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Marco Conceptual 

Å Sesgos de comportamiento 

ï Descuento hiperbólico 

ï άProspect theoryέ 

 



Marco Conceptual 

Å Experimento I : Ganancia 

ï Opción A:  $400 

ï Opción B:   $1000 prob. 50% //  $0  prob 50 

Å Experimento II: Pérdida 

ï Opción A:  -  $400 

ï Opción B:   - $1000 prob. 50% //  $0  prob 50 

 



Marco Conceptual: Elementos de Economía 

Primero:  Yi = f(Kit, Qt, lt-k) 

Segundo: Sesgo a la deuda 

   Sesgo al gasto corriente 

   Descuento hiperbólico 

Tercero: Ǌ Ґ Ŧό5κtL.Σ ΧΦΦύ 



Equilibrio Político Económico 

Å Estructura de gasto ineficiente 

Å Estructura de impuestos ineficiente 

Å Altos niveles de endeudamiento 

Å Tendencias a no reformar 



Optimalidad 

Å Mayor infraestructura: PmgK se incrementa 

Å Menor Deuda: Menor probabilidad de crisis 
de liquidez  y menores tasas de interés 

Å Reformas: VPN > 0, pero costos corto plazo 
mayores a los beneficios, no se hacen. 

Å Resultados: 

ï Mayor crecimiento 

ï Menor volatilidad 



Ahorrar (no endeudar) versus invertir en infraestructura 

Comparación 

Ganancia financiera 

Ganancia real 
(Pmgk) 

r

b)´(
tk
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Bienestar 

Å Impacto de largo plazo 

Å Ayuda a dinamizar sectores económicos (energía, agricultura, 

etc.) y tiene impacto positivo en sectores sociales (educación y 

salud) 

Å Abarata costos de producción 

Å Abarata factores y optimiza el proceso productivo 

Å Conlleva a un mayor bienestar de largo plazo 

Ahorro Infraestructura 
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cUb

Å Stock de deuda inicial dado 

Å Posibilidad de mantener constante un nivel de deuda 

Å La tasa de interés es constante 

Å Los estados estacionarios se alcanzan muy rápidamente 
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Tasa de interés 

Mercados Financieros Perfectos 

Å Stock de deuda inicial dado 

Å Luego de ir amortizando la deuda, dicho stock convergerá a sus 

niveles iniciales 

Å La tasa de interés establece una relación positiva con el stock 

de deuda  

Å Los estados estacionarios se alcanzan muy rápidamente 
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Tasa de interés 

Mercados Financieros Imperfectos 

Mercados financieros y tasa de interés 



Grupos Países 
Spread 

(puntos básicos) 
Ratio Deuda/PBI (Porcentaje) 

PIB per cápita  
(US$ en PPP) 

Países de ingresos altos y cero 
riesgos 

Singapur 0 99% 82,762.15 
Noruega 0 26% 66,937.46 

Suiza 0 48% 58,087.21 
USA 0 103% 54,596.65 

Holanda 0 69% 47,354.53 
Australia 0 34% 46,433.30 
Suecia 0 44% 45,986.38 

Alemania 0 75% 45,888.42 
Canadá 0 87% 44,843.44 

Finlandia 0 59% 40,346.97 
Nueva Zelanda 0 34% 35,151.75 

Países de ingresos altos con 
riesgos 

Hong Kong 60 7% 54,722.12 
Francia 60 95% 40,374.53 

Reino Unido 60 89% 39,510.94 
Japón 105 243% 37,389.79 
Italia 285 13% 35,486.17 

Corea del Sur 90 34% 35,277.35 
España 285 98% 33,711.41 

Países de ingresos medios-
bajos con riesgos 

República Checa 105 43% 29,925.13 
Grecia 1,125 177% 25,858.77 
Rusia 285 14% 24,805.49 

Malasia 180 58% 24,654.19 
Botswana 128 19% 16,035.66 
Sudáfrica 285 46% 13,046.07 

China 90 41% 12,879.85 
Nigeria 540 10% 6,031.42 
Senegal 675 46% 2,311.34 
Uganda 675 27% 2,022.57 
Chile 90 13% 22,971.44 

Argentina 1,125 40% 22,582.50 
México 180 50% 17,880.51 

Venezuela 1,125 36% 17,694.52 
Brasil 285 65% 16,096.32 

Colombia 285 36% 13,430.45 
Perú 180 21% 11,817.04 

Spread, deuda pública y nivel de ingresos por países 

Fuente: Escuela de negocios de la Universidad de Nueva York 
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Infraestructura Consumo 
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Capital 

Fuente: Elaboración propia 

Optimalidad: Mercados financieros perfectos 
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Infraestructura 
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Optimalidad: Mercados financieros imperfectos 

Fuente: Elaboración propia 
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Política fiscal para el crecimiento de largo plazo 
 

ÅPolítica Fiscal y Desempleo 

ÅPolítica fiscal y Sostenibilidad de la Deuda 

ÅPolítica Fiscal y Vulnerabilidad Externa 

ÅPolítica Fiscal e Inflación Política fiscal  

Estabilidad Macroeconómica 

Eficiencia 

Redistribución 



Deuda, Crecimiento e Inflación 

Deuda/PBI, Crecimiento PBI e Inflación 
(porcentaje) 
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Deuda pública peruana 
(Porcentaje) 

PBI 
Inflación 

Grupos de países por niveles de deuda 

Å Países con deuda superiores a 90% del producto crecen menos que los países con deuda menor al 30% (Reinhart y Rogoff, 2010).  
Å Para países emergentes umbral de 40% (FMI) 

Fuente: FMI, MEF 

Bruta Neta 

20.7 

3.6 



Inconvenientes de estar altamente endeudado 

Menor crecimiento Mayor volatilidad Crisis de liquidez Etc. 
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Crecimiento  

Déficit Fiscal (% PBI) 

Sentimiento económico (ED) 

Consecuencias de altos niveles de deuda 
(Grecia) 

Å La deuda griega ϵ 320 mil millones 
Å El ratio deuda/PBI se mantiene alta 176% 
Å Alta concentración en manos oficiales (2/3) 
Å Gran período de madurez después de la reestructuración del 

2012 (15.7 años Vs 6 años) 

Deuda por acreedores 
(Miles de millones de ϵ)  

27 

50.3 

21.4 

36.7 

10.5 
0.1 2.4 

131 

14.8 
4.3 

7.6 
11 

BCE Gobiernos Eurozona
FMI Inversionistas privados
Otros préstamos Bancos extranjeros
Bancos de inversión Europeos European Financial Stability Facility
Tenedores de bonos de gobierno Banco de Grecia



Mayor 
inversión en 

infraestructura 

Beneficio a 
empresas 

Beneficio a 
hogares 

Genera 
empleo 
directo 

Aumenta el 
bienestar y las 

posibilidades de 
mejorar ingresos 

Reduce 
costos 

Agranda 
mercados 

Mayor 
crecimiento 
económico 

Genera 
empleo 

indirecto 

Reduce 
pobreza 

Infraestructura en la reducción de pobreza 

Fuente: IPE 

Corto plazo Mediano y largo plazo 



Mejor posición en el ranking de infraestructura mayor PBI per cápita 

1/  Infraestructura WEF 2013-2014 y PBI per cápita 2013.  

Infraestructura y PBI per cápita 1/  

Fuente: WEF, FMI 
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Ranking en Infraestructura 

Infraestructura y Coeficiente GINI 1/  

1/   Infraestructura año 2010. Coeficiente de GINI corresponde a los años: Brazil (2009), 
Colombia (2010), Peru (2010), Thailand (2010), Mexico (2010), USA (2008), Chile 
(2009), China (2009), India (2010), Japan (2002), Germany (2000), Sweden (2000).  
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Equidad: Infraestructura y aumento de ingresos rurales 
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Aumento de la conectividad y aumento de ingresos  
Horas de viaje Soles 

Fuente: Richard Webb (2013) 


