridicas.

Tasa de Interés Nominal.

La tasa de interés nominal es una de las variables mas fundamentales en
economia y finanzas. Por lo que, esta variable permite brindar informacion al
mercado, también son muy utiles al momento de elaborar estrategias de

cobertura y valorar instrumentos financieros. (Parisi, 2019)

Tasa que se pacta entre la institucion financiera y un acreedor. A la que no se

le descuenta la inflacion.
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Renta Disponible.

Son los ingresos totales de las familias después de pagar los impuestos que

destinan para su consumo presente o futuro. (Polo & Angulo, 2017).

Es el ingreso que disponen las familias y los individuos para hacer frente a sus

necesidades de ahorro y gasto.

Variable Rezagada.

Los modelos que incorporen una variable rezagada consiste en que una de las
variables explicativas incluye al menos un retardo, es decir, que es la variable

explicada en el periodo anterior. (Lopez, 2018)

Un modelo que contenga la variable explicada con un retardo, es un modelo
economeétrico en el que dicha variable se muestra como una variable explicativa

con al menos un retardo.

Variable de Impulso.

Una variable de impulso es una variable ficticia de impulso o de escalén que se
emplea para un mayor andlisis de intervenciéon en la ecuaciéon planteada.

(Novales, 2017)

Es una variable que se incluye como variable explicativa en un modelo

economeétrico para mejorar el modelo planteado.

Tasa de Interés Nominal.

Tasa que se pacta entre la institucion financiera y un acreedor. Y que no se le

descuenta la tasa de inflacion.

11



(Parisi, 1999) “La tasa de interés nominal es una de las variables mas
importantes en economia y finanzas. En efecto, esta variable permite entregar
informacion al mercado, son muy utiles al momento de construir estrategias de

cobertura y valorar instrumentos financieros, tanto de renta variable como fija.

Renta Disponible.

Es el ingreso que disponen las familias y los individuos para hacer frente a sus
necesidades de ahorro y gasto.

(Vidaurreta, 2010) “Los componentes de la renta bruta disponible se pueden
agrupar en grandes partidas: remuneracion de asalariados, excedente bruto de
explotacién o renta mixta, intereses netos recibidos, otras rentas de propiedad
recibidas netas y prestaciones sociales y transferencias netas y, reduciendo la
magnitud de la renta bruta disponible, los impuestos corrientes sobre la renta 'y

el patrimonio”

2.4. Hipotesis
Los determinantes del ahorro privado en el Peru durante el periodo 1980-2020
son: el PBI per cépita (como variable proxy del ingreso), la tasa de interés

nominal y los impuestos

2.5. Variables

2.5.1. Operacionalizacion de variables

A continuacién, se muestra el cuadro de operacionalizacion de las variables

gue son de estudio en esta investigacion:
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Tabla 1: Operalizacion de variables

Escala
VARIABLE Definicion Conceptual Definicion Operacional Indicadores de
Medicion
Segun Rubén Garcia Gémez
(2016) el ahorro privado es la
diferencia entre la renta|Parte del ingreso que no se _
. . Ratio de ahorro
_ disponible y el consumo, donde [consume, ya sea en|
El Ahorro Privado. ] o ) Privado respecto
la renta esta compuesta por la|términos nominales o Razon
. ) al PBI (SAVE)
sumatoria de la renta mas las | porcentuales.
transferencias corrientes
menos los impuestos.
Es el valor total producido de Resulta de dividir el PBI|producto Bruto
PBI Per Cépita bienes y servicios finales a lo total entre la poblacién del | |nterno Per
largo de un periodo entre el Nominal

numero de habitantes.

pais.

Capita (PBIPC)
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Tasa de Interés

Es el costo del dinero en el
tiempo. Dicho de otra forma, es
el pago por el servicio del uso

del dinero.

Tasa que ofrece una
institucion financiera a un

ahorrista.

Tasa de Interés

Nominal (TIN)

Razén

Impuestos

Es la contribucion que se paga
al Estado y son de caracter

obligatorio.

Recaudacion impositiva

Recaudacién

impositiva como

proporcion
PBI (IMP)

del

Razén

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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1. METODOLOGIA
3.1. Tipo y nivel de Investigacion

3.1.1 Tipo de Investigacion

Segun Muntané (2010): “Se denomina investigacion pura, tedrica o
dogmética. Se caracteriza porque se origina en un marco tedrico y permanece
en él. El objetivo es incrementar los conocimientos cientificos, pero sin
contrastarlos con ningun aspecto practico”. Por lo que, en funciébn a su
orientacién, esta investigacion es basica debido a que pretende constatar
definiciones tedricas sobre los determinantes del ahorro privado en el Peru
durante el periodo 1980 — 2020 basado en informacién numérica y bibliografica

extraida de otras investigaciones

3.1.2 Nivel de Investigacion

Es de nivel explicativo porque pretende determinar las variables que
explican el ahorro privado en el Perd durante el periodo 1980 — 2020.

3.2. Poblacion y muestra de estudio

3.1.1. Poblacion.

La poblacién esta conformada por los datos historicos el producto bruto
interno per capita, la tasa de interés nominal y los impuestos medido por la

recaudacion impositiva.

A continuacién, se muestra una tabla sobre la poblacién de los determinantes del
ahorro privado en el Perd.
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Tabla 2:

Variable Dependiente

Poblacion

Ahorro Privado

Series anuales de ahorro total del

Sector Privado.

Variable Independiente

Poblaciéon

PBI Per Capita

Series anuales del Producto Bruto

Interno Per Capita.

Tasa de Interés Nominal

Series anuales de la tasa de interés

nominal.

Impuestos

Series anuales de la recaudacion

impositiva.

3.2.2. Marco muestral

De las variables de estudio tales como el ahorro privado, la tasa de

interés y los impuestos disponibles en las siguientes fuentes: En series y

registro historico de INEIl, BCRP y Banco Mundial.

3.2.3. unidad de anélisis

La unidad de analisis esta compuesta por los datos estadisticos de las

variables en estudio las cuales son: el ahorro privado, la tasa de interés

nominal y los impuestos.

3.2.4. Muestra

La muestra de la investigacion corresponde a las series estadisticas

de las variables de estudio en el periodo de 1980-2020 tal y como se

muestran a continuacion:
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Tabla 3:

Variable Dependiente Muestra

' Series anuales de ahorro total del sector
Ahorro Privado _ ] .
privado del Pera como porcentaje del PBI
para el periodo 1980-2020.

Variable Independiente | Muestra

PBI Per Capita Series anuales expresado en soles del
Producto Bruto Interno Per Capita en el
Peru para el periodo 1980-2020

] . Series anuales de la tasa de interés
Tasa de Interés Nominal _ ] ]
nominal en el Peru para el periodo 1980-
2020.

Series anuales de la recaudacion

Impuestos impositiva como porcentaje del PBI en el
Pera para el periodo 1980-2020

3.3. Disefio de Investigacion

El alcance de la investigaciobn es correlacional ya que busca
establecer los determinantes del ahorro privado en el Peru del periodo de
estudio establecido 1980-2020.

X1
X3

Donde:

Y: Ahorro Privado en el Peru (Variable Dependiente).
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X1: Producto Bruto Interno Per Capita (Variable Independiente)
X2: Tasa de Interés Nominal (Variable Independiente)

Xs: Impuestos (Variable Independiente).

3.4. Técnicas e instrumentos de Investigacion

Para el desarrollo de la presente investigacion se emplea la técnica de
andlisis documental para la obtencion de informacion histérica de los
determinantes del ahorro privado en el Perd. La informacion anualizada es
obtenida a través del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), Instituto
Nacional de Estadistica e informatica del Pera (INEI) y datos del Banco Mundial
(BM).

El instrumento que se emplea es la ficha de registro en la cual se reine
la informacion obtenida de las variables a través de hojas de célculo de Excel.
Y se analiza la informacion documentada a través del software Econometric
Views 10.

3.5. Procesamiento y andlisis de datos

Empleando la herramienta Econometric Views (Eviews 10) se
procesaran los datos secundarios obtenidos del Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP), Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y
Banco Mundial (BM) trabajados en el programa Microsoft Excel 2016 para la
estimacion de los parametros del modelo econométrico. Los datos estaran
sujetos a pruebas estadisticas y economeétricas para comprobar la hipotesis

planteada y lograr los objetivos.

Para comprobar la hipotesis se ha establecido un modelo

economeétrico de regresion multiple, en donde el ahorro privado es la variable
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dependiente, y el producto bruto interno per cépita, tasa de interés nominal
y la recaudacion impositiva con las variables independientes. De esto, el

modelo econdmico es el siguiente:

SAVE= f(PBIPC, TIN, IMP)
Donde:
SAVE = Ahorro Privado
PBIPC = Producto Bruto Interno Per Capita
TIN = Tasa de Interés Nominal

IMP = Impuestos

A continuacion, el modelo econométrico:

SAVE, = 0 + 1 * PBIPC, + B2 * TIN, + 83 x IMP, + u,
SAVEt= Ahorro Privado en el periodo t
PBIPCt = Producto Bruto Interno Per Cépita en el periodo t
TINt = Tasa de Interés Nominal en el periodo t
IMPt = Impuestos en el periodo t
ut: Término de error en el periodo t

La formulacién de este modelo es basada en teorias desarrolladas por
diversos autores sobre el vinculo entre el ahorro, impuestos, tasa de interés
nominal y el ingreso disponible. Se consideran las teorias de Keynes (ahorro

en funcion del ingreso, el cual se desglosa en PBI e impuestos), Franco
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Modigliani y Richard Brumberg (ahorro en funcién de la tasa de interés).
Ademas, la variable de impulso cumple la funcion de corregir los valores
atipicos de los residuos. La teoria del ciclo vital que afirma que el individuo es
un ser pensante o consiente de su futuro, la cual persigue los siguientes
supuestos:
¢ El individuo maximiza su utilidad derivada del consumo a lo largo de
su vida.
¢El nivel de ahorro estd en funcién de su ingreso disponible y los
niveles de interés nominal.
e EIl Este sujeto a una restriccion presupuestaria
e Es consciente que cuando su vida activa finalice lo mismo haran sus
ingresos por lo que conlleva ahorrar en el presente
e Sus consumos en cada etapa de su vida dependen del nivel de
ingresos que incluye rentas futuras o esperadas, ingresos o rentas
heredadas, preferencia de los agentes externos, los tipos de interés,

etc.
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IV. PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1.

Analisis e Interpretacion de Resultados.

4.1.1. Anélisis del Ahorro Privado.

El ahorro privado en el Pert como porcentaje del PBI a inicios
del afio 1980 fue de 15.7% del que se registré un desahorro en las
empresas publicas no financieras debido la gran crisis del afio 1980
denominada “La Década Perdida”, las familias y empresas privadas
entraron en una economia de austeridad ya que se pronosticaba que
la economia se estabilice en unos 10 afios. Sin embargo, los
depdsitos de ahorro crecieron en un 106%

Para los afios 1982 y 1984 registrando un ahorro privado de
8.7% del PBI. Desde ese entonces hasta inicios del afio 2000 el
ahorro como porcentaje del PBI se situaba en 11.8% en promedio.

Para los afios siguientes la economia se mantenia estable y las
expectativas se mantenian favorables desde el afio 2000-2007 debido
a la recuperacion por la crisis internacional a inicios del afio 1980; el
ahorro privado en el Pert como porcentaje del PBI se mantenia en
promedio 14.8% esto es debido a que el PBI estaba experimentando
tasas de crecimiento de 4.5%. Durante el afio 2000 el PBI creci6 3.1
% con respecto a 1999.

En la Figura 1 se observa que para los periodos del 2000 al
2007 hay un incremento del ahorro privado debido a la aceleraciéon
econOmica que se encontraba creciendo entre 4.2% y 5.3% antes de
la crisis internacional del 2008, sin embargo, al igual que el PBI
gracias a las politicas macroeconémicas establecidas por el BCRP en
conjunto con el MEF tanto la economia se desaceleré ligeramente
este mismo comportamiento tuvo el ahorro. Y para los afos entre
2019 y 2020 el ahorro toma gran notoriedad registrando 16.6% y
22.9% respectivamente debido a crisis econdmica y sanitaria
originada por el covid 19 en donde las familias y empresas privadas

decidieron por ahorrar mas en la moneda fuerte que es dolar respecto
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al sol peruano disparando el tipo de cambio. De esta manera

restringiendo en gran tamafio el consumo.

Figura 1

Evolucion del ahorro privado.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: Los autores.
4.1.2. Analisis del Producto Bruto Interno Per Cépita.

En la siguiente figura se observa el PBI per capita en miles de
soles presenta una tendencia alcista durante el periodo de estudio
hasta inicios del afio 2018 debido al dinamismo de la economia
creciente a pesar de las tensiones politicas y la crisis del 1980 y 2008.
El PBI per capita oscilaba entre 6500 durante los periodos 1990 - 1991
y 16998 en miles de soles registrado en el afio 2019, sin embargo,
para el afilo 2020 el PBI per capita cayd notablemente en un -12%
producto de la inestabilidad politica, crisis sanitaria y econdmica

provocada por el Covid 19.
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4.1.3.

Figura 2
Evolucién del Producto Bruto Interno Per Capita.

18000.00
16000.00
14000.00
12000.00
10000.00

8000.00

PBI per capita (S/)

6000.00

4000.00

2000.00

0.00
O N < O 00 O N & W 0 O N & U 0 O N < O 0o O
00 0 0 0 W OO OO OO OO OO O O O O © o o « « « o
a OO OO O OO O OO OO OO OO O O O O O O O O o o o
i — — i i i ™ = = = N N o o o o AN AN N N
Afos

Fuente: Banco Central de Reserva del Perq.

Elaboracion: Los autores.

Analisis de la Tasa de Interés Nominal.

El comportamiento de la tasa de interés nominal en el Peru
desde el afio 1980 no varié mucho ya que en promedio registraba en
1.2% hasta inicios del afio 2000.Y desde el afio 1994 registro una
gran caida de 1.4 hasta 0.8 observado en el afio 1995 debido a las
politicas macroecondémicas de recuperacion frente a la crisis
economica del afio 1980; la tasa de interés nominal ha evidenciado
un comportamiento decreciente con una tasa de variacién en
promedio anual de - 7.73%.

Para el afio 2000 la tasa de interés nominal en el mercado
financiero fue de 12.7%. Durante el periodo de 1980 hasta 2000 en
promedio la tasa de interés nominal fue de 1.2%. Como consecuencia
de que la tasa de interés nominal fue promovida por el BCRP, con la
finalidad de contrarrestar los efectos negativos de las crisis
financieras internacionales que han impactado en el Pera. Desde el
afo 2015 la tasa de interés nominal marcé una tendencia creciente

hasta finales del afio 2019 a partir de ese afio la tasa de interés
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4.1.4.

nominal estuvo a la baja llegando a niveles de 0.6%. Finalmente, en
el afio 2020 producto de la crisis sanitaria internacional la tasa de
interés nominal se sitdo en 0.6%.

Figura 3

Evolucién de latasa de interés nominal.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: Los autores.
Andlisis de la Recaudacién Impositiva.

En la siguiente figura se muestra la recaudacion impositiva
como porcentaje del PBI la cual ha variado en la medida en que el
Perd ha evolucionado con una tendencia estable ya que durante el
periodo de estudio desde 1980 hasta 2020 se registra entre 12% y
15% como porcentaje del PBI, cabe mencionar que se espera cada
afio una recaudacion impositiva entre 20% y 30% del PBI, pero no se

da principalmente por la evasion tributaria y la informalidad en el Peru.

Por otro lado, la recaudacion tributaria como porcentaje del PIB
de Perd aumento en 0.2 puntos porcentuales del 16.5% en el afio2018
al 16.6% en 2019. En comparacion, el promedio de ALC aumenté en
0.3 puntos porcentuales entre 2018 y 2019. El promedio de Ameérica
Latina y el Caribe aument6 en 4.7 puntos porcentuales, de 18.2% en
2000 a 22.9% en 2019, mientras que en el mismo periodo la

recaudacion impositiva aumenté en 1.4 puntos porcentuales, de
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4.1.5.

15.2% a 16.6%. Desde 2000 la recaudacion impositiva mas elevada
del Peru fue 19.2% en el afio 2014, y el méas bajo fue 14.9% en 2002.
Figura 4

Evolucion de larecaudaciéon impositiva.
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Fuente: Banco Mundial.
Elaboracion: Los autores.

Ahorro Privado versus Producto Bruto Interno Per Cépita.

En la siguiente figura se observa que el ahorro privado y el
producto bruto interno presentan una correlaciébn grafica
relativamente en el mismo sentido desde inicios del afio 1980 hasta
finales del afio 2000, Cabe destacar que, el producto bruto interno per
capita sigue un comportamiento alcista y manera similar el ahorro
privado ya que se evidencia que presenta algunos picos a lo largo del
periodo observado, por lo que sigue una tendencia positiva con
frecuencia volatil. Y se puede decir que el producto bruto interno per

capita podria estar impactando en el ahorro privado.
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Figura5
Relacion del Ahorro Privado con el Producto Bruto Interno Per
Cépita.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perq.
Elaboracion: Los autores.
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4.1.6. Ahorro Privado versus Tasa de Interés Nominal.

Se observa que en la figura 6 que el ahorro privado y la tasa de
interés nominal presentan una correlacion grafica en sentido similar
por lo que la tasa de interés nominal podria estar impactando en el
ahorro privado.

Figura 6

Relacién del Ahorro Privado con la Tasa de Interés Nominal.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: Los autores.

4.1.7. Ahorro Privado versus Recaudacion Impositiva.
De acuerdo con la figura 7, se observa que el ahorro privado y
la recaudacion impositiva presentan un comportamiento similar por lo
que existe una correlacion gréafica y se puede decir que la recaudacion

impositiva podria estar impactando en el ahorro privado.
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4.1.8.

Figura 7
Relacion del Ahorro Privado con la Recaudacion Impositiva.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert y Banco Mundial.
Elaboracion: Los autores.
Estadisticas Descriptivas de las Variables.

Con respecto en esta tabla se observan las principales
estadisticas descriptivas de cada variable que son la media, mediana,
valor maximo y minimo, varianza y variacion estandar. Para el
presente estudio se tomaron 41 observaciones, los valores de cada
variable presentan una distribucion normal ya que su probabilidad en
cada variable es mayor al 5%. Las series de cada una de las variables
no presenta Estacionariedad debido a que se trabaj6 con datos

anuales.
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Tabla 4

Medidas estadisticas de las variables.

Date: 11/06/21 Time: 17:48
Sample: 1980 2020

SAVE PBIPC IMP TIN
Mean 13.587317 10670.55 14.44146 1.038024
IMedian 14.00000 9376.140 14.50000 1.200000
Maximum 22.90000 16997.73 16.30000 1.500000
Minimum 3.300000 6718.500 12.40000 0.500000
Std. Dev. 3.116490 3313.596 0.916236 0.327015
Skewness 0.411073 0.754821 -0.2280045 -0.539367
Kurtosis 3.433539 2.095017 2.542254 1.730180
Jarque-Bera 1.475797 5.292434 0.713188 4742523
Probability 0.478118 0.070919 0.700057 0.093363
Sum 556.5000 437492 4 5921000 42 60000
Sum Sq. Dev. 388.5005 4 39E+08 33.57951 4 277561
Observations 41 41 41 41

Elaboracion: Los autores.

4.1.9. Relacion de linealidad de las variables independientes con
respecto a la variable dependiente.

En la siguiente figura se observa los distintos graficos de
dispersiéon de las variables explicativas con respecto en la que, el
producto bruto interno per cépita, la tasa de interés nominal y la
recaudacion impositiva presenta una relacion muy dispersa, se
puede decir el que el producto bruto interno per capita y la
recaudacion impositiva presenta una relacion grafica de dispersion
en sentido positiva. La que presenta una relacion fuerte es el

producto bruto interno per capita.
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Figura 8
Multigraficos del PBI per capita, tasa de interés y recaudacion

impositiva con respecto al ahorro privado.
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Elaboracion: Los autores
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4.1.10. Matriz de Correlacion.

De la siguiente tabla decimos que la variable que tiene mayor
correlacion con respecto al ahorro privado es el producto bruto interno
con una correlacion de 0.546 seguida de la recaudacion tributaria
correspondiente a 0.183, sin embargo, la tasa de interés nominal

presenta una correlacion negativa con un valor de -0.265.

Tabla b

Correlaciéon de las variables.

Correlation
AHORRC_PRWADO |PRODUCTO_BRUTC _INTERNO... TASA _DE_INTERES... RECAUDACION_IMPOSITIVA

AHORRO_... 1.000000 0.546163 -0.265348 0183121
PRODUCT... 0.546163 1.000000 -0.778930 0.129442
TASA DE_I. -0.265348 -0.778930 1.000000 -0.000529
RECAUDA... 0.183121 0.129442 -0.000529 1.000000

Elaboracion: Los autores.

4.2. Prueba de Hipotesis.
4.2.1. Modelo econométrico.

De acuerdo al modelo inicial que definia que el comportamiento
del ahorro privado depende del producto bruto interno per capita, tasa
de interés nominal y recaudacién impositiva presentaba problemas de
autocorrelacion por el estadistico Durbin Watson el cual era menor a
1.80y los errores del modelo mencionado no se distribuian de manera
normal presentando una probabilidad menor al 5%. Para corregir
estos problemas se le afiadié una variable del ahorro rezagado para
corregir la autocorrelacion y la variable de impulso para corregir la
normalidad de los errores.

El modelo final de estudio queda de la siguiente manera:

SAVEt = B0+ 1 * logPBIPCt + 2 * TINt + 3 * IMPt + B4 * SAVE(t — 1) + B5 *
D1998Q1 + ut

Donde:
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SAVELt = Ratio de horro privado respecto al PBI en el periodo t
logPBIPCt = Logaritmo del Producto Bruto Interno Per Capita en el
periodo t

TINt = Tasa de interés nominal en el periodo t

IMPt = Ratio de impuestos respecto al PBI en el periodo t

SAVE (t-1) = Ahorro privado rezagado en el periodo t-1

D1998Q1 = Variable de impulso

B1, B2, B3 = ParAmetros del modelo por estimar

Ut= Perturbacion estocastica en el periodo t

4.3. Regresion econométrica

Se presenta la regresion econométrica como el modelo afinado
cumpliendo con los supuestos de no autocorrelacion, no multicolinealidad,

no heteroscedasticidad y que los errores se distribuyan normalmente.

4.3.1. Presentacién de laregresion economeétrica.

De acuerdo a lo observado en la siguiente tabla el grado de
significancia, R2, es 0.5123 lo que significa que el PBI per capita, la
tasa de intereses, la recaudacion impositiva, variable rezagada del
ahorro privado y una variable de impulso en el periodo explican en un
51% al comportamiento del ahorro privado. Es decir, cada variacion
del ahorro que tenga es explicado por un 51% de las variables que se
han considerado dentro del nuevo modelo de estudio. Se evidencia
que los parametros tanto de la tasa de intereses, la recaudacion
impositiva, la variable rezagada del ahorro privado y la variable de
impulso del modelo no son significativos debido a que presentan una
probabilidad mayor al 0.05 por otra parte el PBI per céapita si es

significativo ya que entra en el ultimo criterio mencionado.

Ademds, mediante el t- estadistico la tasa de interés, la

recaudacion tributaria, la variable rezagada del ahorro privado y la

32



variable de impulso del modelo no son estadisticamente significativos
porque esta por debajo de 2 pero si lo es el PBI per capita. Por lo que
encontramos evidencia empirica que tasa de interés, la recaudacion
tributaria, la variable rezagada del ahorro privado y la variable de
impulso del modelo no explican al ahorro privado, pero si
encontramos evidencia empirica de que el ahorro privado responde
al comportamiento del PBI per cépita, es decir, ante un incremento del

PBI per capita hay mayor ahorro privado

Tabla 6

Regresién econométrica

Dependent Variable: SAVE
Method: Least Squares
Date: 11/26/21 Time: 00:07
Sample (adjusted): 1981 2020
Included observations: 40 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(PBIPC) 6.914527 2439911 2833926 0.0077
IMP 0.474897 0.424869 1117749 02715
TIN 2428089 1.869170 1299020 02027
SAVE(-1) 0.289701 0171926 1.685029 0.1011
C -63 82655 2285328 -2.792883 0.0085
0199001 2511062 1.321404 1.900291 0.0659
R-squared 0.512337 Mean dependent var 13.52000
Adjusted R-squared 0.440622 S.D. dependent var 3137302
S.E. of regression 2346438  Akaike info criterion 4681155
Sum squared resid 187.1962 Schwarz criterion 4934487
Log likelihood -87.62310 Hannan-Quinn criter. 4772752
F-statistic 7144059  Durbin-Watson stat 1.883961
Prob(F-statistic) 0.000116

Elaboracion: Los autores.
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4.3.2. Supuestos de laregresion economeétrica.
4.3.2.1. Heteroscedasticidad

Para corroborar el problema de heteroscedasticidad de la
regresion econométrica se empled la Prueba ARCH, donde el R2 es
0.1073 esto significa que es mayor a 0.05 y presenta
homocedasticidad tipo ARCH, es decir, que la varianza del pasado no
depende a la varianza de hoy.

Tabla 7

Heteroscedasticidad — Prueba ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2635502 Prob. F(1,37) 0.1130
Obs*R-squared 2593245 Prob. Chi-Square(1) 0.1073
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 11/26f21 Time: 00:12

Sample (adjusted). 1982 2020

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 3.445504 1.468711 2.345937 0.0244
RESID"2(-1) 0.268479 0.165379 1.623423 0.1130
R-squared 0.066493 Mean dependent var 4604319
Adjusted R-squared 0.041264 S.D. dependent var 8.186664
S.E. of regression 8.015880 Akaike info criterion 7.050671
Sum squared resid 2377469 Schwarz criterion 7135982
Log likelihood -135.4881  Hannan-Quinn criter. 7.081280
F-statistic 2635502 Durbin-Watson stat 1.798878
Prob(F-statistic) 0.112990

Elaboracion: Los autores.
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En la siguiente tabla, para ver si el modelo rezagado
presenta autocorrelaciéon o no, se ve en la probabilidad chi-
cuadrado (2), el cual toma como valor 0.9034 lo que significa

gue es mayor a 0.05 por lo que no existe autocorrelacion en

4.3.2.2. Autocorrelacion
este modelo.
Tabla 8

Autocorrelacion - Prueba LM de correlacion serial.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.081725 Prob. F(2,32) 0.9217
0Obs*R-squared 0.203274  Prob. Chi-Square(2) 0.9034
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/27/21 Time: 19:10
Sample: 1981 2020
Included observations: 40
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(PBIPC) -1.061862 3711516  -0.286099 0.7766
IMP -0.005668 0439954 -0.012884 0.9898
TIN -0.252618 2052459 -0.123080 09028
SAVE(-1) 0.141555 0.403806 0.350552 0.7282
Cc 8248634 31.57852 0261210  0.7956
D1990Q1 -0.128516 1.442307 -0.089104 0.9296
RESID(-1) -0.147076 0411233  -0.357647 0.7230
RESID(-2) -0.089597 0253582 -0.353324 0.7262
R-squared 0.005082 Mean dependent var -1.54E-14
Adjusted R-squared -0.212557 S.D. dependent var 2.190868
S.E. of regression 2412500 Akaike info criterion 4 776060
Sum squared resid 186.2449  Schwarz criterion 5113836
Log likelihood -87.52120 Hannan-Quinn criter. 4898189
F-statistic 0.023350  Durbin-Watson stat 1.887382
Prob(F-statistic) 0.999984

Elaboracion: Los autores.

4.3.2.3.

Multicolinealidad

Para detectar en el modelo la existencia de multicolinealidad
se empled el Factor de Inflacién de las varianzas del cual se
observa en la tabla 9 que el factor de inflacion de las varianzas
centrado del PBI per capita, impuestos, tasa de interés nominal,

ahorro rezagado y la variable de impulso son 5.95, 0.18, 3.49,
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0.02 y 1.75 respectivamente son menores a 10 por lo tanto no

hay problema de multicolinealidad.

Tabla 9

Multicolinealidad — Factor de Inflacion de las varianzas.

Variance Inflation Factors
Date: 11/27/21 Time: 19:15
Sample: 1980 2020
Included observations: 40

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
LOG(PBIPC) 5953164 3601.067 3.704068
IMP 0.180514 2757373 1.049155
TIN 3.493798 2988825 2 697557
SAVE(-1) 0.029559 39.82237 1.607034
Cc 5222724 3794.363 MNA,
D1990Q1 1.746108 1.268566 1.141709

Elaboracion: Los autores.

4.3.2.4. Normalidad de los errores

De acuerdo a la figura 9 de distribucién de los errores
podemos ver que éstos se distribuyen de manera normal ya que

se evidencia que la probabilidad es 0.43 la cual es mayor a 0.05.
Figura 9

Histograma — Test de los errores.

Series: Residuals
12 - Sample 1981 2020
Observations 40

Mean -1.54e-14
g Median 0.080375
Maximum 5609231
6 Minimum -5.611476
Std. Dev. 2190868
4 Skewness 0.190767
Kurtosis 3.817297

Jarque-Bera  1.645003

0 Probability 0.439331
T
4 - S 5 6

Elaboracion: Los autores.
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4.4.

Discusién de resultados

Considerando los antecedentes que se han presentado en este
estudio, la investigacién de Hurtado (2016), Ohrtrom (2008), Barreda (2017)
coinciden con los resultados obtenidos del presente estudio en que el ahorro
depende del ingreso, es decir, a mayor ingreso mayor nivel de ahorro o

consumo futuro.

Un aspecto importante a destacar en la investigacion de Hurtado
(2016) es que coincide también con los resultados obtenidos de esta
investigaciébn donde se concluye que el ahorro privado no responde al
comportamiento de la Tasa de Interés Nominal.

En contraste considerando la teoria del ciclo vital para esta
investigacion coincide parcialmente ya que el ahorro privado depende del

ingreso corriente pero no de la tasa de interes.

Sin embargo, en el presente trabajo de investigacion se analiz6 la
influencia del producto bruto interno, variable del ahorro rezagada, la tasa de
interés, recaudacién impositiva y una variable de impacto sobre el ahorro
privado en el Peru, durante el periodo 1980 — 2020 y se determind que el
comportamiento producto bruto interno per capita influye en el ahorro

privado.
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CONCLUSIONES

1. El producto bruto interno per capita del Pert durante el periodo de estudio,
desde inicios del afio 1980 hasta el 2020, creci6 55.7%. Sin embargo, si se
observa el crecimiento en un periodo de mayor estabilidad econémica, 1990-
2020, este fue de 116%); esto debido a la estabilidad econémica, crecimiento

de los diferentes sectores, apertura internacional y mercados competitivos.

2. Latasa de interés nominal de ahorros en el Perti en 1980 era de 1,2 %, luego
mostré un comportamiento a la baja. Tal es asi que, en el afio 2020, la tasa

de interés nominal cerré en 0.6%.

3. Larecaudacion impositiva en el Perd en 1980 fue de 13,2% respecto al PBI
y para el afio 2020 se situ6 en 15,2%. Este comportamiento creciente esta
asociado a la expansion economica desde 1990. A pesar del aumento

alcanzado, el ratio de recaudacion todavia es bajo.

4. En 1980 el ahorro privado peruano respecto al PBI fue de 15.7% y 22.9%
para el afio 2020, esto debido a que las familias y empresas privadas
incrementaron su capacidad de ahorro como medida de prevision; ademas
de que el producto bruto interno per cépita durante el periodo de estudio

crecié en un 55.7%.

5. De acuerdo a los resultados obtenidos sobre las variables de estudio, se
evidencia que la tasa de interés nominal y la recaudacién impositiva no son
estadisticamente significativas, es decir, que no influyen en el
comportamiento del ahorro privado. Sin embargo, el producto bruto interno
per capita, como variable proxy del ingreso, si tiene significancia estadistica;
de tal manera que, por cada punto de aumento en el producto bruto interno

per capita, la ratio ahorro privado - PBl aumenta en 6.91%.
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RECOMENDACIONES

1. Las autoridades responsables de la economia deben de promover un
crecimiento sostenible y estable para que los flujos de efectivo de las familias
y sus niveles de ahorro aumenten, toda vez que el ahorro esta
estrechamente relacionado con el crecimiento econdmico segun la evidencia
empirica.

2. Para futuras investigaciones, se debe probar con otras metodologias para

ver si los hallazgos encontrados en este informe persisten.
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Anexo 1. Variables de estudio durante el periodo 1980 -2020.

Periodo | Ahorro (% del PBI) |TIPMN (%) |PBI per capita (S/) Recaudacion per capita (% del PBI)
1980 15.7 1.2 9559.49 13.2
1981 11.2 1.3 9845.50 13.7
1982 16.3 1.2 9588.64 13.5
1983 9.4 1.2 8388.36 13.1
1984 8.7 1.3 8489.79 12.4
1985 11.3 1.2 8467.72 12.7
1986 14.3 1.1 9057.84 12.9
1987 11.7 0.8 9718.22 13.3
1988 12.3 1.3 8608.96 13.7
1989 14.7 1.4 7388.67 13.5
1990 19.4 1.2 6876.11 14.4
1991 10.7 1.3 6888.68 14.4
1992 9.5 1.1 6718.50 14.1
1993 8.3 1.4 6937.05 14
1994 9.6 1.1 7647.08 14.5
1995 10.3 0.8 8065.80 15
1996 8.9 0.9 8141.58 15.3
1997 9.6 1.2 8511.66 15.6
1998 10.6 1.2 8330.05 15.8
1999 13.3 1.3 8317.76 15.8
2000 13.5 1.3 8420.06 16.3
2001 134 1.3 8369.21 15.9
2002 13.8 1.3 8732.63 14.9
2003 14.3 1.3 9011.04 14.7
2004 14.2 1.3 9376.14 14.8
2005 14.0 1.2 9882.68 14.7
2006 16.2 1.4 10545.91 15.2
2007 16.9 1.5 11368.01 15.4
2008 15.6 1.4 12327.40 14.9
2009 14.6 0.7 12381.57 13.7
2010 15.4 0.5 13316.21 13.9
2011 14.6 0.6 14054.52 14.3
2012 12.5 0.6 14811.14 14.4
2013 13.3 0.5 15556.03 14.6
2014 14.0 0.5 15778.68 14.6
2015 14.7 0.5 16102.59 14.6
2016 16.2 0.5 16486.99 14.5
2017 17.2 0.6 16601.51 14.9
2018 16.8 0.8 16940.08 14.5
2019 16.6 0.7 16997.73 15.3
2020 22.9 0.6 14884.76 15.1

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert y Banco Mundial.
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