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PRESENTACION

En esta oportunidad el Centro de Investigacion de la Univer-
sidad del Pacifico tiene el agrado de presentar a la comunidad en
general, un libro que compila algunos de los modelos macroeco-
némicos matematicos y econométricos recientemente  disefiados
para la economia peruana. La importancia del trabajo es grande
en virtud a varias razones: En primer lugar, en la medida que son
muy reducidas las oportunidades en que se pueden comparar los
valiosos aportes de diferentes personalidades de la materia. En
segundo lugar, relevar la importancia de la construccion de mode-
los, ya que constituye una forma cuantitativa de acercarnos a la
realidad nacional, mas en circunstancias como las actuales cuando
se requieren de la mayor cantidad de técnicas para el manejo y
evaluacion de la politica econdmica.

El libro contiene ocho articulos, presentados desde diferen-
tes oOpticas: seis de ellos se refieren a modelos estimados cuantita-
tivamente, mientras que dos presentan un planteamiento teorico
de como trabajar la realidad.

La lista inicial de invitados fue muy amplia, pero lamentable-
mente se ha concretado en el libro a un namero reducido.

Hay que recalcar finalmente que los autores aqui reunidos,
pese a sus multiples compromisos y obligaciones, han colaborado



gentil y desinteresadamente, razon por la cual esta Universidad
les reitera su gratitud. Adicionalmente, queremos agradecer a
Carmen Salas, Carmen Ulloa y a todo el equipo por la magnifica
labor realizada en la subcoordinacion y revision de los textos.

Lima, octubre de 1986.
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INTRODUCCION

El objeto de este articulo es el de ofrecer un ejercicio de
simulacién, utilizando un modelo macroeconémico para demos-
trar que habia una alternativa de politica en 1980, cuando el
gobierno del Presidente Belaunde inici6 su gestion, con el propo-
sito de controlar la inflacion y crear mas empleo. Es decir, si no
se logré un resultado exitoso en la consecucion de estos proposi-
tos al término de su mandato, no fue exclusiva y tnica responsa-
bilidad de la crisis internacional y de las catastrofes naturales ocu-
rridas en 1983. También fue una causa determinante de la critica
situacion actual, la errada concepcion y el mal manejo de la
politica econdémica implementada durante el periodo de 1980-
1985.

Este trabajo utiliza de manera resumida la investigacion que
se estd realizando en el Centro de Investigacion de la Universidad
del Pacifico, para elaborar un caso de politica macroecondémica de
corto plazo a fin de ejercitar a los participantes del proyecto de
Gestion Publica de dicha universidad en el disefio e instrumenta-
cion de politicas de estabilizacion y reactivacion economica.

El estudio mencionado estd bajo la responsabilidad del autor
de este documento y del economista Ricardo Padilla. Se conto
ademas con la valiosa y meritoria colaboraciéon de los estudiantes,
sefiores Percy Cadillo y Samuel Chevarria. Asimismo, agradece-
mos la sacrificada labor de la sefiorita Carmen Cheng, secretaria del
CIUP y de la sefiorita Patricia Kamisato. También extendemos
nuestra gratitud a los sefiores Martin Valdivia, German Reafio y
Rafael Cortez.



LAS PREGUNTAS CENTRALES

1. (Habia otra alternativa de politica en 1980, al inicio del go-
bierno del Presidente Belaunde?

2. /Hubiera sido posible reducir la inflacion y hacer crecer la
economia, como ejes complementarios de una sola estrategia?

3. (Se pudo haber crecido, evitando el estrangulamiento exter-
no, con un nivel menor de importacion y endeudamiento
externo?

4. (;Qué tendencias se proyectan para el comportamiento de la
economia peruana de 1985 y 1986?

LA DINAMICA DE LA ECONOMIA PERUANA
EN EL PERIODO: 1980-1984

La escalada de la tasa inflacionaria hasta sobrepasar el 100 ©/o
anual en 1983 y 1984 para acelerarse aun mas en 1985, esperando-
se una inflacion a diciembre del orden del 250 °/o, es el sintoma
mas evidente de la profundizacion de la crisis ocurrida en este
periodo. Asimismo, la recesion del aparato productivo y el consi-
guiente desempleo al declinar las tasas del crecimiento del PBI,
es otra expresion dramatica de esta crisis.

Sin embargo, es interesante llamar la atencién sobre la trayec-
toria de la actividad econdémica a lo largo de este periodo. Se inicia
con un fuerte impulso a la actividad economica para luego declinar
a partir de 1982 y caer estrepitosamente en 1983, donde las catés-
trofes naturales contribuyeron a agudizar esta tendencia.

En el Cuadro No. 1 se demuestra, efectivamente, como las
tasas de crecimiento del consumo y de la inversiébn superan larga-
mente la tasa dé la produccién interna en los dos primeros afios,
ocasionando, por lo tanto, dramaticas tasas de crecimiento de las
importaciones. Estas fueron alentadas, ademds, por la liberacion
del comercio exterior. Es oportuno recordar que este impulso de
crecimiento a la actividad econdémica se emprende en un momento
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critico, donde el nuevo gobernante heredaba una crisis profunda
y creciente que venia desde 1974. Lo razonable hubiera sido apli-
car, mas bien, una politica de austeridad financiera y -eficiencia
econdmica. No se debe olvidar, por otro lado, que el amplio res-
paldo electoral obtenido por el Arq. Belaunde, en las elecciones
de 1980, fue la respuesta de la poblacion a la promesa de controlar
la inflacién y de crear un milloén de puestos de trabajo.

Lamentablemente, esa oportunidad y ese capital politico fue-
ron desperdiciados y en la practica no se adoptdé una estrategia
de estabilizacion financiera y de crecimiento econdomico. Efecti-
vamente, ese desmesurado crecimiento de las importaciones por
el exceso de demanda y por la liberacion del comercio exterior sefia-
ladas anteriormente, fueron financiadas casi exclusivamente con el
ahorro externo, vale decir, con mayor endeudamiento externo.
Todo esto, evidentemente, tiene incidencia directa en el sector
externo, lo que se manifiesta en mayores déficits en la Balanza de
Cuenta Corriente en relacion con el PBI y en el servicio de la deu-
da respecto a las exportaciones. No debe Illamar la atencién, en-
tonces, que se llegue en 1984 con un 83 ©°/o del ingreso de divisas
por exportacion comprometidos en el servicio de la deuda. Ello
explica la incapacidad del gobierno peruano de hacer honor a sus
compromisos con la Banca Internacional desde 1984 hasta la
fecha.

Ahora bien, el agente econdomico que ha ocasionado el dras-
tico crecimiento de los factores de demanda por encima de la tasa
de produccién interna y de la capacidad para importar ha sido el
sector publico, al incurrir en crecientes déficits econdémicos en
relacion con el PBI. Este desajuste estructural tenia que expresar-
se, necesariamente, en una nueva aceleracion de la tasa de infla-
cion, alcanzandose en 1984 el 110 °/o y se proyecta para 1985 el
250 o/o. Las consecuencias monetarias de esta devaluacion drama-
tica del Sol peruano, ha ocasionado que el US doélar, por su es-
tabilidad y credibilidad, se torne en la moneda mas confiable
para el intercambio de bienes y servicios, para ahorrar y como la
unidad de medida del valor de las cosas. Asi, se observa en el
Cuadro No. 1, que la relacion de moneda extranjera/liquidez, ha
pasado del 31 °/o en 1980 al 65 °/o en 1984; y, en recientes decla-
raciones dei Ministro de Economia inform6é de que el 80 °/o de
los ahorros esta en moneda extranjera.
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Sin embargo, la eficacia de una determinada politica econo-
mica debe ser medida en funciéon de los cambios en el ingreso real
de los trabajadores y en el logro del pleno empleo. En este senti-
do, los efectos de la politica econdomica ejecutada han sido drama-
ticos: los trabajadores en promedio han terminado en 1984 obte-
niendo la mitad del ingreso de 1980 y la proporcion de desempleo
ha alcanzado el 11 °/o.

Con el objeto de simular una politica econdémica alternativa a
la politica ejecutada por el gobierno, durante el periodo 1980-84,
se va a utilizar un Modelo Macroeconémico (SIMUL) para analizar
la factibilidad y los efectos que pudieron haber ocurrido, de haber-
se aplicado una politica de estabilizacion financiera con un creci-
miento moderado, pero estable.

SIMULACION DE POLITICAS
PRESENTACION DEL MODELO DE SIMULACION: SIMUL*

Si bien la presentacion de las caracteristicas de este Modelo
no es el objeto de este articulo, creemos conveniente mostrar
en el Grafico No. 1, el diagrama de bloques donde se indican los
componentes que comprende dicho Modelo. Se trata basicamente
de un Modelo de Simulacién donde se vinculan las variables de

(*) Antecedentes del Modelo SIMUL

El SIMUL fue elaborado por Morris Norman de la Universidad de Pensilvania en
1967 “The Simulation Model Solution Program”. La primera adaptacion de este
Modelo para la economia peruana fue realizada por José Salinas, Ricardo Padilla
y Ana Méndez: “Un Modelo Econométrico para la Economia Peruana 1951-
1976”. Posteriormente, el economista Ricardo Padilla lo actualizo hasta 1979
e incorpor6 los bloques de: PBI-gasto, ahorro-inversiéon, monetario, empleo y
precios.

Finalmente, para efectos de analizar y simular politicas macroeconomicas de
corto plazo, como un caso de investigacion para el proyecto de Gestion Publica de
la Universidad del Pacifico, Carlos Amat y Leon y Ricardo Padilla ampliaron la
conceptualizacion del Modelo, se revisaron algunas de las funciones de comporta-
miento y se actualizO el analisis econométrico, incorporando en las series las ob-
servaciones hasta 1983. En la construccion del Modelo tuvo principal participa-
cion el economista Ricardo Padilla y la programacion y operalizacion del Modelo
en la computadora personal IBM y Wang, estuvo bajo la responsabilidad del
Sr. Ugo Ojeda del Centro de Informatica de la Universidad del Pacifico.
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todo el sistema econdémico de manera ordenada, comenzando con
el bloque de producciéon, asumiendo inicialmente el aparato pro-
ductivo como exoégeno y a partir del cual se deducen los bloques
de empleo, precios, ingresos, sector externo, monetario, PBI-
Gasto, fiscal y la brecha ahorro-inversion.

La ventaja de utilizar un Modelo Macroeconéomico es la esti-
macion simultinea de todo un conjunto de variables que interac-
tian y se determinan entre si. De esta manera se analizan las varia-
bles exogenas y, particularmente, aquellas que son instrumentos de
politica, para medir los efectos de las variables enddgenas al simu-
lar diferentes estrategias de politica.

EVALUACION DEL MODELO

Se presenta en el Grafico No. 1 y en el Cuadro No. 2 una
comparacion de las magnitudes de las variables enddgenas mas
importantes que son estimadas por el Modelo, con los niveles ob-
servados en la realidad. De esta manera, se podrd apreciar que el
porcentaje de error con que estd operando el Modelo es bastante
aceptable, pues se observa el margen de errores del 5% para los
agregados nacionales (gasto, empleo, ingreso nacional, consumo,
importaciones). Sin embargo, para la inversion, crédito interno y
tributacion, el error fluctua entre el 1 6 o/o y 10%. Por ello, este
modelo garantiza un rango aceptable de confianza para utilizarlo
como instrumento de simulacion de politicas alternativas.

EVALUACION DEL PROBABLE EFECTO DE LAS CATASTRO-
FES NATURALES DE 1983 EN LA ECONOMIA, UTILIZANDO
EL MODELO SIMUL

Una de las razones argumentadas por los voceros oficiales del
Gobierno para explicar la agudizacion de la crisis economica del
Perd han sido las lamentables catastrofes naturales ocurridas en
los cinco primeros meses de 1983: inundaciones en la Costa Norte,
huaicos en la Costa Central y sequia en la Sierra Sur. Estos hechos
indudablemente, disminuyeron la oferta agricola de dichas regio-
nes y exigieron mayores gastos publicos para financiar la recons-
truccion de dichas zonas.
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Sin embargo, sin dejar de reconocer los efectos negativos en
la actividad economica del pais de estos hechos, es interesante co-
nocer las magnitudes econdomicas de estos dafios. Se intenta una
evaluacion de esos efectos utilizando precisamente, el Modelo
mencionado anteriormente.

Se introdujeron en el Modelo los valores de las variables exo-
genas observadas en el ejercicio de 1983, con el objeto de estimar
los niveles que debieron haber alcanzado las variables enddgenas,
sin tener en cuenta los dafios al aparato productivo y el abasteci-
miento a los mercados urbanos como resultado de dichas catastro-
fes. En el 'Cuadro No. 3 se presenta la comparacion entre los valo-
res estimados por el Modelo con los resultados realmente estima-
dos. La columna donde se presenta el porcentaje de diferencia nos
muestra que hubo un decrecimiento aproximado de la produccion
y el consumo en el orden del 11%; la inversién decrecié por esta
causa en 8 °/o. La inflacion fue mayor en cinco puntos, pero se
debe advertir que esta mayor tasa estd sobre estimada, ya que se
introdujo al Modelo la tasa de inflacion ocurrida en 1983. Se po-
dria asumir unos 30 puntos de inflacion adicionales para compen-
sar esta deficiencia. Es decir, que la inflacion de 1983 podria
estar en el orden del 70% a 80%.

En el sector monetario se aprecia un mayor crédito interno
del 17%, lo cual es natural por los requerimientos logicos de la
reconstruccion.  Asimismo, se aprecia una menor tributacion
(21%) y un mayor nivel de importaciones del 7%, lo que tam-
bién son tendencias razonables en la medida que el PBI decreci6 en
un 11%. Cabe sefialar, sin embargo, que a pesar de esta fuerte
caida en la actividad productiva aun no se explica la tasa negativa
de crecimiento observada en la realidad, la cual fue de 11.8%.
Es decir, ain sin catistrofes naturales en 1983 la economia habria
decrecido en el orden del — 1 °/o, lo que expresa la tendencia rece-
siva de la economia que se venia registrando desde 1982, como
consecuencia de la politica economica del régimen.
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ESTRATEGIA DE UNA POLITICA ALTERNATIVA

Con el objeto de responder a la pregunta de si habia una al-
ternativa en politica de 1980; y, asimismo, responder al reto de
reducir la inflacion y hacer crecer la economia, se plantea la si-
guiente estrategia:

Objetivo: Estabilizacion con crecimiento moderado y estable.

1980 1981 1982 1983 1984

Metas: Reducir la inflacion 55 50 45 40 40
Crecimiento del PBI 3.6 3.6 3.6 3.6 3.1
Instrumentos:
Fiscal: Gobierno Central
- Tributario: T/PBI = 20%
-Gasto total: El mismo nivel de 1980 entérminos
reales.

Comercio Exterior:

- Importaciones: Mantener una proporcion del 16.2%
del PBIL

- Aranceles: Se mantiene la estructura del comporta-
miento en el periodo de los afos *70.

- Cambiario: Tipo de cambio variable.
Se mantiene la paridad.

- Monetario

- Crédito: Crédito al sector publico  similar a laes-

tructura de 1984: 7% del crédito inter-
no neto.

RESULTADOS DE LA POLITICA DE ESTABILIZACION CON
CRECIMIENTO Y COMPARACION CON LA SITUACION
OBSERVADA

En los Graficos No. 2 y 3 y en el Cuadro No. 4 se aprecia con
claridad los niveles alcanzados en las variables macroeconémicas
mas importantes, por la politica ejecutada y los niveles que se hu-
bieran alcanzado, de haberse aplicado la politica alternativa.
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Se aprecia, efectivamente, que se podria haber disminuido la
tasa de inflacion al 40% en 1984 y, a su vez, sostenido una tasa
de crecimiento anual del producto del 3.6%, aplicando un drésti-
co ajuste del sector publico, mas concretamente del Gobierno
Central, aumentando la presion tributaria al 20% del PBI y mante-
niendo el gasto corriente y el de capital, al mismo nivel real de
1980. Ello hubiera generado un ahorro sustantivo en el orden de
143,000 millones de soles de 1970, que representa aproximada-
mente 3,700 millones de US dolares, durante el periodo 1981-84.
Este ahorro del Gobierno Central, definitivamente, hubiera dismi-
nuido la presion evitando incrementar la liquidez real en los tres
primeros afios del periodo. Por otro lado, hubiera sido posible
dedicar mayores niveles de crédito interno para el sector produc-
tivo privado. Es decir, el resultado neto hubiera sido de menor
demanda por importaciones y menor pago de intereses de la nueva
deuda comprometida. Se observa en efecto, que el ahorro de divi-
sas por menores importaciones, acumulados durante este periodo,
hubiera sido de 1,117 millones de US dolares. Cabe sefialar, que
estas mayores importaciones no solo se debieron a la mayor de-
manda interna impulsada por el déficit del sector publico, sino,
también, por la liberalizaciéon del comercio exterior y por el retra-
so cambiario ocurrido en los primeros afios de esta gestion, porque
se devalu6 en niveles inferiores al tipo de cambio paridad.

Curiosamente, de haberse aplicado una politica de drastico
ajuste financiero al inicio del gobierno del Presidente Belaunde,
con un moderado crecimiento, hubiera resultado al término de su
periodo, de manera acumulada, un mayor empleo de 430 mil
personas y con un significativo mayor ingreso nacional y consumo.
Por ejemplo, el consumo es una variable estratégica que indica la
magnitud del mercado interno y, en consecuencia, la demanda que
tiene la industria nacional para colocar su produccidon. Asi, esos
mayores 325 mil millones de soles de 1970, significarian un mayor
mercado del orden de los 8.400 millones de US ddlares. Esto hu-
biera sido la base para sostener un crecimiento productivo del em-
presariado nacional.

El ingreso real por trabajador habria sido casi igual al del afio
base de 1980 y, en consecuencia, no hubiera ocurrido la dramati-
ca disminuciéon de ingreso del orden del 25% respecto a 1980.
Es decir, los conflictos sociales no hubieran sido tan agudos como
los observados en estos Ultimos afios y, evidentemente, la pérdida
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de legitimidad politica y del apoyo electoral del partido gobernan-
te no se hubiera deteriorado tan dramaticamente como se ha com-
probado en las elecciones tltimas del 14 de abril de 1985.

PROYECCION PASIVA DE LA ECONOMIA: 1985-1986

Aventurar proyecciones de la economia peruana para 1985 y
particularmente para 1986, es una tarea ademas de audaz, muy
riesgosa. Previamente hay grandes interrogantes que tienen que
ser resueltas por el proéximo gobierno, a iniciarse el 28 de julio de
1985. Efectivamente, la circunstancia misma de que se inicia una
nueva administracion que conducird el pais de 1985-1990 —cuyo
triunfo electoral se debe precisamente a un impresionante respaldo
popular, el cual volcé sus esperanzas en un nuevo liderazgo— para
que se cambie la politica econdmica y se logre finalmente los obje-
tivos deseados por todos: controlar la inflacion y reactivar la eco-
nomia.

Es justo sefialar que la nueva administracion recoge una dina-
mica inflacionaria, que a junio de 1985, alcanz6 88 °/o; que la
deuda externa no se paga desde mediados de 1984 y que los con-
flictos sociales se han agudizado por una mayor disminucion del
ingreso real por trabajador; que el mismo proceso electoral ha ge-
nerado un nuevo impulso en las expectativas de la poblacion, para
mejorar sus niveles de vida. En resumen, el Peru se encuentra en
un escenario muy dificil por la pérdida de confianza como sujeto de
crédito ante la Banca Internacional y por su oposicion para ofrecer
crédito fresco; por el estancamiento de los precios de los produc-
tos exportables en el mercado internacional. Internamente, se
confronta ademdas, un sector publico burocratizado y con déficit
econdmico en el orden del 8%; y por los conflictos sociales sefia-
lados anteriormente, agudizados por el terrorismo urbano y rural.

En virtud de las consideraciones anteriores se explica enton-
ces la preocupacion por intentar cualquier proyeccion. Sin embar-
go, reconocemos que tampoco estamos ante un mundo desconoci-
do y absolutamente impredecible. Corrida ya la mitad del ejerci-
cio de 1985, se puede predecir que la inflacion serd del orden del
160% a diciembre, pero si las tasas promedios mensuales del se-
gundo semestre no son menores al 8%, se estaria alcanzando una
tasa de 260%. El crecimiento del producto puede estar en el
orden del 2% al 3%. En este contexto, se ha introducido €l
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modelo de proyeccion de las variables exogenas de 1985 y 1986,
obtenidas de un documento interno del Banco Central de Reserva
del Pera. En consecuencia, de no ocurrir dramaticos cambios de
politica en el segundo semestre, los resultados de una proyeccion
pasiva se muestran en el Cuadro No. 5.

Lo maés destacable de estas proyecciones son los siguientes
hechos: la inflacion seria de 165% en 1985 y de 128% en
1986; el PBI creceria entre 2.1% y 3.9%, respectivamente. El
consumo aumentaria a un nivel de 280 mil millones de soles de
1970, recuperando el mismo nivel de los afios 1981 y 1982. En
cambio, la inversion se mantendria en 50 mil millones de soles de
1970, logrando alcanzar el nivel de 1980.

En el sector externo se tendria un nivel de exportaciones de
USS$ 1,900 y US$ 2,400 para esos dos afios, los cuales son niveles
muy inferiores a los obtenidos a lo largo de todos los afios 80. En
el sector fiscal se proyecta un déficit economico para el Gobierno
Central de —8.4% para 1985 y de —5.4% para 1986.

Las preguntas criticas de cuya respuesta dependeran todos
los prondsticos, son los siguientes:

a) (Se va a lograr una financiaciéon de la deuda externa en el
segundo semestre?

b) De lograrse esta meta: ;cudles seran las condiciones de poli-
tica econdmica, los términos, plazos y tasa de interés del
refinanciamiento ?

c) ()Cual sera el programa de ajustefinanciero y de reactivacion
economica que presente el nuevogobierno, consistente con la
disponibilidad de recursos y eficaz para lograr los objetivos
que sustenten el programa?

d) De ser aceptado este programa por la comunidad financiera
internacional y lograda la refinanciacion: se instalara una ca-
pacidad gerencial publica para ejecutar ese programa?

e) De responderse favorablemente a las preguntas anteriores:
(existira el suficiente liderazgo politico del partido gober-
nante, que cuenta con amplia mayoria en ambas Cémaras, y
la suficiente comprension de los partidos opositores y fuer-
zas sociales, para aceptar los sacrificios que necesariamente
exigira el programa que ejecute el Gobierno?

Lima, 11 de Julio de 1985.
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UN MODELO SIMPLE PARA LA
ECONOMIA PERUANA
(VERSION REDUCIDA)

German Alarco*

PRESENTACION

El presente documento se divide en cuatro secciones. La
primera contiene las caracteristicas generales de la wversion re-
ducida; en la segunda se presenta la estructura general y funciones
del modelo; en la tercera exponemos algunos ejercicios para eva-
luar su capacidad predictiva y algunas simulaciones adicionales.
Finalmente en la dultima seccion se muestran y definen todas las
variables utilizadas.

Cabe resaltar que la version que se adjunta constituye una
primera presentacion global, incompleta y con algunos errores,
pero que al mismo tiempo cumple con los requisitos minimos
para ser presentada. Sin embargo, es importante sefialar que la ver-
sion ya viene siendo modificada y ampliada con el objetivo de ir
logrando un producto cada vez mas acabado y que nos permita
aproximarnos mas a la realidad.

(*) El presente documento se inscribe en un Proyecto mas amplio sobre Analisis
Macroeconomico que financia el IDRC/Canada y el Centro de Investigacion de la
Universidad del Pacifico. El mismo fue terminado en Febrero de 1986 y realiza-
do con la valiosa colaboracion de Patricia del Hierro, Adrian Armas, Jorge GhiglE
no, Javier Nufiez, Luis Palacios, Carmen Salas y Carmen Ulloa.
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1. CARACTERISTICAS GENERALES

El modelo se inspira en la tradicion keynesiana y en menor
medida en la Kaleckiana. Se encuentra disefiado para el corto
plazo y determina el nivel de produccion de acuerdo a la demanda.
El modelo comprende cinco bloques: Precios, Produccion, Fiscal,
Balanza Comercial y de Disponibilidades Financieras.

Se han dispuesto de forma recursiva tal que primero se determi-
nan los precios independientemente del resto de bloques. Teniendo
los precios, éstos son necesarios para el resto de bloques especial-
mente el de produccion. En el bloque de Produccion tenemos un
conjunto de ecuaciones simultaneas ya que éste se determina con
el nivel de empleo, con el consumo privado y con el nivel de
importaciones!. Previamente, sin embargo, debemos determinar el
nivel de inversion privada real y las exportaciones.

Determinado el bloque de la Produccion pasamos en orden
al Fiscal, la Balanza Comercial y al Financiero, aunque en realidad
dicho orden resulta ser indistinto.

Examinando la modalidad de fijacion de precios, ésta se hace
a partir de una nocién de inflacion por costos en la medida que
se contemplan como principales variables al tipo de cambio y los
salarios nominales promedio. Sin embargo, se pueden introducir
presiones inflacionarias por el lado de la demanda a través de las
variaciones del deflactor de precios del sector agropecuario.

Puede ser importante resaltar algunas funciones como la de
las exportaciones que son determinadas a su vez por variables in-
greso como es el producto nacional bruto de los Estados Unidos de
Norteamérica, y en el caso de las exportaciones no tradicionales se
adiciona una variable precio como es el tipo de cambio real.

La funcion de inversion privada incluye determinantes inter-
nos como son: el grado de utilizacion de la capacidad instalada, en
la medida que si nos acercamos a una utilizacion maycr de los re-
cursos productivos se promoverian tendencias para incrementar
la inversion privada; de otro lado, la inversién privada del periodo
anterior y las exportaciones totales que son un indicativo -aunque
diferente— de las ganancias brutas?.

(1) Matematicamente se resuelve sustituyendo tocias las funciones en la ecuacion del
Producto Interno Bruto Real (PBIR), de forma que posteriormente despejamos
encontrando un multiplicador para las variables exdgenas que contiene la ecua-
cion. (Anexo No. 1).

(2) En la tradicion Kaleckiana puede demostrarse bajo determinados supuestos que
las ganancias son iguales al déficit del sector publico mas las exportaciones.
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También resulta interesante la funcion del consumo privado
real que incluye a las remuneraciones e ingreso de los independien-
tes, las utilidades y el consumo del Sector Puablico en términos
reales pero del periodo anterior.

En el campo de la estimacion es importante resaltar que las
regresiones del modelo fueron estimadas de acuerdo a la técnica
de los minimos cuadrados ordinarios y que la mayoria de ellas
fueron corregidas del problema de autocorrelacion.

Entre las limitaciones mas importantes se tiene, que si bien
aparecen las variables distributivas en la funciéon consumo del mo-
delo y en otras funciones, no es claro el canal de transmision en-
tre la modalidad de fijacion de precios y la estructura de distribu-
cion del ingreso. La vinculacion en cambio entre la estructura de
distribucion del ingreso y el nivel de produccion si parece estar
mas o menos desarrollada.

El modelo contiene los defectos usuales de una version redu-
cida de solo 31 funciones, trata asi de explicar la Balanza Comer-
cial pero omite la Balanza de Servicios, la cuenta de capitales
tan importante para nuestro pais y por tanto la determinacion de
las reservas internacionales netas del sistema bancario.

Igualmente se omite la Inversion Publica de las cuentas fisca-
les de forma tal que el déficit economico no se estima, determindn-
dose simplemente el ahorro en cuenta corriente.

El esquema planteado en cuanto al sector financiero es muy
sencillo y solo pretende determinar el crédito interno real disponi-
ble para el Sector Privado. Para tal efecto se consideran las reser-
vas internacionales netas, las otras operaciones netas con el exte-
rior (OONX) y el crédito real al Sector Publico, que son sin embar-
go variables exdgenas y que deberian en cambio ser determinadas
por el propio modelo. Asimismo se omiten las vinculaciones
existentes entre las ganancias reales, el crédito real y la inversion
privada.

A pesar de plantearse la alternativa de estimar el producto
bruto interno real de forma sectorial, los sectores productivos son
exogenos o vienen determinados por variables de demanda, o por
variables técnicas. De esta forma si el sector agropecuario se supo-
ne exodgeno o se trata de un sector con la oferta predeterminada,
este eclemento no influye en la determinacion de los precios y
en el saldo de la balanza comercial en la medida de que la deman-
da por bienes de dicho sector fuese mayor que la oferta. En esa
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direccion la  descomposicién sectorial no mantiene vinculacion
con el resto del modelo.

De otro lado,la definicion de PBIR no es exactamente igual a
la definida usualmente en las cuentas nacionales, en la medida que
las exportaciones reales deben expresar las variaciones en las can-
tidades fisicas por los precios internacionales. Una situacion
similar ocurre en el caso de las importaciones.

Finalmente,es importante sefialar que la informacién estadis-
tica no comprende el mismo periodo de tiempo para todas las fun-
ciones por la dificultad existente en cuanto a su disponibilidad?.

2. ESTRUCTURA GENERAL Y FUNCIONES

Esta version se compone de cinco bloques:
- Precios
- Producion: Por tipo de gasto.
Por sectores.
- Fiscal.
- Balanza Comercial.
- Disponibilidades Financieras.

Bloque Precios:

Este primer bloque se compone de tres ecuaciones.

La primera es una estimacion de la variacion del deflactor
del producto manufacturero (VDPBIM), la cual se encuentra ex-
plicada por variaciones en el tipo de cambio (VARTC) y en los
salarios nominales de dicho sector (VY WNM).

La segunda ecuacién se refiere a la variacion del deflactor
del PBI total (VDPBI) y estd explicada por variaciones del mismo
en el sector manufacturero (VDPBIM) y del sector agropecuario
(VDPBIA) que es exogena.

La tultima funcion trata de explicar las variaciones en el indi-
ce de precios al consumidor (IPC) con afio base 1970 (VIPC) que
tiene como variable explicativa la variaciéon en el deflactor del pro-
ducto (VDPBI).

(3) Adicionalmente en el caso del Pera cabria pensar que el periodo mas apropiado
para las funciones podria ser mas reducido, por ejemplo de mediados de los se-
sentas, ya que las transformaciones estructurales y las variaciones ciclicas en el
Pert han sido muy pronunciadas.






El resto de gastos se determina a través de ecuaciones de
comportamiento.

— CPRIV: Consumo privado real, que constituye un sub-
bloque de ecuaciones con tres variables explicativas: (i) el ingreso
real de los independientes y asalariados (IIREM), la cual a su vez
es el resultado de operar con dos ecuaciones que corresponden a
las wvariables de empleo total (ET) y el salario nominal promedio
(WN), este resultado debe deflactarse; (ii) otra variable explica-
tiva, aunque exogena, es el agregado de la utilidad, renta predial
¢ intereses netos reales (URPI) y; (iii) finalmente, el consumo pu-
blico reiil rezagado (CONPURT1), que también es exogeno.

Respecto al empleo total, es funcion del PBIR y del empleo
total del periodo anterior (ET1). Mientras que el salario nominal
promedio es una funcién de los salarios minimos vitales (SMVN)
y del indice de precios al consumidor con base en 1970 (IPC70).

— IPRIVR: Inversion privada real, que se compone de tres va-
riables explicativas: La Inversion privada real rezagada (IPRIVRTI),
y un indice del grado de utilizacion de la capacidad instalada (U),
las cuales son exogenas; finalmente por las Exportaciones Totales
(XTOT) que es endogena.
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Respecto al grado de utilizacion de la capacidad instalada
antes mencionado, se estima en base a un cociente entre la pro-
duccion efectiva y la produccion potencial obtenida como una
tendencia en relacion al tiempo*.

— XR . TC: Exportaciones Reales. La agregacion del resultado
de las ecuaciones que corresponden a las Exportaciones Tradicio-
nales (XTRA) y las no tradicionales (XNT), determinan las expor-
taciones totales (XTOT) en doblares. La conversion a soles reales
se efectia multiplicando por el tipo de cambio promedio (TCP)
y dividiendo'luego entre el deflactor del producto (DPBI).

Cabe resaltar a su vez que las exportaciones tradicionales, son equi-
valentes a la suma de las exportaciones agropecuarias (XA), las
exportaciones de mineria y petroleo (XMINP) y la de otros pro-
ductos tradicionales (XOT). Estas a su vez se explican por el pro-
ducto nacional bruto de los Estados Unidos de N.A. (PNBUSA).
Las exportaciones no tradicionales son una funciéon del PNBUSA
y de un indice del tipo de cambio real (ITCR).

— MR . TC: Importaciones Reales, que resulta de la estimacion
de las importaciones (M) en dolares —en funcion del Producto
Real— procediendo luego a su conversion en soles reales de la mis-
ma forma que con las exportaciones.

En forma paralela al célculo de las ecuaciones se determina el pro-
ducto real, construyéndose para ello un multiplicador de la eco-
nomia peruana.












Bloque Fiscal:

A través de este bloque se busca determinar el Ahorro en cuenta

corriente del gobierno central (DF), el cual resulta de la diferencia

entre los ingresos fiscales (IF) que son endbgenos y los gastos co-
rrientes de gobierno (G) que son exdgenos.

Para calcular los ingresos se clasifica por tipo de impuesto:

— TXRP: Impuesto nominal a la renta y patrimonio, que esta
en funcion de las Utilidades y Renta predial reales (URP)
y del Deflactor del PBI total (DPBI).

—  T'TXM: Impuesto Nominal a las importaciones, que es deter-
minado por las Importaciones FOB gravables en dolares
(MFGD) y por el tipo de cambio oficial promedio (TC).

— TXX: Impuesto nominal a las exportaciones explicado por
las Exportaciones tradicionales (XTRA), el Tipo de cambio
oficial promedio (TC) y por la Tasa de impuestos a las expor-
taciones (TASAX).

TPCOT: Impuesto nominal a la producciéon, consumo y otros
ingresos tributarios, determinados por el Producto Bruto
Real (PBIR) y el deflactor del mismo (DPBI).






3. EVALUACION DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA'Y
ALGUNAS SIMULACIONES

a. Se ha procedido a evaluar la capacidad predictiva del modelo
intentando reproducir lo ocurrido en la economia peruana en los
aflos de 1983 y 1984. Con tal objetivo se presenta el cuadro No.
1 donde se muestran las variables exdgenas para dichos afios.’> En
el cuadro No. 2 se aprecian los resultados de las variables exdgenas.

Del cuadro mencionado el producto bruto interno real total
estimado se aproxima razonablemente al real. Asimismo la tasa de
crecimiento estimada entre 1984 y 1983 es equivalente al 3.96
o/0, mientras que la real fue de 4.48 o/o.

(5) La mayoria de las unidades se expresan en miles de millones de soles cuando es-
tamos hablando en términos reales.
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Las tasas de variacion del deflactor del PBI y del indice de pre-
cios al consumidor muestran la direccion correcta en relacion a la
efectiva, aunque nuestro modelo la sobreestima. De igual forma
las exportaciones, en general, son sobrestimadas debido al ele-
mento de que un grupo importante de ellas se estiman en funcion
al producto nacional bruto de los Estados Unidos de N.A. y se
viene observando que la dinamizacion en el aparato productivo
norteamericano no tiene un efecto de arrastre sobre nuestra Eco-
nomia® .

Variables endogenas como el consumo privado real, el empleo
total, el ingreso nacional de los perceptores de remuneraciones y
de los independientes, los productos brutos internos reales secto-
riales, los impuestos nominales del Gobierno Central (a excepcion
de los impuestos por exportaciones), la balanza comercial y el cré-
dito interno para el sector privado real tienen también un ajuste
razonable.

Las mayores diferencias se producen como ya lo menciona-
mos en relacion a las exportaciones y al impuesto de las exporta-
ciones.

Se muestra un ajuste regular pero aceptable en el caso de las
importaciones y en la inversion privada donde se sobreestiman di-
chas variables en aproximadamente un 30 o/o.

Finalmente, es importante resaltar que si en lugar de colo-
car las cifras de exportaciones estimadas, colocamos las verdade-
ras, la tasa de crecimiento del producto bruto interno total tende-
ria a caer. Esto ocurre probablemente por el hecho de que el mo-
delo no introduce la generacion de ingreso a cargo de los indepen-
dientes, y que en el caso del Pert actual son muy importantes.

A través del cuadro No. 3 se presentan algunas simulaciones
simples con el modelo. Estas han consistido en agregar sobre Ilo
estimado en 1984 tres nuevos escenarios: una devaluacion adicio-
nal del 50 o/o, un incremento del 50 o/o del salario minimo vital
y un incremento del 50 o/o de los gastos de consumo publico real.
Examinando el citado cuadro se observa que una devaluacion tie-
ne un efecto importante sobre los precios. El consumo privado
real disminuye debido a la reducciéon de las remuneraciones e in-
gresos reales de los independientes. Asimismo ésta tiene el efecto

(6) Asimismo se tiene el elemento de que solo una parte de las exportaciones se diri-
gen hacia dichos mercados.
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de producir una reduccion en la tasa de crecimiento de la produc-
cion manufacturera. Los ingresos del Gobierno se incrementan
resaltando los ligados a las importaciones y a las exportaciones.
Igualmente las exportaciones no tradicionales que crecen a una
tasa adicional de casi el 16 °/o. Cabe resaltar sin embargo, que el
modelo sobrestima dicho efecto ya que obvia los problemas de
restriccion de mercados internacionales. A su vez este elemento
parece explicar el crecimiento adicional del producto?.

Examinando los otros dos escenarios,se observa por el contra-
rio un claro efecto expansivo del PBIR; a través del consumo pri-
vado real se produce a su vez un crecimiento en la recaudacion de
ingresos y la balanza comercial tiende a deteriorarse.

Finalmente es interesante resaltar que en todas las alternati-
vas se produce un incremento de los ingresos del Gobierno, pero
en realidad en todas también se produce un incremento de los
egresoss.

Febrero de 1986.

(7) En una primera simulaciéon sin considerar el efecto expansivo por el lado de las
exportaciones no tradicionales se produjo una disminucion de la tasa de creci-
miento del PBIR en 2.5 o/o. Asimismo el crecimiento de los precios internos
puede nulificar el efecto promotor de las exportaciones.

(8) La devaluacion afecta a todos los egresos del sector publico en moneda extran-
jera.
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CUADRO No. 1
MODELO VERSION REDUCIDA VARIABLES EXOGENAS

1983

1984



59






CUADRO No. 3 i
ALGUNAS SIMULACIONES EN RELACION AL ANO 1984

61



62

4. RELACION DE VARIABLES UTILIZADAS



























MODELO ECONOMETRICO DE CORTO PLAZO
DE LA ECONOMIA PERUANA!

Jorge Baca

RESUMEN

El principal objetivo de este articulo es presentar una breve des-

cripcion de las principales caracteristicas del modelo econométri-
co de la economia peruana desarrollado por el Centro de Estudios
Econdmicos de una empresa privada. Este modelo que compren-

de 3 submodelos asociados jerarquicamente —Modelo Macro
Anual, Modelo Mensual de Precios y Moneda y Modelo Mensual
del Sector Fiscal-, ha sido desarrollado con el fin de obtener:

proyecciones coherentes de corto plazo de las principales varia-

bles macroecondmicas; proyecciones mensuales de precios, tipo
de cambio y variables monetarias; y analisis del impacto de diver-
sas medidas de politica econdmica.

1. INTRODUCCION

El analisis macroeconométrico en el Per, en los ultimos 15
anos, se ha concentrado en dos areas: 1) Desarrollo de modelos de
crecimiento y planificacion y 2) Desarrollo de modelos de media-
no plazo para analisis de politicas de estabilizacion.

(1) El grupo de trabajo que ha llevado a cabo la implementacion del modelo aqui pre-
sentado ha estado conformado por: Jorge Baca Campodénico, Carlos Diez Canse-
co, Arturo Briceflo, Juan Giuquimia, Elizabeth Sumar y Leticia Dextre pertene-
cientes al Centro de Estudios Economicos de La Fabril S.A.
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Entre los primeros destacan los esfuerzos realizados por el
INP a través de los modelos insumo-producto (1) y mads reciente-
mente a través del modelo PLANEX (2). Dentro de estos esfuer-
zos también se encuentran los modelos de crecimiento del tipo
Elarrod-Domar para estudiar escenarios a largo plazo (3) y mode-
los de programacion lineal para estudiar el acondicionamiento del
territorio (4). En la mayoria de estas aplicaciones los principales
supuestos utilizados han sido ios siguientes:

(i) Capacidad instalada ociosa y tasas de inflacion no son rele-
vantes al proceso de crecimiento.

(i) Las restricciones financieras y el programa monetario del
BCR pueden ser ignorados.

(iii)) Respuestas del aparato productivo a variaciones de corto
plazo de precios relativos son insignificantes por asumir
elasticidades de sustitucion nulas.

(iv) La explicacion de la evolucion se da sélo en términos reales.

Como consecuencia, estos modelos han tenido su validez, en
la medida que la inflacion y las restricciones financieras no eran
consideradas como problemas graves en comparacion con el pro-
blema principal de como enfocar el crecimiento econdmico de un
pais en desarrollo.

A raiz de las controversias suscitadas por los debates entre las
escuelas “estructuralista” y “monetarista” y el agravamiento de
los problemas de inflacidon y restricciones financieras, los modelos
para estudiar politicas de estabilizacion econdémica han cobrado
relativa prioridad. Entre ¢éstos destacan el modelo MOSIM 1 del
INP (5), el modelo de Thorbecke y Condos (6) y el de J. Chris-
tian (7).

Sin embargo, la mayor parte de estos modelos han sido ver-
siones trasplantadas de modelos de demanda agregada de econo-
mias de paises industrializados, con muy pocas modificaciones
para adaptarlas a la economia peruana. Las limitaciones mas co-
munes que se perciben en estas formulaciones son las siguientes:
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(1)  El producto bruto se determina por el lado de la demanda
agregada, sin tomar en cuenta posibles limitaciones de oferta
debido a restricciones de capital fijo, crédito, o importaciones.

(il)) Niveles de agregacion muy elevados que no permiten capturar
el impacto de la variacion de precios relativos entre sectores.

(iii)) No se hace distincion de los diferentes tipos de recursos hu-
nos: sector publico, agropecuario, independientes, sector in-
formal!, etc.

(iv) El grado de endogenizacion de las variables fiscales y/o mone-
tarias es muchas veces ignorado.

(v) Las ecuaciones de comportamiento no son estimadas en varia-
ciones porcentuales, lo cual dificulta la incorporaciéon de va-
riables de coyuntura.

Las anteriores limitaciones se pueden reducir citando al direc-
tor del CLADS de la Universidad de Boston (8):

“El modelo (del FMI) es un modelo que sélo tiene un pro-
ducto (ese producto es el PNB) y una funciéon de produccion lineal
y homogénea. Si eso fuese una imagen objetiva de la realidad, el
razonamiento del modelo seria coherente; pero hay de hecho mu-
chos productos, no so6lo uno, y muchos de ellos no se producen a
costos constantes”.

En este contexto, una empresa del sector privado, con el
objeto de satisfacer sus necesidades de prevision respecto a los di-
ferentes agregados macroeconémicos anuales y mensuales asi co-
mo sus necesidades de andlisis del impacto de posibles medidas de
politica econdmica, ha juzgado necesario implementar una herra-
mienta técnica a través de su Centro de Estudios Econdmicos.

Esta herramienta se ha venido perfeccionando en el transcur-
so del tiempo para evitar los errores reseflados en parrafos anterio-
res, y huelga decirlo, continuara siendo perfeccionada en el futu-
ro. La descripcion que se presenta en este articulo es la descrip-
cion del estado actual del modelo. En la implementacion de éste
se ha trabajado durante 18 meses, pero los resultados logrados son
producto de una experiencia previa de mas de 4 afos y una acumu-
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lacion y depuracion de informacion de base que se traduce en un
banco de datos computarizado con mas de 3,000 series de tiempo
de periodicidad anual, trimestral y mensual y con una seric de faci-
lidades econométricas que permiten no so6lo la actualizacion perio-
dica del banco de datos, sino también la implementaciéon de mode-
los con relativa flexibilidad.

2. ESTRUCTURA GENERAL DEL MODELO

El modelo econométrico de la economia peruana en su Vvision
actual, consta de 3 submodelos interrelacionados jerarquicamente:

(1) Modelo Anual de Equilibrio General
(2) Modelo Mensual de Precios y Moneda de Equilibrio Parcial
(3) Modelo Mensual del Sector Pablico de Simulacion

El modelo anual es un modelo de equilibrio general estimado
en variaciones porcentuales y que comprende los siguientes blo-
ques: Bloque Oferta, Bloque Demanda, Bloque Precios, Bloque in-
gresos, Bloque Sector Externo, Bloque Fiscal y Bloque Monetario.
Los bloques que comprende este modelo estan interrelacionados
entre si y son de solucion simultinea. El objetivo del modelo
anual es proporcionar un marco de coherencia global, a nivel
anual, para los modelos mensuales, de equilibrio parcial, de pre-
cios, moneda y sector publico. En otras palabras, los modelos
mensuales estdn subordinados al modelo anual (relacion jerarqui-
ca). A su vez, los modelos mensuales realimentan sus resultados al
modelo anual a fin de lograr una perfecta compatibilidad entre las
proyecciones anuales y las mensuales. Cabe resaltar, que esta rela-
cion jerarquica, permite analizar, mes a mes, el impacto de medi-
das econdmicas y atin mantener la coherencia s nivel macro.

El modelo mensual de precios y moneda es un modelo de
equilibrio parcial, subordinado al modelo anual a través de varia-
bles de expectativas anuales jdebidamente mensualizadas, que per
mite hacer previsiones y analizar impactos, mes a mes, de precios
minoristas, mayoristas, tipo de cambio, tasas de interés, remune-
raciones, tasas de encaje, reservas internacionales y otras variables
de coyuntura. Este modelo comprende los siguientes Bloques:
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Bloque Sueldos y Salarios, Bloque Tasas de Interés, Bloque Tipo
de Cambio, Bloque Precios Mayoristas, Bloque Precios al Consu-
midor, Bloque Cuentas Monetarias BCR, Bloque Cuentas Moneta-
rias Sistema Bancario. Como en el caso del modelo anual, los 7
bloques que constituyen este modelo también estan interrelaciona-
dos entre si y son de solucion simultanea. Este modelo trabaja en
conjuncién pero no en solucién simultinea como el modelo men-
sual del Sector Publico. El objetivo de este modelo es producir
proyecciones mensuales de los principales precios y variables mone-
tarias; y al mismo tiempo servir de realimentacion de informacion
mensual al modelo anual, a fin de afinar las proyecciones globales
dentro de un proceso iterativo que mantiene la coherencia necesa-
ria a nivel macroeconémico.

El modelo mensual del Sector Publico es un modelo de expe-
rimentacion numérica que permite simular el comportamiento de
los ingresos y gastos del sector publico mes a mes, a fin de deter-
minar sus necesidades de financiamiento de acuerdo a los supues-
tos de inflacién, devaluacion, tasa de interés, etc. Este modelo
comprende los siguientes bloques: Bloque Gobierno Central, Blo-
que Empresas Publicas y Bloque Otras Entidades del Sector Publi-
co. El objetivo principal de este modelo es determinar las necesi-
dades de financiamiento del Sector Publico que se utilizan como
datos del modelo de precios y moneda anteriormente mencionado.
Asi mismo, la informacion de este modelo mensual realimenta al
modelo anual, a fin de compatibilizar los resultados del ejercicio
fiscal mes a mes con los resultados del bloque fiscal del modelo
anual.

Las principales interrelaciones de estos 3 modelos que confor-
man el modelo econométrico global se muestran esquematicamen-
te en el Diagrama 1.

3. PRINCIPALES CARACTERISTICAS TECNICAS DEL
MODELO

En esta seccion describimos las principales caracteristicas
técnicas comunes a los modelos anual y mensual de precios y mo-
neda. No incluimos, en esta seccion, las caracteristicas del modelo
mensual del sector publico por ser este uUltimo un modelo de simu-
lacion (no-econométrico) y dado que éste se detalla mas adelante.
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3.1 Estimaciones en Variaciones Porcentuales

Cada una de las ecuaciones de comportamiento incluidas en
los modelos anual y mensual han sido estimadas utilizando las va-
riaciones porcentuales de la variable enddgena en estudio. Similar-
mente, se han utilizado las variaciones porcentuales de las variables
explicativas relevantes en cada caso.

Esta observacion técnica, que aparentemente resulta trivial
mencionarla, resulta fundamental para comprender las caracteris-
ticas de nuestro modelo. La razon de utilizar esta técnica la expli-
camos a cohtinuacion. Si observamos las series de tiempo de las
variables macroeconomicas de cualquier pais en vias de desarrollo
notaremos que el 90 ©°/o de las series presentan un crecimiento
exponencial, alin si éstas estdn expresadas en términos reales.
Ante esta situacibn, no es necesario ser un experto estadistico
para inferir que la mayoria de las variables estaran altamente co-
rrelacionadas entre si, no por un fendémeno de causalidad, sino
porque todas presentan Crecimiento exponenciales. Por lo tanto,
al estimar una ecuaciébn de comportamiento ésta exhibird alto gra-
do de correlacion, es decir R? cercanos a uno, no porque las varia-
bles independientes expliquen fielmente la variable enddgena en
estudio, sino mds bien porque todas exhiben comportamientos ex-
ponenciales. Este fendmeno cobra relevancia cuando se trata de
modelos de estabilizacion de corto plazo, donde lo importante es
explicar los puntos de giro mas que las tendencias. En modelos de
crecimiento de largo plazo, la tendencia es lo mas importante y
por lo tanto puede justificarse el uso de ecuaciones de comporta-
miento estimadas en niveles reales. Sin embargo, en modelos de
corto plazo la limitacion antes explicada invalida, en muchos ca-
sos, las previsiones que se puede inferir del modelo. La razén
principal de esta limitacion se debe a que al estimar ecuaciones en
niveles reales muchas variables de coyuntura quedan de lado jus-
tamente por las razones antes expuestas. Para ilustrar este punto
citamos un ejemplo. Para estimar los niveles de consumo real del
pais, econométricamente la funciébn que obtiene mejores resulta-
dos estadisticos tiene la siguiente especificacion:
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donde:
Cj. : Consumo Real en el periodo t
YD;: Ingreso Disponible en el periodo t

CJ-.J: Consumo Real en el periodo t-1

Esta especificacion deja de lado variables de coyuntura muy
importantes como inflacién, sobrevaluacion del tipo de cambio,
tasa de interés, riqueza acumulada, ingreso disponible por tipo de
consumidor, etc. Estadisticamente estas variables quedan exclui-
das, no porque no expliquen el comportamiento del consumo sino
porque la variable YD desplaza a éstas. Cabe agregar que los altos
R2? asociados a la especificacion arriba mencionada (mayores de
0.9), se deben mas a los fenémenos estadisticos antes mencionados
que al grado de causalidad de corto plazo de esta especificacion.

Cuando esta misma variable se estima en variaciones porcen-
tuales toda una nueva gama de posibilidades aparece y todas Ilas
variables explicativas antes mencionadas se convierten en rele-
vantes.

El ejemplo citado da una idea de la riqueza y solidez que un
modelo puede lograr al ser estimado en variaciones porcentuales.
Desde el punto de vista teodrico, las estimaciones en niveles reales
estiman una version estatica de la economia y por lo tanto, un mo-
delo que quiera ser dinamico en el tiempo queda distorsionado al
ser estimado con ecuaciones estaticas. La tendencia en la econo-
metria moderna es a implementar modelos dinamicos basados en
ecuaciones de comportamiento dinamicos (estimados en variacio-
nes porcentuales). Los modelos del acelerador flexible y costos
de ajuste que tanto abundan en la literatura de los tltimos afios
justamente pertenecen a esta categoria.

Nos hemos explayado, a proposito, en este punto para resal-
tar la importancia de estimar modelos de corto plazo en variacio-
nes porcentuales y desterrar de una vez, la nociva practica de esti-
mar modelos en niveles reales. Lo anterior no significa que Ila
técnica de estimaciones en variaciones porcentuales esté definida
y no ofrezca problemas; por el contrario, es una técnica nueva que
requiere mucha investigacion sobre todo en lo que respecta a cual
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es la especificacion mas adecuada y cudl es la técnica de estimacion
mas correcta. La importancia radica en que es un paso en la direc-
ciéon correcta y por lo tanto, hay que generalizar su uso para per-
feccionarla en el camino.

3.2 Relaciones entre el Modelo Anual y los Modelos Mensuales

La casi total ausencia de modelos mensuales en nuestro pais,
se debe mayormente a la escasa disponibilidad de la informacion
mensual por parte de los economistas. La carencia de informacion
mensual, en los ultimos afios, ha venido siendo superada con la
aparicion de publicaciones periodicas como “La Nota Semanal del
BCR” y publicaciones del INE. Sin embargo, la carencia de infor-
macion sobre consumo, e inversion con periodicidad mensual obli-
ga a plantear modelos mensuales de equilibrio parcial; es decir
modelos que no cubren todos los sectores economicos, con los
consecuentes problemas de falta de coherencia a nivel de balance
de recursos globales.

En esta seccion presentamos la técnica utilizada para inter-
relacionar el modelo anual que por ser de equilibrio general, si
incorpora una consistencia de balance de recursos y el modelo
mensual que si bien no incorpora todos los sectores de la econo-
mia, permite el seguimiento, mes a mes, de las principales variables
de precios para de esta forma lograr una mayor precision en las
proyecciones del modelo en su conjunto.

El principal problema que aparece en el manejo conjunto de
modelos de diferente periodicidad (en nuestro caso entre modelos
anuales y modelos mensuales) es como establecer una interfase de
informacion que permita mantener la coherencia del conjunto.

Para nuestro modelo esta interfase se ha implementado a
través de dos tipos de variables: Variables de expectativas y Varia-
bles de realimentacion. Las primeras establecen la relacion jerar-
quica entre el modelo anual y los mensuales. Las segundas esta-
blecen los mecanismos de ajuste de las variables proyectadas por
los modelos mensuales respecto al modelo anual.

La solucion del modelo global se realiza en forma iterativa:
si soluciona el modelo anual, los resultados de éste son utilizados
como variables de expectativas por los modelos mensuales para
determinar las proyecciones, mes a mes, de las variables en estu-

79



dio; a partir de estas proyecciones mensuales se obtienen las va-
riables anuales y se confrontan con las variables del modelo
anual. Si las diferencias resultantes de esta confrontacion son
minimas la solucion del modelo global concluye. De no ser asi,
se introducen las diferencias a través de las variables de realimen-
tacion a fin de solucionar nuevamente el modelo anual e iniciar
en segundo ciclo iterativo del proceso antes descrito.

La incorporacion de las variables de expectativas anuales al
modelo mensual se realiza mensualizando la variacion porcentual
anual de cada una de las variables en estudio. Por ejemplo, si la
variacion porcentual anual del indice de precios mayoristas nacio-
nales agropecuarios la denotamos por VIPMNAG, entonces la
variable mensualizada de expectativas del correspondiente indice
sera:

VIMNASM = 100 x { (1 + VIPMNAG/100)! /2 - 1]

A su vez, este indice mensual (12 valores iguales para cada
afio) se utiliza como variable explicativa principal en la estimacion
de la ecuacion de comportamiento correspondiente a este indice
en el modelo mensual. Para fines de estimacion de las ecuaciones
de comportamiento del modelo mensual, las variables de expecta-
tivas utilizadas han sido las variaciones semestrales observadas en
el periodo de estimacion debidamente mensualizadas. En el ejem-
plo anterior, si la inflacion en el afio fue de 120 o/o, correspon-
diéndole al primer semestre una inflacion acumulada de 40 ©/o;
entonces la variable de expectativas mensualizada estaria dada por
6 valores iguales a 5.8 o/o de inflacion mensual correspondientes a
los primeros 6 meses del afio y otros 6 valores iguales' a 7.8 o/,
correspondientes al segundo semestre de tal forma de totalizar en
jos 12 meses la inflacion de 120 °/o.

Las ventajas de utilizar esta técnica de variables de expectati-
vas radica en el grado de coherencia que se le inyecta al modelo
mensual, ya que estas variables sirven de marco de referencia ten-
dencial de las proyecciones de las variables en estudio. Desde el pun-
to de vista técnico la utilizacion de las variables de expectativas en el
modelo mensual estd justificado en base a la hipotesis central de
la teoria de expectativas racionales, cual es que el promedio de
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las expectativas de los ajustes economicos coincide con el valor
observado de la variable en estudio.

En otras palabras, el modelo mensual asume que en las varia-
bles de expectativas estan reflejadas las tendencias anuales de las
variables en estudio determinadas por el balance de recursos
(oferta y demanda), obtenido en el modelo anual de equilibrio
general; quedando por determinar las fluctuaciones de muy corto
plazo alrededor de esta tendencia, causadas por estacionalidades,
variaciones inesperadas de las diferentes fuentes de costos y otras
variables dq importancia —en el muy corto plazo— que no se
toman en cuenta en el modelo anual.

3.3 Tratamiento de Variables Discretas en el Modelo

En nuestra realidad observamos que muchas variables econé-
micas como la tasa de interés nominal, tipo de cambio, tasas aran-
celarias, etc., experimentan evoluciones con saltos discretos.
Estas variables se mantienen en el mismo valor por un determina-
do periodo y de un momento a otro experimentan un cambio
brusco. El mas tipico de estos comportamientos es el de la tasa
de interés. Nuestro modelo permite un tratamiento especial para
este tipo de wvariables. Este consiste en dividir en dos etapas la
prediccion de estas variables. La primera etapa consiste en estimar
la probabilidad de un cambio brusco de la variable en estudio. Si
el resultado de esta primera ecuacion de comportamiento deter-
mina que la probabilidad de ocurrencia de un cambio brusco es
alta, entonces se pasa a una segunda etapa de calculo donde me-
diante una segunda ecuacion de comportamiento se determina la
magnitud de este cambio brusco. En caso de que la primera etapa
del proceso de calculo determine que la posibilidad de ocurrencia
es baja, entonces el nivel de la variable en estudio permanece sin
alterarse.

Con la metodologia arriba explicada se logra reproducir el
comportamiento discreto de este tipo de variables. Lo anterior
cobra mayor importancia cuando se trata de modelos mensuales,
donde no sélo es importante determinar la magnitud de la varia-
cion, sino también, cuando ocurren estos cambios.
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3.4 Caracteristicas Técnicas Especificas del Modelo Anual

El modelo anual es un modelo dindmico estimado en varia-
ciones porcentuales, tiene muchas relaciones no lineales en sus va-
riables e identidades aunque todas las ecuaciones de comporta-
miento son lineales en los parametros. La técnica utilizada para
estimar las ecuaciones de comportamiento ha sido la de minimos
cuadrados ordinarios y el periodo de estimacion utilizado en la
mayoria de estas ecuaciones comprende los afios 1950-1983.
(34 observaciones).

En su version actual el modelo consta de 486 ecuaciones, de
las cuales 288 son ecuaciones de comportamiento y las restantes
son identidades. El numero de variables exdgenas es 175. De las
cuales 50 son variables ficticias (dummies) y 125 son puramente
exogenas (de control).

Las ecuaciones del modelo agrupadas en 7 bloques se solucio-
nan simultineamente mediante un proceso iterativo que funciona
del siguiente modo:

1. A través de una serie de cuadros de entrada controlados por
un programa de computador (CUADROS) de proceso inter-
activo, se actualizan las variaciones enddgenas del modelo co-
rrespondiente a periodos anteriores.

2. A través del mismo programa se introducen los valores de las
variables exdgenas correspondientes al escenario que se desee
analizar y para el periodo que se desea proyectar el modelo.

3. Utilizando otro programa de computador (INICIA) se intro-
ducen los valores iniciales de las variables enddgenas para el
periodo que se desea proyectar. Este paso es muy importan-
te ya que la introduccion de valores iniciales adecuados deter-
mina, en gran medida, la rapidez de convergencia del modelo
a soluciones razonables. Este programa tiene varias opciones
de ingreso de los valores iniciales que van desde la introduc-
cion de valores manualmente; tomando como valores inicia-
les los del periodo anterior o utilizando un modelo reducido
para obtener proyecciones preliminares de las principales
variables que a su vez son utilizadas por el modelo grande,
como valores iniciales de la solucion final.
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4. La solucion propiamente dicha del modelo se obtiene con el
programa de computador SOLUCION que mediante un pro-
ceso iterativo del tipo GAUSS-SEIDEL permite obtener la
solucion simultdnea de los 7 bloques que comprende el
modelo.

5. Una vez obtenida la solucion el usuario tiene la opcion de
seleccionar los cuadros de salida que desee dentro de una
amplia variedad de cuadros disponibles (mas de 60), todo
esto a tgavés del programa IMPRESOR.

6. Cabe recordar que el procedimiento de solucion del modelo
anual arriba resefiado, debe entenderse dentro del esquema
global del modelo econométrico que comprende el modelo
mensual y el modelo fiscal.

3.5 Caracteristicas Técnicas Especificas del Modelo Mensual de
Precios y Moneda

El modelo mensual de precios y moneda es un modelo dina-
mico estimado en variaciones porcentuales. Al igual que el modelo
anual, el modelo mensual tiene relaciones no-lineales en sus varia-
bles e identidades aunque todas sus ecuaciones de comportamiento
son lineales en los parametros. La técnica utilizada para estimar
las ecuaciones de comportamiento también ha sido la de minimos
cuadrados ordinarios y el periodo de estimacion utilizado en la
mayoria de las ecuaciones comprende el periodo 1979-1984.
(72 observaciones).

En su version actual el modelo consta de 133 ecuaciones de
las cuales 43 son ecuaciones de comportamiento y las restantes son
identidades. El numero de variables exogenas es 41, de las cuales
12 son variables de expectativas provenientes del modelo anual, 12
son variables exogenas estacionales (Variables ficticias correspon-
dientes a los 12 meses del afio), 10 son variables ficticias utilizadas
en la estimacion de diferentes ecuaciones y las restantes 7 son va-
riables puramente exogenas correspondientes a precios internacio-
nales de la carne, trigo, IPC de EE.UU., IPM de EE.UU., sueldo
minimo, impuesto a los intereses y comisiones bancadas a los
préstamos.
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Las ecuaciones del modelo agrupadas en 7 bloques se solucio-
nan simultineamente mediante un proceso iterativo que funciona
de un modo similar al detallado para el modelo anual.

4. ESPECIFICACION DEL MODELO ANUAL DE
EQUILIBRIO GENERAL

El modelo anual, en su version actual, consta de 7 bloques:
1) Demanda; 2) Oferta; 3) Precios, 4) Ingresos, 5) Externo;
6) Monetario y 7) Fiscal, estos bloques estan interrelacionados en-
tre si. Las principales interrelaciones de estos bloques se ilustran
en el Diagrama 2.

A continuaciébn se presentan so6lo las principales caracteristi-
cas de cada bloque, ya que limitaciones de espacio, impiden la
presentacion detallada de todas las ecuaciones del modelo.

4.1 Bloque Demanda

El bloque de demanda consiste en 19 ecuaciones de las cuales
3 son ecuaciones de comportamiento correspondientes al consumo
privado, inversion privada en maquinaria y equipo e inversion pri-
vada en nuevas construcciones estimadas en variaciones porcentua-

les.
— La funcién de consumo tiene la siguiente estructura:



VTOSER: Var. Por. del total de obligaciones sujetas a encaje en
términos reales
TIR: Tasa de Interés Real

Desde que la funcion de consumo es una ecuacion importante
en cualquier modelo, debemos remarcar que todos los coeficientes
y estadisticas de todas las wvariables incluidas son aceptables. No
las incluimos, pues su especificacion escapa a los alcances de este
articulo.

— La funciéon de inversion privada en maquinaria y equipo
tiene la siguiente estructura basada en el modelo del acelerador
flexible:

— La funcién de inversion privada en nuevas construcciones
tiene una estructura similar a la de maquinaria y equipo aunque
existe una correlacion bastante fuerte entre ambas:



El bloque demanda se complementa con las ecuaciones de las
exportaciones de bienes y servicios, que provienen del bloque ex-
terno debidamente transformadas a soles y a valores constantes a
través de los deflactores provenientes del bloque precios. La iden-
tidad para la Variacién de Existencias se obtiene a partir del PBIR
proveniente del bloque oferta y de los componentes de la demanda
anteriormente explicados. Los componentes de inversion del sec-
tor gobierno son exdgenos y provienen del sector fiscal.

4.2 Bloque Oferta

El bloque oferta consiste en 105 ecuaciones de las cuales 56
son ecuaciones de comportamiento, correspondientes a los secto-
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res: agricultura, pesca, mineria, manufactura, construccion, elec-
tricidad, gas y agua, vivienda, gobierno y otros. El sector agricul-
tura a su vez comprende los siguientes productos: arroz, maiz, tri-
go, limén, platano, naranja, tomate, cebolla, algodon, cafia de azl-
car, café, soya, frijol, papa, carne de ave, carne de vacuno, carne
de ovino, carne de porcino, huevos y leche. Por su parte el sector
manufacturero comprende las siguientes industrias: aceites, moli-
neria, panificacion, refineria de azlcar, restos de alimentos, texti-
les, restos de bienes de consumo, harina de pescado, refineria de
petrdleo, metéalica basica, metalica no ferrosa, minerales no ferro-
sos, quimicos, resto de bienes intermedios, bienes de capital.

Seria muy extenso describir las especificaciones de cada
una de las 56 ecuaciones correspondientes a este bloque. Basta
decir que cada una de ellas, con excepciones por motivos estadis-
ticos, incorpora las siguientes categorias de variables explicativas:

a)  Var. Porcentual de Crédito Sectorial Real.

b) Var. Porcentual del deflactor sectorial relativo al deflactor
del PBL

¢) Var. Porcentual de importaciones de bienes intermedios.

d) Var. Porcentual entre la produccion sectorial potencial y la
produccion del afio anterior (capacidad ociosa).

e) Var. Porcentual del ingreso disponible de los asalariados e
independientes.

f)  Var. Porcentual de los niveles de inversion en periodos
pasados.

g)  Var. Porcentual de la sobrevaluacion del tipo de cambio.

h) Incremento de la tasa de interés real.

i) Var. Porcentual del empleo.

Para el caso de los productos agricolas se incluye como va-
riables exdgenas la cantidad de hectireas sembradas. Para el
caso minero, los precios de los productos mineros y los voliumenes
de exportacion de los principales productos considerados en el
Bloque externo.

En general podemos decir que las ecuaciones de comporta-
miento del bloque oferta reflejan un comportamiento de corto
plazo, en el cual la variable crédito real juega un rol preponderan-
te asi como la variacion de los precios relativos entre sectores.

88



Respecto al crédito sectorial vale la pena destacar el trata-
miento especial que se le ha dado a esta variable. A fin de captar
el verdadero rol, se han estimado dos componentes de esta varia-
ble, uno cuando la wvariaciébn real es positiva y otra cuando su
variacion es negativa. Como resultado de esta estimacion se han
determinado dos elasticidades a la wvariacion del crédito sectorial
real. Una elasticidad alta a las variaciones negativas y una menor
elasticidad a las variaciones positivas. Es decir, el comportamien-
to de la produccion es asimétrica a ia variacion del crédito real.

4.3 Bloque Precios

El bloque precios consiste de 74 ecuaciones de las cuales 22
son ecuaciones de comportamiento correspondientes a los deflac-
tores implicitos de los 9 sectores de la oferta, a los deflactores de
demanda (consumo, inversion de maq. y equipo, inversion de nue-
vas construcciones), tasa de interés, tipo de cambio, precio de la
gasolina y precios mayoristas (agropecuario, manufactura nacional
e importada).

Las ecuaciones de comportamiento de los deflactores de
oferta estan especificadas en funcion de los principales costos de
cada sector es decir:

a)  Costo Salarial

b) Costo Financiero

c) Costo Materias Primas Nacionales e Importadas
d) Margen de ganancia

e) Expectativas inflacionarias

Los precios mayoristas a su vez estan determinados por los
deflactores de oferta y variables de demanda traducidas en los
agregados monetarios.

Los deflactores de demanda se determinan por una combina-
cion de los deflactores de oferta y los precios mayoristas, combi-
nados con variaciones del volumen de oferta especialmente del sec-
to agropecuario, manufactura y pesca.

La wvariable expectativas inflacionarias ha sido estimada -en
funcién de los niveles porcentuales del déficit del sector publico
respecto del PBI, del margen entre el crecimiento de la oferta
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monetaria sobre el crecimiento del PBI en soles corrientes y de la
inflacion del periodo anterior.

El papel desempefiado por el bloque precios en el modelo
es crucial. Los deflactores sectoriales permiten establecer una
coherencia global entre el Bloque oferta y el de demanda, tanto en
valores reales como en corrientes a través de las identidades de
balance entre estos 2 bloques. Permiten ademéas relacionar los
Bloques Monetario, Fiscal, Externo y de Ingreso con los Bloque
Oferta y Demanda a fin de mantener una coherencia global.
Finalmente, en el bloque precios se originan las principales varia-
bles de expectativas que alimentan el modelo mensual.

4.4. Bloque Ingresos

El Bloque ingresos consiste de 64 ecuaciones de las cuales 17
son ecuaciones de comportamiento correspondientes a la evolu-
ciéon de la poblacion, la PEA agricola, la tasa de desempleo abierto,
la tasa de subempleo, el empleo en el sector agricola y en el resto
de sectores, los sueldos y salarios publicos, los sueldos privados,
los salarios agropecuarios, los salarios en el resto de sectores, el
ingreso de los independientes agropecuarios y otros, el ingreso
proveniente de la renta, el ingreso proveniente de las utilidades de
las empresas y la proveniente de los intereses netos.

Para las ecuaciones de poblacion, y desempleo, las variables
explicativas utilizadas fueron: tasa de crecimiento poblacional, in-
cremento de participacion de la mujer en la fuerza laboral, creci-
miento del producto sectorial, variacion en los precios sectoriales
relativos, productividad, salario real, participacion del PBI sectorial.

Para las ecuaciones de sueldos y salarios promedio las varia-
bles explicativas fueron: productividad sectorial, inflacién, sueldo
minimo, tasa de desempleo.

Para las ecuaciones de ingresos de independientes las variables
explicativas fueron: productividad sector agrario, inflacion, sueldo
minimo, evoluciéon del sector comercio, evolucion de los precios
relativos agro-no agro.

Para el resto de las ecuaciones de ingresos, las variables expli-
cativas fueron: evolucidon del sector vivienda, inflacién, devalua-
cion, variacion del PBI, tasa de interés, sobrevaluacidon, variacion
del PBI manufactura, variacion del crédito total.
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La funcion del bloque ingresos es proveer de un nivel de con-
sistencia global entre los ingresos, el nivel de precios y la produc-
cion real tomando en cuenta el sector fiscal via impuestos.

4.5 Bloque Externo

El bloque externo consiste de 123 ecuaciones de las cuales 65
son ecuaciones de comportamiento incluyendo 42 ecuaciones que
simulan el comportamiento de los perfiles de la deuda externa pu-
blica y privada. El Bloque externo se subdivide en 3 componen-
tes: Exportaciones de principales productos, Importaciones por
principales rubros y Deuda Externa. A su vez, estos 3 componen-
tes se hayan interrelacionados a través de las relaciones contables
y de comportamiento que cierran la balanza de pagos.

En el componente productos de Exportacion se incluyen
ecuaciones que explican el comportamiento de los siguientes pro-
ductos de exportacion:

1. Harina de Pescado
2. Algodén

. Azlcar

. Café

Cobre

. Hierro

. Plata Refinada

. Plomo

. Zinc

10. Petroleo y Derivados
11. Otros

12. Exportaciones no Tradicionales

En el componente productos de Importacion se incluyen
ecuaciones que explican el comportamiento de los siguientes
rubros de importacion:

1. Bienes de consumo No Duradero
2. Bienes de consumo Duradero

3. Bienes Intermedios

4. Bienes de Capital

5. Bienes Diversos
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IMPORTACIONES









Las ecuaciones de comportamiento restantes correspon-
den a la evolucion de las tasas de interés efectivas de la deuda pu-
blica y privada, la evolucion de los servicios financieros, no finan-
cieros, las transferencias y capitales de corto plazo.

Mencion aparte merece el tratamiento dado a la Deuda Ex-
terna Publica y Privada. Para estos dos rubros se ha incertado en
el modelo un submodelo contable de 40 ecuaciones, que permite
simular el comportamiento del perfil de la deuda publica y privada
en un horizonte de 20 afios. Este perfil de la deuda se actualiza
de acuerdo a la estructura de pago de los nuevos préstamos desem-
bolsados y al volumen amortizado, de acuerdo a los plazos de
gracia y aflos de pago concertados para los préstamos en cada afio
del periodo en analisis. El esquema incorporado en el modelo
permite la simulacion, dentro del contexto del modelo global,
de diferentes esquemas de refinanciamiento.

El bloque externo se complementa con las ecuaciones conta-
bles necesarias para cerrar la Balanza de Pagos y llegar a las Reser-
vas Internacionales Netas.

4.6. Bloque Sector Fiscal

El bloque Sector Fiscal consiste de 3 ecuaciones de las cuales
18 son de comportamiento, correspondientes a la evolucion de los
principales ingresos y egresos del Gobierno Central como de las
Empresas Publicas y resto de entidades del Sector Publico.

El detalle de la estructura de este Bloque se puede observar
en el diagrama de la pagina siguiente.

Cabe destacar la importancia de los resultados contables de
este bloque ya que éstos realimentan diversos bloques del modelo
global. Asi tenemos, que el financiamiento del déficit se logra
incrementando la deuda externa neta (Bloque Sector Externo) e
incrementando el crédito al Sector Publico (Bloque Monetario).
Ademas, los gastos en bienes y servicios y remuneraciones y la in-
version publica realimentan el Bloque Demanda, estableciendo una
coherencia global al momento de la solucion simultanea del
modelo.
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4.7 Bloque Monetario

El Bloque Monetario consiste de 61 ecuaciones de las cuales
18 ecuaciones son de comportamiento y el resto son ecuaciones de
definicion que permiten describir las cuentas Monetarias del Siste-
ma Bancario y del Banco Central de Reserva.

Las ecuaciones de comportamiento corresponden a una ver-
sion del modelo del multiplicador que incorpora los diferentes
comportamientos de los depositos y encajes de la Banca Comer-
cial, Banca de Fomento y el Banco de la Naciéon y de los mercados
de moneda nacional (m/n) y moneda extranjera (m/e).

Las ecuaciones centrales a este bloque son las ecuaciones que
explican la evolucidbn en variaciones porcentuales del multiplicador
monetario y de la variacion de la preferencia por la liquidez. Apar-
te de ecuaciones que describen la evolucion de las RIN del BCR,
de Otras Operaciones Netas con el Exterior del BCR y del Crédito
Interno del BCR se determina un total de obligaciones del BCR
que, a su vez, es utilizado conjuntamente con la ecuacion del mul-
tiplicador Bancario para determinar la Liquidez Total del Sistema
Bancario. Ademas de esto, conociendo los RIN provenientes del
Bloque Externo y las necesidades de Financiamiento interno pro-
veniente del Bloque Fiscal determinar el Crédito disponible para el
Sector Privado, que distribuido proporcionalmente en las deman-
das de crédito de cada uno de los sectores productivos, constitu-
yen las variables de realimentacion del Bloque Monetario hacia el
Bloque Oferta.

Las demandas de crédito de cada sector productivo constitu-
yen las ecuaciones de comportamiento que determinan la distribu-
cion del crédito productivo disponible. Estas ecuaciones pueden
ser exogenizadas para simular politicas de incentivacion de deter-
minados sectores productivos a través de un mayor apoyo credi-
ticio.

5. ESPECIFICACION DEL MODELO MENSUAL DE PRECIOS
Y MONEDA

El modelo mensual de Precios y Moneda, es un modelo de
equilibrio parcial, que consta de los siguientes 7 bloques: 1) Suel-
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dos y Salarios; 2) Tasa de Interés; 3) Tipo de Cambio; 4) Precios
Mayoristas; 5) Precios al Consumidor; 6) Sistema Monetario Ban-
cario y 7) Sistema Monetario del BCR.

Las principales interrelaciones de estos bloques se muestran
en el diagrama de la siguiente pagina.

A continuaciéon se presentan so6lo las principales caracteris-
ticas de cada bloque, ya que limitaciones de espacio, impiden la
presentacion detallada de todas las ecuaciones del modelo.

5.1 Bloque Sueldos y Salarios

El Bloque Sueldos y Salarios consiste de 8 ecuaciones de las
cuales 2 son de comportamiento correspondientes a la evolucion
de wvariaciones porcentuales mensuales de los sueldos y salarios
nominales promedio de la economia.

Las wvariables explicativas utilizadas en estas 2 ecuaciones co-
rresponden a la variable de expectativas provenientes del modelo
anual, la inflacion de los meses anteriores, la variacion del sueldo
minimo, estacionalidades y variacion del sueldo real de los meses
anteriores.

5.2 Bloque Tasa de Interés

El Bloque Tasa de Interés consiste de 10 ecuaciones de las
cuales 2 son de comportamiento correspondientes a la explica-
cion de la probabilidad de un cambio de valor en la tasa de interés
y al célculo del nuevo valor de la tasa de interés. Este tratamiento
de las variables con evoluciones por cambios bruscos fue explicado
en parrafos anteriores. Las ecuaciones que complementan este
bloque corresponden a definiciones de tasas efectivas, tasas reales
con impuestos y con comisiones.

5.3 Bloque Tipo de Cambio

El Bloque Tipo de Cambio consiste de 17 ecuaciones de las
cuales 2 son de comportamiento correspondientes a la explicita-
cion de la probabilidad de una devaluacién traumatica y al célculo
del nuevo valor del tipo de cambio. Las ecuaciones de comporta-
miento de este bloque se complementan con definiciones de la
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Paridad Teodrica de Equilibrio, la devaluacion de fin de periodo, la
sobrevaluacion del dolar, y opciones que permiten el ajuste del
tipo de cambio segun la inflacion del mes anterior, su congela-
miento o un ajuste para mantener el nivel de paridad o en su de-
fecto fijarlo exdgenamente.

5.4 Bloque Precios Mayoristas

El Bloque Precios Mayoristas consiste de 12 ecuaciones de las
cuales 8 son de comportamiento correspondientes a la evolucion
de los margenes de comercializacion y precios mayoristas de los
siguientes productos:

1. Mayoristas Nacionales Agropecuarios
2. Mayoristas Nacionales Manufactura
3. Mayoristas Importados Agropecuarios
4. Mayoristas Importados Manufactura

Las variables explicativas utilizadas en las ecuaciones de com-
portamiento de este bloque revelan una formaciéon de precios ma-
yoristas, basado principalmente en la estructura de costos de los
productos (tasa de interés, tipo de cambio, precios internacionales
de la carne y trigo, sueldos y salarios, combustibles, electricidad)
pero también incluyen variables estacionales, variables de oferta
como produccion agropecuaria, y variables que reflejan la deman-
da del mercado traducidas en variables monetarias de liquidez
total y circulante.

A las variables anteriores hay que agregar el papel protagdni-
co que juegan las variables de expectativas anuales de cada uno de
las 4 categorias de productos mayoristas provenientes del modelo
anual.

5.5 Bloque Precios al Consumidor
El Bloque Precios al Consumidor es el bloque central del mo-

delo y consiste de 38 ecuaciones de las cuales 14 son de comporta-
miento, correspondientes a la evolucién de cada uno de los compo-
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nenies del IPC considerados en el modelo y que a continuacion
se detallan:

Alimentos Libres
Carnes

Alimentos Controlados
Alimentos del campo
Vestido

Vivienda

Kerosene

Electricidad

Muebles y Enseres

10. Medicinas y Servicios Médicos
11. Ensenanzay Recreo

12. Gasolina

13. Otros Transportes

14. Otros Bienes y Servicios

0N U R W

o

Al igual que los precios mayoristas, las variables explicativas
utilizadas en las ecuaciones de comportamiento de este bloque
revelan una formacion de precios basado principalmente en la
estructura de costos de cada categoria de producto.

En el diagrama de la siguiente pagina se muestra las catego-
rias de las variables utilizadas en las diferentes ecuaciones de
este bloque.

5.6 Bloque Monetario del BCR

El Bloque Monetario del BCR consiste de 20 ecuaciones que
explican las cuentas monetarias del BCR. De estas ecuaciones 5
son de comportamiento que corresponden a la evolucion de las
RIN del BCR, de las Otras Operaciones con el Exterior, el Crédito
del BCR a la Banca Comercial; y a la Banca de Fomento y Otras
cuentas del Crédito Interno. Estas ecuaciones conjuntamente con
la informaciéon proveniente del modelo fiscal mensual correspon-
diente a las necesidades de financiamiento interno (incremento de
crédito del BCR al Sector Publico) permiten determinar el total de
obligaciones del BCR.
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El detalle de las obligaciones del BCR se obtiene a partir de
las interrelaciones del Bloque Monetario BCR y el Bloque Moneta-
rio Sistema Bancario. Asi tenemos que a partir de las tasas de en-
caje efectivas y de la ecuacion de preferencia por el circulante, a
partir de la Liquidez Total, se determinan el Circulante emitido
por el BCR y los niveles de Encaje del Banco de la Nacién, la Ban-
ca de Fomento y la Banca Comercial, asi como el encaje en mone-
da extranjera.

5.7 Bloque Monetario Sistema Bancario

El Bloque Monetario del Sistema Bancario consiste de 26
ecuaciones que explican las cuentas monetarias del sistema Banca-
rio. De estas ecuaciones 8 son de comportamiento que correspon-
den a la evolucion del multiplicador monetario, a la preferencia
por el circulante, a la preferencia por moneda extranjera, a la tasa
de encaje efectiva del Banco de la Naciéon, Banco de Fomento y
Banca Comercial, a la evolucion de los RIN del Sistema, a las Ope-
raciones Netas con el Exterior, y a Otras Cuentas. A partir de
estas ecuaciones y utilizando la informacion proveniente del Mode-
lo Fiscal Mensual respecto al incremento del crédito al Sector
Publico, se determina el Crédito Interno y el Crédito al Sector
Privado. Igualmente se determinan la liquidez total a partir del
multiplicador monetario, el circulante y el total de Obligaciones
sujetas a encaje en m/n por tipo de Banco.

6. ESPECIFICACION DEL MODELO FISCAL MENSUAL

El modelo fiscal mensual es un modelo de simulacion que
consta de 4 bloques: 1) Bloque Gobierno Central; 2) Bloque Em-
presas Publicas; 3) Bloque Resto Sector Publico; y 4) Bloque
Sector Publico Total y Necesidades de Financiamiento.

Las principales interrelaciones de los diferentes bloques del
modelo fiscal mensual se muestran en el diagrama de la pagina
siguiente.

Las ecuaciones que constituyen cada uno de los bloques de
este modelo no han sido estimadas econométricamente, sino que
han sido establecidas en base a crecimientos porcentuales o tasas
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proporcionales observadas en periodos anteriores y ajustadas exo-
genamente.

La mecéanica de funcionamiento de este modelo se basa en
la fijacion de 19 supuestos provenientes del modelo de precios
mensual: Inflaciéon, Devaluacion, Precio de combustible, Exporta-
ciones, Importaciones, Variacibon en remuneraciones, Tasa de
interés, Amortizacion deuda, Intereses deuda, Aranceles importa-
ciones, Impuestos exportaciones por rubros, desembolsos dolares,
Tasa efectiva impuestos a las ventas e impuestos especiales a las
importaciones. A partir de estos supuestos las ecuaciones de si-
mulacién proyectan, para cada uno de los bloques que componen
el modelo, valores mensuales que compatibilizados producen las
necesidades de financiamiento del sector piblico mes a mes.

A continuaciéon se describen brevemente los principales ru-
bros que constituyen cada uno de los bloques del modelo fiscal
mensual.

6.1. Bloque Gobierno Central

El bloque Gobierno Central consiste de 42 ecuaciones que
describen los diferentes rubros de ingresos y egresos del gobierno
Central.

Los principales rubros considerados por el lado de los ingre-
sos son los siguientes:

1. Ingresos Tributarios
— Renta
— Patrimonio
— Importaciones
— Exportaciones
- Export mineras
- Export petréleo
- Export resto Tradicionales
- Export No Tradicionales
— Produccién y consumo
- Combustibles
- Importaciones
- Exportaciones
- Otros Ingresos
— Otros Ingresos Tributarios
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2. Ingresos No Tributarios
3. Documentos Valorados

4. Ingresos de Capital

Los principales rubros considerados por el lado de los ingre-
sos son los siguientes:

1. Remuneraciones
— .Defensa e Interior
— Resto

2. Bienes y Servicios
— Defensa e Interior
— Resto

3. Transferencias
— Instituciones Publicas
— Gobiernos Locales
— Pensiones y Otros

4. Intereses
— Deuda Interna
— Deuda Externa

5. Gastos de Capital
— Formacién Bruta de Capital
— Transferencias
— Otros

6. Amortizacion
— Deuda Interna
— Deuda Externa

6.2 Bloque Empresas Publicas

El bloque Empresas Publicas consiste de 10 ecuaciones que
describen los diferentes rubros de ingresos y egresos de las Empre-

sas Publicas.
Los principales rubros considerados en este bloque son los

siguientes:
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1. Ingresos Corrientes
2. Ingresos de Capital

3. Gastos Corrientes
— Remuneraciones
— Bienes y Servicios
— Impuestos
— Otros

4. Gastos de Capital

6.3 Bloque Otras Entidades Publicas

El bloque Otras Entidades Publicas consiste de 13 ecuaciones
que describen los diferentes rubros de ingresos y egresos del resto
del Sector Publico.

Los principales rubros considerados en este bloque son los
siguientes:

1. Ingresos Comentes
— Seguro Social
— Transferencias
— Otros

2. Ingresos de Capital

3. Gastos Corrientes
— Remuneraciones
— Bienes y Servicios
— Transferencias
— Intereses

4. Gastos de Capital
6.4 Bloque Sector Publico Total

El Bloque Sector Publico Total consiste de 39 ecuaciones que
describen el consolidado de las cuentas del Sector Publico Total y
la estructura de financiamiento del resultado economico del sector
publico.

Los principales rubros considerados en este bloque son los
siguientes:

112



1. Ingresos Corrientes
2. Gastos Corrientes
3. Ahorro en Cuenta Corriente
4. Ingresos de Capital
5. Egresos de Capital
6. Resultado Econéomico
7. Financiamiento
— Externo
— Interno
- Crédito BCR
- Crédito Bco. de la Nacion
- Crédito Banca Comercial
- Crédito Banca de Fomento
- Bonos

7.  CONCLUSION

En este articulo se ha presentado, en una forma muy concisa
las caracteristicas de un modelo econométrico global desarrollado
por una empresa del sector privado para satisfacer sus necesidades
internas de informacidon macroecondmica de corto plazo. Se ha
tratado de resaltar, en lo posible, las principales caracteristicas
técnicas que consideramos pueden servir como aportes para la
evolucion de la aplicacion de la econometria en nuestro medio.
Razones de espacio no han permitido la presentacion detallada
de las ecuaciones del modelo ni la de sus resultados estadisticos.
Tampoco ha sido posible presentar resultados de simulaciones y
analisis de impactos a diferentes medidas de politica econdmica.

No ha sido nuestra intencidn presentar un analisis o proyec-
cion de lo que sera el pais en el corto plazo. So6lo hemos querido
presentar las caracteristicas de una herramienta técnica, que con-
sideramos puede motivar el desarrollo de técnicas afines o supe-
riores que permitan perfeccionar los modelos existentes.

En el anexo a este articulo se presentan algunos de los cua-
dros de salida que se pueden obtener con el modelo economé-
trico.
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UN MODELO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO
Y LA POLITICA ECONOMICA DEL PERU:
1970-1984

Oscar Dancourt

INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar las relaciones entre la
politica econémica, el comportamiento macroeconémico de la
economia peruana y el proceso de endeudamiento externo durante
el periodo 1970-84.

El método que hemos escogido para realizar este andlisis con-
siste basicamente en construir un modelo de corto plazo que ilu-
mine los mecanismos fundamentales que conectan la politica eco-
némica doméstica con el nivel de actividad, el nivel de precios y
la situacién de las cuentas externas y fiscales. La intencion es uti-
lizar el modelo para periodizar esta década y media distinguiendo
los diversos patrones de politica economica vigentes en ese lapso.
La hipotesis central es que esos diversos patrones de politica eco-
nomica son el determinante principal del comportamiento macro-
economico de la economia peruana.

Esta hipotesis no implica desconocer el rol del mercado mun-
dial en una economia abierta como la peruana, aunque si supone
distinguir el doble rol que juegan las industrias de exportacion:
como generadoras de divisas y como generadoras de demanda do-
méstica via el efecto multiplicador. En la medida en que este
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efecto multiplicador sea débil, es decir, en la medida en que el
nivel de empleo y precios externos imperante en las industrias de
exportacion no sea un factor importante en la determinacién de
la demanda efectiva por bienes del sector moderno en su conjunto,
no existe una conexion automatica —de mercado— entre los
shocks externos (cambios en los mercados de créditos internacio-
nales, variaciones en la demanda externa, etc.) y el nivel de activi-
dad doméstica.

Si no existe esa conexidn automatica, los shocks externos a
los que estd sujeta la economia peruana repercuten doméstica-
mente de distintas formas dependiendo de cual sea la politica
econdmica adoptada para enfrentar esos shocks. Y como la poli-
tica econdémica depende de la politica a secas, no existen relacio-
nes estables entre el tipo de shock y el cardcter de la respuesta de
politica econdémica, como demuestra cualquier revision de la his-
toria economica de América Latina (Véase Diaz Alejandro, 1982).

Lo que esta hipotesis si implica es reconocer que en la eco-
nomia peruana no existe un sector privado suficientemente fuerte
o suficientemente endégeno en su comportamiento como para
determinar el nivel de actividad del sector moderno en su conjun-
to, sin el concurso o a contrapelo de la politica econdémica estatal.
En este sentido, el capitalismo peruano post-Velasco es un capita-
lismo de Estado.

En cuanto al método de andlisis, este implica asumir que la
estructura de la economia peruana permanece esencialmente cons-
tante durante ese lapso. O que los cambios ocurridos pueden ser
incorporados en el modelo sin alterar sustancialmente su disefo.
En realidad hemos optado por construir un modelo que refleje las
caracteristicas centrales de la economia peruana después de las re-
formas institucionales que produjo el velasquismo, referidas basica-
mente al rol del Estado en la economia. Salvo este cambio, todos
los demas ocurridos en el periodo pueden ser incorporados en el
modelo sin demasiada dificultad.

El modelo s6lo se refiere al sector moderno de la economia
peruana. Deja de lado por tanto al sector informal o tradicional
urbano y al sector agrario constituido bdsicamente por la econo-
mia campesina. La hipdtesis en este caso es que el sector moder-
no, capitalista de la economia peruana es el que determina, de le-
jos, el comportamiento de la economia en su conjunto.
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Mucho mas cuestionable es que el modelo solo se refiera al
sector real de la economia capitalista peruana abstrayendo el sec-
tor financiero. La unica justificacion aqui es en realidad una dis-
culpa. Aunque, ciertamente, creemos que aun en estas condicio-
nes -solo modelando el sector real— vale la pena ensayar una ex-
plicaciéon del periodo en su conjunto. En cualquier caso, el sabor
del budin s6lo se averigua al probarlo.

Este punto —la abstraccion del sector financiero— puede Ila-
mar la atencion especialmente si el modelo determina el nivel de
precios. Es justo por tanto explicitar la hipétesis: en nuestra opi-
nion ni el nivel de precios, ni la tasa de inflacion tiene en la econo-
mia peruana una explicacion basada en el comportamiento de
algin agregado monetario. En otras palabras, una politica mone-
taria y crediticia expansiva no es una condiciéon necesaria ni sufi-
ciente para originar una inflaciébn, ni una politica monetaria res-
trictiva es necesaria para abatir la inflacion. En la medida en que
los agregados monetarios puedan ser objeto de control en una eco-
nomia como la peruana, creemos que este control influye directa-
mente sobre el nivel de empleo, no sobre el nivel de precios.

La idea esencial del modelo es que en la economia peruana la
intervencion del Estado en la economia no sélo se traduce en la
determinacion de la demanda efectiva via gastos e impuestos, sino
principalmente via el control de parte de la capacidad productiva
—Ilas empresas estatales— y el consecuente rol del Estado en el sis-
tema de precios.

De esta manera, se distinguen dos tipos de bienes en el sector
moderno: los bienes no-controlados —bienes finales— producidos
por el sector privado y los bienes controlados —bienes interme-
dios— producidos por el sector publico. Ambos bienes se diferen-
cian también por los distintos sistemas de formacion de precios
que siguen. Los precios del sector privado son determinados por
sus costos dado un grado de monopolio en el sector. Los precios
de las empresas publicas no se determinan por sus costos: la fija-
cion de los precios controlados es un atributo del gobierno cen-
tral. De esta manera, los precios controlados se convierten en un
instrumento de la politica macroeconémica que puede ser usado
para objetivos macroecondmicos: cerrar la brecha fiscal, reducir la
tasa de inflacion, o tornar rentables a las empresas estatales.
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La economia peruana es una economia abierta al mercado
mundial de una manera especifica. El modelo considera que las
importaciones constan de bienes complementarios con la produc-
ciébn nacional, una parte de los cuales tiene una relacion directa
con el nivel de empleo (los bienes intermedios importados) mien-
tras que la otra tiene relacion con el nivel de la inversion (los
bienes de capital importados). El modelo supone que el mercado
interno estd cerrado a las importaciones de bienes competitivos
con la produccion nacional, lo que es una buena representacion
del periodo en su conjunto con excepcion de los afios 81-82 don-
de se desmantela todo el sistema de proteccion para-arancelario y
se reduce el nivel de las barreras arancelarias.

En cuanto a las exportaciones, existen también dos formas
posibles de tratamiento. La primera consiste en asumir que éstas
estdin constituidas por materias primas cuyo precio externo es
fijado en el mercado mundial con independencia del nivel de los
costos locales; mientras que la cantidad de exportaciones estd de-
terminada por la capacidad productiva del sector exportador (el
sector opera a plena capacidad). La segunda consiste en asumir
que las exportaciones son de bienes manufacturados cuyo precio
externo depende de sus costos locales y del tipo de cambio, que
este sector opera con capacidad ociosa y que el volumen de expor-
taciones esta determinado por la competitividad.

Aun cuando las exportaciones de materias primas son las pre-
dominantes en la economia peruana, el apreciable desarrollo de las
exportaciones de manufacturas en la segunda mitad de la década
del setenta nos indujo a incorporar el mecanismo de la competiti-
vidad en la determinacion del volumen de exportaciones.

De esta forma, hemos terminado por asumir que el bien no-
controlado es un bien exportable (se exporta y se consume domés-
ticamente) y que el bien controlado es un bien no-transable (s6lo
se consume domésticamente). Los bienes intermedios importados
y los bienes intermedios nacionales (los bienes controlados) no son
sustitutos entre si. La produccion del bien exportable —el bien
final del modelo— requiere tanto bienes intermedios nacionales
como bienes intermedios importados.

Finalmente, unas palabras sobre el mecanismo central del
modelo. En primer lugar, se asume que el nivel de empleo estda de-
terminado por la demanda efectiva. Esto equivale a suponer que el
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sector moderno de la economia peruana ha operado durante todo
este periodo con un cierto grado de capacidad ociosa, aun cuando
este grado de subutilizacion de la capacidad productiva haya sido
variable. En segundo lugar, se asume que ante variaciones de te
demanda efectiva el sector moderno responde via variaciones en el
nivel de producciéon —esto es, via variaciones en el grado de utiliza-
cion de la capacidad productiva- y no via variaciones en los pre-
cios. Es decir, el mercado de bienes modernos no funciona como
el mercado de papas. Ante variaciones de la demanda el mercado
de papas se ajusta basicamente por precios (dada una oferta ine-
lastica), mientras que el mercado de bienes modernos se ajusta
basicamente por cantidades (dada una oferta elastica).

En tercer lugar, se instala en un espacio central del modelo el
rol dual del salario real: es tanto un componente de la demanda
efectiva cuanto un componente del costo real del bien final. De
esta manera, la estructura de precios relativos (la particular combi-
nacion de salario real, tipo de cambio real y precio controlado
real) se convierte en un determinante del nivel de empleo, de la
balanza de pagos y del déficit fiscal.

En cuarto lugar, dado que la deuda externa peruana es una
deuda principalmente publica, el modelo conecta los ingresos o
egresos netos por concepto de deuda externa con las cuentas fisca-
les. Y, de otro lado, considera que este flujo neto de divisas finan-
cia —si es positivo— el déficit de la balanza comercial, el incremen-
to de las reservas internacionales o la salida de capitales. Si es ne-
gativo, entonces se requiere un superavit en la balanza comercial,
una reduccion de las reservas internacionales o un recorte de la
salida de capitales.

El Modelo

Las ecuaciones (1) y (2) establecen que el nivel de empleo en
la produccion de bienes controlados (subindice 1) y no-controla-
do (subindice 2) depende en proporciones fijas del nivel de pro-
duccion de cada bien, siendo aj el coeficiente de trabajo por uni-
dad de producto en el sector i.






























por unidad del bien controlado aumenta. Es como si pasaramos
de una tasa de impuestos indirectos nula en la situacion inicial, a
una tasa positiva después de elevar los precios controlados reales.
Y, aunque la produccion de bienes controlados se contraiga, esto
implica que el ingreso neto total de las empresas estatales se torna
positivo.

De otro lado, al reducirse el tipo de cambio real se reduce el
valor real de los gastos externos del gobierno central. Como he-
mos supuesto que Mj > 0, tenemos gastos externos. Si <0,
entonces la reduccion del tipo de cambio real tenderia a aumentar
el déficit fiscal ya que reduciria el valor real de los ingresos exter-
nos. (Si Mj < 0, eso supone que los desembolsos exceden la suma
de amortizaciones, interés y gasto publico importado: tenemos,
entonces, ingresos externos en términos netos). Como es evidente,
el efecto del tipo de cambio real sobre el superavit fiscal dependera
de si tenemos gastos o ingresos externos, en términos netos.

En resumen, pues, una elevacion de los precios controlados
reales implica una reduccion del empleo tanto por pérdida de com-
petitividad (e cae) como por reduccion del consumo doméstico
(w cae también), una elevacion del nivel de precios, una mejora
de la balanza de pagos derivada basicamente del efecto contractivo
sobre importaciones y —last but not least— una reduccion del défi-
cit fiscal. Este es nuestro caso I.

Para finalizar con este caso, vale la pena hacer dos comenta-
rios. Primero, si en este contexto no so6lo tenemos una elevacion
de los precios controlados reales sino, ademas, una reduccion del
gasto publico real tanto en bienes nacionales (no-controlados) co-
mo en bienes importados (uno de los componentes de M,) estare-
mos acentuando los resultados que hemos encontrado. El efecto
contractivo sobre empleo sera mayor, el efecto positivo sobre la
balanza de pagos serda mayor via una mayor contraccion de las
importaciones, y el efecto sobre el déficit fiscal sera también ma-
yor: tenderd a reducirse en mayor medida que si s6lo elevamos los
precios controlados reales. La relevancia de este comentario des-
cansa en el hecho de que las politicas de elevacion de los precios
controlados reales, con miras a reducir el déficit fiscal, general-
mente han ido acompafiadas en el Peri con recortes de la inver-
sion publica tanto en su componente nacional como en su com-
ponente importado.
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En segundo lugar, una politica de esta naturaleza aunque sea
realizada en nombre de la reduccion del déficit fiscal es terrible-
mente funcional con la politica de honrar el servicio de la deuda
externa antes que nada. Una politica de este tipo realizada con su-
ficiente fuerza genera un apreciable superavit en la balanza comer-
cial que puede ser destinado a financiar un flujo neto negativo por
deuda externa, especialmente, cuando otro objetivo de politica es
proteger las reservas internacionales.

Tercero, si bien —como hemos visto— este flujo negativo neto
por deuda externa impacta tanto sobre el déficit fiscal como sobre
la balanza de pagos, esto no debe hacernos olvidar que la variable
clave es el comportamiento de la balanza comercial (dado el obje-
tivo de proteger las reservas), o en otras palabras, la contracciéon de
las importaciones. El servicio de la deuda requiere un superavit
comercial pero no necesariamente un superavit fiscal.

EL CASO I

Nuestro segundo ejercicio de estatica comparativa consiste en
rastrear el efecto sobre empleo, balanza comercial y déficit fiscal
de una elevacion del tipo de cambio real. Supondremos entonces
que ocurre una devaluacion del tipo de cambio nominal permane-
ciendo constantes tanto el salario nominal como los precios con-
trolados nominales.

En estas condiciones, una elevacion del tipo de cambio real
supone la reduccion tanto del salario real como del precio contro-
lado real. Esto tiene dos efectos sobre el nivel de empleo. De un
lado, la elevacion del tipo de cambio real implica que el bien ex-
portable se abarata relativamente en el exterior: tanto los costos
laborales por unidad de producto como los costos de insumos con-
trolados por unidad de producto se reducen en dolares. La eleva-
cion del tipo de cambio real implica entonces una ganancia de
competitividad (se reduce el precio externo del bien exportable)
que genera un incremento del volumen fisico de exportaciones.
La magnitud de este efecto exportacion dependerda de la elastici-
dad de la demanda externa: mientras mayor sea la elasticidad de
la demanda externa, mayor sera el incremento de la cantidad ex-
portada ante una elevacion dada del tipo de cambio real. En suma,
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el efecto exportacion derivado del alza del tipo de cambio real
aumenta el empleo.

De otro lado, la reduccion del salario real que involucra esta
elevacion del tipo de cambio real (al aumentar el tipo de cambio
nominal, se incrementa el precio del bien no-controlado; dado el
salario nominal, esto supone una caida del salario real) disminuye
el consumo doméstico del bien exportable. Por tanto, el otro
efecto de la elevacién del tipo de cambio real —el efecto salario
real— contrae el empleo al reducir la demanda doméstica del
bien exportable.

En resumen, tenemos entonces dos efectos contrapuestos so-
bre el nivel de empleo. La elevacion del tipo de cambio real impli-
ca un recorte del mercado interno pero una ampliacion del mer-
cado externo. La cantidad exportada del bien no-controlado
aumenta, mientras que la cantidad consumida domésticamente dis-
minuye. Por tanto, la elevacion del tipo de cambio real contraera
o expandira el empleo dependiendo de cual efecto sea mayor.

Este efecto indefinido sobre el empleo, a priori, de un incre-
mento del tipo de cambio real sélo traduce el cardcter dual del sa-
lario real en una economia de este tipo. De un lado, el salario real
es un determinante de la demanda efectiva doméstica via el con-
sumo de los trabajadores. De otro, es un determinante de la com-
petitividad del bien exportable al ser uno de los componentes del
costo de este bien. La reducciéon del salario real genera una ma-
yor competitividad pero un menor consumo doméstico.

La hipotesis basica —para la economia peruana— es que el rol
del salario real como determinante de la demanda efectiva es
mucho mas importante que el rol del salario real como determi-
nante de la competitividad. De otra forma, el efecto contractivo
sobre el nivel de empleo de la reduccién del salario real es mayor
que su efecto expansivo. Esto significa asumir que, en el agregado,
hay una relacién directa entre salario real y nivel de empleo. O, lo
que es lo mismo, que —agregadamente— hay una relaciéon inversa
entre nivel de empleo y tipo de cambio real.

En términos formales, ante wuna variacion porcentual dada
del tipo de cambio nominal, la variacion del salario real y del pre-
cio controlado estara dada por:
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cion que tiende a incrementar el empleo. La fuerza de este efecto
exportacion depende de la elasticidad de la demanda externa (m)
y del peso de las exportaciones en la demanda total del bien no-
controlado (B2). Mientras mayor sea m, o mayor sea B2, mayor
sera el efecto expansivo de una devaluacion del tipo de cambio
real.

El término negativo (Q3B,) representa el efecto salario real
qie tiende a disminuir el nivel de empleo. La fuerza de este efec-
to salario depende del peso del componente importado en la es-
tructura de costos del bien no-controlado (mientras mayor sea
R.> mayor sera Q3) y del peso de la demanda de los asalariados en
la demanda total del bien no-controlado (B2). Mientras mayor
sea Qs3, o mayor sea B, mayor serd el efecto contractivo de una
devaluacion del tipo de cambio real.

La hipdtesis basica para la economia peruana —que hay una
relacion inversa entre el tipo de cambio real y el nivel de empleo-
implica una configuracion particular del valor de los parametros de
la ecuacion (32): una demanda externa inelastica (es decir, m = 1),
una baja proporcion exportada de la produccion del bien no-
controlado (digamos, B2 = 0.15), una alta proporcion de la pro-
duccién de este bien destinada al consumo de los asalariados (diga-
mos, B, = 0.6), y un alto peso del componente importado en la
estructura de costos del bien no-controlado (digamos R = 0.5,
lo que supone que Q3 = 1). En términos generales, esta hipotesis
implica que Q3B;, > mBa, que el efecto exportacion sea menor
que el efecto salario real. En este caso, una devaluacion del tipo
de cambio real es recesiva mientras que una revaluacién es ex-
pansiva.

Por tanto, expresamos esta hipdtesis definiendo que:

siendo Q4 > 0.

El impacto de un incremento del tipo de cambio real sobre la
balanza de pagos (en dolares) se transmite a través de tres canales.
Primero, se “abarata el bien exportable en el exterior. Segundo,
aumenta la cantidad exportada de este bien. El valor en doélares
de las exportaciones aumentara o disminuira segun que la elastici-
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dad de la demanda externa sea mayor o menor que uno. Tercero,
contrae el nivel de produccion del bien no-controlado (dada nues-
tra hipdtesis: Q3B1 > mB>> y, por tanto, contrae las importacio-
nes de insumos intermedios. En consecuencia, si esta economia
enfrenta una demanda externa de elasticidad wunitaria, una eleva-
cion del tipo de cambio real mejorara la balanza de pagos.

En términos formales, si en la ecuacion (19)

de tal forma que si m — 1, la mejora de la balanza de pagos descan-
sa en el efecto salario real (el término Q4) que contrae las importa-
ciones de insumos. Es claro que el efecto salario real y el efecto
exportaciones (que soOlo se refiere a la cantidad exportada, no al
valor) siempre tienden a mejorar la balanza de pagos. El deterioro
de los términos de intercambio externoss que acarrea la elevacion
del tipo de cambio real —este es el resultado de suponer que los
precios externos del bien exportado dependen de sus costos locales
y del tipo de cambio nominal— tiende a empeorar la balanza de
pagos. El supuesto de una elasticidad de demanda externa unita-
ria asegura que el efecto términos de intercambio sea, en términos
absolutos, igual al efecto exportacion.

Finalmente, para evaluar el impacto de la elevacion del tipo
de cambio real sobre el superavit fiscal (FR) retomamos la ecua-
cion (26):

(3) El modelo supone que esta economia es “un pais pequefio” en cuanto que en-
frenta una oferta de importaciones perfectamente elastica, es decir precios exter-
nos constantes para sus importaciones.
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concluimos, sustituyendo (31) en (26), que una elevacion del tipo
de cambio real reduce el superdvit fiscal (aumenta el déficit) si
M j > 0, esto es, si tenemos gastos externos netos. En caso contra-
rio, si tenemos ingresos externos netos, si Mj < 0, la elevacion del
tipo de cambio real aumentara el superavit fiscal (reducird el défi-
cit). Esto es:

Dado ¢j supuesto de la ecuacion (26) —que en la situaciéon ini-
cial las cuentas de las empresas estatales estaban equilibradas, sien-
do entonces el déficit del sector publico igual a PG + EMj— una
elevacion del tipo de cambio real no afecta las cuentas de las em-
presas estatales (T). En términos absolutos, no cambian ni la tasa
de salarios nominales pagada por estas empresas ni el precio de los
bienes controlados. Por tanto si T = 0 en la situacién inicial, tam-
bién lo serd en la situacion final aunque se reduzca la produccion
de bienes controlados. En términos nominales, aumentan el gasto
publico doméstico (P2G) y externo (EMj) por el incremento del
nivel de precios (P2) y de la tasa de cambio (E). Pero en términos
reales, descontando P2, s6lo aumenta el gasto externo del gobierno
central (eM j).

Ahora bien, si en la situacion inicial las empresas estatales
estaban en déficit (T < 0, es decir existia un subsidio), el incre-
mento del tipo de cambio real reduce el monto nominal de este
subsidio al contraer la produccion del bien controlado. Luego,
con mayor razén se reduce el monto real del subsidio al descon-
tar P2. Por tanto, en este caso tenemos dos efectos contrapuestos
sobre el superavit fiscal derivados del alza del tipo de cambio real:
el efecto derivado del incremento del valor real de los gastos ex-
ternos que tiende a reducir el superavit, y el efecto derivado de Ia
disminuciéon del valor real de los subsidios que tiende a aumentar
el superdvit. En principio pues, en este caso el efecto del tipo de
cambio real sobre el superavit fiscal es indeterminado: este puede
subir o bajar dependiendo de cual efecto sea mayor.

En resumen, una elevacion del tipo de cambio real implica
una reduccion del nivel de empleo, una elevacion del nivel general
de precios, una mejora en la balanza de pagos que descansa en la
contraccion de importaciones y, por Gltimo, un deterioro del
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déficit fiscal si T = O y M j > O en la situacién inicial. Si T < 0 y
M j > 0 en la situacion inicial el efecto sobre las cuentas fiscales
es indeterminado. Si T < 0 y M j < 0 en la situacién inicial el
déficit fiscal se reduce.

EL CASO III

El Caso IIl es una combinacion de los casos I y II. Nos inte-
resa averiguar cual es el impacto de una elevacion simultanea del
tipo de cambio real y de los precios controlados reales sobre el em-
pleo, la balanza de pagos y el déficit fiscal. Esta clase de politica
se justifica a menudo explicando que, la elevacion del tipo de cam-
bio real se dirige a mejorar la balanza de pagos via una ganancia de
competitividad y que, el alza de los precios controlados reales in-
tenta cerrar la brecha fiscal. Sin embargo, este neutro discurso no
explicita que la contrapartida necesaria de la elevacion del tipo de
cambio real y de los precios controlados reales es una reduccion
del salario real, cuantitativamente mas importante que la que ocu-
rre en los casos [ y II.

Para una variacion igual del tipo de cambio nominal y del pre-
cio controlado nominal (E = Pj), la elevacion del tipo de cambio
real y del precio controlado real estara dada por:



Por tanto, sustituyendo la ecuacion (38) en la ecuacion (6)
que nos determina la variacion en el nivel de empleo obtenemos:

Luego, una elevacion simultanea del tipo de cambio real y
del precio controlado real contrae el nivel de empleo si QsB1 >
mB2- Como vimos en el Caso II, nuestra hipdtesis basica para la
economia pe'ruana era que Q3B1 > mB2- Pero como puede verse
facilmente, Qs > Qs, siendo por consiguiente mayor el impacto
recesivo de un incremento simultineo de e y p, que el de un in-
cremento solo de e.

De otra forma, en este caso la reduccién del salario real para
una misma elevacion porcentual del tipo de cambio real es mayor
que en el Caso II, porque existe el efecto depresivo adicional sobre
el salario real de la subida del precio controlado real. Por tanto,
para un efecto exportacion que tiende a aumentar el empleo en
la misma magnitud que en el Caso II, tenemos ahora un mayor
efecto salario real que tiende a reducir el empleo. Luego, la con-
traccion del empleo es mayor que en el Caso I1.

En cuanto a la balanza de pagos, este caso también produce
una mejora en el sector externo, aunque cuantitativamente mayor
que en el Caso II. Si suponemos como en el Caso II, que la de-
manda externa tiene una elasticidad unitaria, entonces el valor de
las  exportaciones permanece constante: el efecto exportacion
contrarresta exactamente el deterioro de los términos de intercam-
bio. Pero la contraccion de las importaciones de insumos interme-
dios es mayor en este caso que en el Caso II, pues la contraccion
del empleo (y el producto) en el sector de bienes no-controlados
es también mayor.

Si en la ecuacion (19), que nos determina la variacion de la
balanza de pagos, sustituimos las ecuaciones (38) y (15) obtene-
mos que (siendo P>* =—¢),
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El resumen de nuestro Caso III es, pues, el siguiente: una ele-
vacion simultanea del tipo de cambio real y del precio controlado
real eleva el nivel de precios (mas que en el Caso II 6 I), contrae el
nivel de empleo (mas que en el Caso II), mejora la balanza de
pagos (mads que en el Caso I 6 I) y reduce el déficit fiscal (para
n < 1). Por ultimo, la reduccion del salario real es mayor que en
los Casos 1 6 11.

EL CASO IVt

El Caso IV es el tnico en que ocurre simultaneamente una
elevacion del nivel de precios y del nivel de actividad. En los tres
casos anteriores estdbamos en presencia de una combinacion de
inflacién y recesion. Ahora tenemos inflacion y auge. La diferen-
cia reside en la naturaleza de la inflacion. Si tenemos una inflacién
inducida por la politica estatal via el tipo de cambio y los precios
controlados —i.e. una inflacion que reduce el salario real— enton-
ces tendremos inflacion mas recesion. Pero si tenemos una infla-
cion inducida por los sindicatos (y/o el Estado) via el incremento
de los salarios nominales —i.e. una inflacion que eleva el salario
real— entonces tendremos inflacion mas reactivacion. El punto es
que el primer tipo de inflacion reduce la demanda efectiva, mien-
tras que el segundo tipo aumenta la demanda efectiva.

Evidentemente, esta distincion depende crucialmente de si
en la economia existe -en términos agregados— una relaciéon in-
versa o directa entre el nivel de empleo y el nivel de salarios reales.
Si existe una relacion directa entre salarios reales y empleo —en
un modelo donde hay capacidad ociosa y mano de obra desem-
pleada, esto equivale a postular una relacion directa entre salario
real y demanda efectiva— esta tipologia de la inflacion es perti-
nente.

Para que en el agregado exista una relacion directa entre sala-
rios reales y empleo se requiere una sola condicion: que el efecto
expansivo de un incremento del salario real via el incremento
del consumo doméstico sea mayor que el efecto contractivo de
este mismo incremento del salario real via la reduccion de la
competitividad del bien exportable.

A primera vista puede parecer que este modelo requiere
otra condicién —implicita— para que esta relacion directa entre
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salarios reales y empleo rija: que el consumo de los empresarios
sea independiente del nivel de beneficios (como anotamos en la
presentacion del modelo, esto supone que el consumo de los em-
presarios es constante). Porque —seguiria el argumento en tono
ricardiano— si el salario real sube, eso implica que los beneficios
reales bajan. Y si los beneficios reales bajan, entonces baja el con-
sumo de los capitalistas. Y, si baja el consumo de los empresarios
tenemos, entonces, un efecto adicional que tiende a reducir la de-
manda efectiva y, por tanto, el nivel de empleo.

El problema con este argumento ricardiano es que si a) los
precios no-controlados son determinados por sus costos y el mark-
up y, b) la demanda efectiva determina el nivel de empleo, enton-
ces no se cumple que los beneficios bajan cuando los salarios su-
ben. Por el contrario, en el marco de este modelo, los beneficios
dependen so6lo de la demanda efectiva. Y si la demanda efectiva
sube cuando los salarios suben, entonces los beneficios también
suben cuando los salarios suben.

En este modelo, los beneficios nominales por unidad de pro-
ducto (g) estan dados por el mark-up (z) y los costos unitarios
sobre los cuales se carga este mark-up. Es decir:









con el salario real si consideramos dado el empleo del gobierno
central. Luego, al elevarse el salario real no sélo se incrementard el
consumo de los trabajadores ocupados en las industrias de bienes
controlados 'y no-controlados, sino que también aumentard el
gasto publico real (el consumo de los empleados publicos). Por
tanto, el efecto expansivo de un incremento del salario real sera
mayor si tomamos en cuenta que los sueldos totales reales son
una proporcioén importante del gasto publico doméstico real.

En cuanto a la balanza de pagos, la situacion es la siguiente:
si el incremento del salario real eleva la demanda efectiva y por
tanto la produccion de bienes no-controlados, entonces eleva la
importaciéon de insumos que guarda una proporcion fija con la
produccion de estos bienes. De otro lado, el incremento del
salario real reduce la cantidad de exportaciones aunque mejora
los términos de intercambio; pero si la elasticidad de la demanda
externa es igual a 1, entonces estos dos efectos se cancelan. En
suma, el auge inducido por la elevacion de los salarios reales
deteriora la balanza de pagos via la expansion de las importacio-
nes de insumos complementarias de la producciéon de bienes
no-controlados.

En términos formales, reemplazando las ecuaciones (53) vy
(54) en la ecuacion (19) que nos determina la variacion en la
balanza de pagos, y recordando que el precio externo del bien
exportable es igual a la inversa del tipo de cambio real, resulta:

donde Q, estd definido por (43), y representa el efecto expansivo
sobre las importaciones del salario real.

El incremento del salario real influye sobre el superavit fiscal
real (FR) a través de dos canales. De un lado, deteriora en térmi-
nos nominales y reales las cuentas de las empresas estatales. Si és-
tas estaban equilibradas en la situacién inicial (T = 0), el aumento
del salario real equivale a pasar de una tasa de subsidios nula a una
tasa positiva. Por tanto, este efecto tiende a reducir el superavit
fiscal (aumentar el déficit). De otro lado, la reduccion del tipo de
cambio real disminuye el valor real de los gastos externos (si M \
> 0), lo que tiende a aumentar el superavit fiscal real (reducir el
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déficit). Si la razén entre los gastos externos y el valor bruto de
produccion de las empresas estatales es menor que uno (n < 1),
entonces el efecto negativo via las cuentas de las empresas estatales
jnas que contrarrestara el efecto positivo via los gastos externos.
Por tanto, si n < 1 -como parece ocurrir en la economia perua-
na- entonces un aumento del salario real determinard una reduc-
cion del superavit fiscal real (un aumento del déficit).

Si Mj <0, esto es, no hay gastos externos sino ingresos ex-
ternos netos, entonces los dos efectos del salario real se suman
para aumentar el déficit fiscal real. Y si consideramos que el gasto
publico doméstico incluye los sueldos de los empleados publicos
entonces, tendremos un tercer efecto del alza del salario real que
también tiende a aumentar el déficit fiscal.

En términos formales, considerando que Mj > 0 y descartan-
do la proporcion del gasto publico del gobierno central en plani-
llas, obtenemos wuna expresion para las variaciones del superavit
fiscal real reemplazando (52) en la ecuacion (26).

que nos dice que si n < 1, el incremento del salario real deteriora
las cuentas fiscales.

En resumen, el Caso IV es el caso de una inflaciéon de salarios
acompanada de una elevacion del nivel de actividad econémica y
de un deterioro de la balanza de pagos y del déficit fiscal. El rasgo
crucial de este caso es que la inflacion va acompafiada de -estric-
tamente— un aumento del salario real.

Un dultimo comentario para terminar con la exposicion de
este caso. Para obtener los resultados descritos en el parrafo ante-
rior no es necesario que el tipo de cambio nominal y los precios
controlados nominales permanezcan constantes ante una elevacion
de los salarios nominales. La condicion para que el salario real
aumente es simplemente que los salarios nominales crezcan a una
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tasa mayor que el tipo de cambio y los precios controlados. Es
decir, que W > E = P, .Y, visceversa para que el salario real dismi-
nuya en los Casos I a III, s6lo se requiere que los salarios nomina-
les crezcan a una tasa menor que el tipo de cambio y/o los precios
controlados nominales.

Supongamos que el tipo de cambio nominal, el precio contro-
lado nominal y el salario nominal estén creciendo al 20 °/o por pe-
riodo. La tasa de inflacion es entonces del 20 °/o por periodo. En
este escenario, si los sindicatos logran que los salarios nominales
crezcan al 30 °/o por periodo, permaneciendo todo lo demas cons-
tante, el incremento del salario real ird inevitablemente acompafa-
do con un aumento de la tasa de inflacion. O, si el gobierno intenta
elevar el tipo de cambio real (o el precio controlado real) aceleran-
do el ritmo de las minidevaluaciones (o el ritmo de incremento del
precio controlado nominal), el resultado inevitable también sera
un incremento de la tasa de inflacion.

Por tanto, podemos decir que en este enfoque los aumentos
de la tasa de inflacion son un resultado inevitable de los intentos
de alterar la estructura de precios relativos (ya sea por los sindica-
tos o por el gobierno). Y estos intentos de alterar los precios
relativos generan un aumento de la tasa de inflacion ain cuando
no sean exitosos. Si, en el ejemplo de la presion sindical, el gobier-
no responde aumentando la tasa de incremento del tipo de cambio
y los precios controlados nominales al 30 %>, entonces todos los
precios relativos permaneceran constantes pero la tasa de inflacion
subira al 30 °/o por periodo.

La condicion para que el intento sea exitoso es que algin
precio nominal se retrase con respecto a los otros. Si por ejemplo
definimos que las politicas de estabilizacion consisten en el intento
de elevar el tipo de cambio real y los precios controlados reales,
entonces la condicion para que este intento sea exitoso es que los
salarios nominales crezcan a un ritmo inferior al del tipo de cam-
bio y precio controlado nominales.

Estos shocks de precios relativos nos explican por consiguien-
te los saltos en la tasa de inflacion, dado un contexto de precios
nominales administrados, es decir rigidos a la baja. Pero estos
shocks de precios relativos no nos explican el nivel de la tasa de
inflacion a partir del cual se producen estos saltos.



El modelo que hemos presentado es demasiado primitivo para
explicar este nivel de la tasa de inflacion ya que estd diseflado para
un analisis de estatica comparativa. Y para explicar ese nivel de
la tasa de inflacion —20 °/o en nuestro ejemplo— a partir del cual
se producen los saltos derivados de los shocks de precios relativos,
hay que introducir el hecho de que en una inflaciéon crénica el
comportamiento de los agentes cambia. Y este cambio genera que
la inflacién corriente esté determinada por la inflacion pasada.

Esta teoria de la inflacién inercial (Véase Lopes 1984) postu-
la entonces que, en ausencia de estos shocks de precios relativos,
la inflacion corriente estd determinada por la inflacidbn pasada
independientemente del estado de las expectativas. Y el mecanis-
mo por el cual la inflacion pasada tiende a autoperpetuarse es que,
una inflaciéon cronica siempre induce el surgimiento y desarrollo
de algin sistema de indexacion (sancionada o no por leyes) por
medio del cual los distintos agentes economicos tienden a defen-
der sus ingresos reales.

Supongamos que en los origenes un incremento de los pre-
cios externos de los insumos importados (un alza de b) elevo el
precio doméstico del componente importado de los bienes no-
controlados. La constancia del mark-up implica que este incre-
mento de costos se pase en una base porcentual al precio del bien
no-controlado. Si, digamos, el precio externo aumentd en 10 ©°/o
y el peso del componente importado es 50 o/o, entonces el precio
del bien no-controlado aumentarda en 5 °/o. Asumamos, adicional-
mente, que son los costos unitarios del periodo pasado los relevan-
tes para la determinacion del precio actual del bien no-controlado:
dados los coeficientes técnicos, y dado el mark-up, el precio actual
del bien final depende del precio externo del insumo importado,
del salario nominal, del tipo de cambio nominal y del precio con-
trolado nominal vigentes en el periodo pasado. En estas condicio-
nes, si la tasa de inflacion era 0 en el periodo pasado -cuando se
elevo el precio externo del insumo importado— la tasa de inflacion
en el periodo actual serd de 5 °/o.

Si nada mas ocurre, la tasa de inflacion en el proximo perio-
do volvera a 0. Aunque el tipo de cambio real, el precio controla-
do real y el salario real se habran reducido en 5 o/o. Pero, si por el
contrario, imaginamos que ante la inflacion del periodo actual sur-
ge y se desarrolla instantaneamente un sistema de indexacion
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perfecto, de tal forma que en este periodo también el tipo de cam-
bio, el precio controlado y el salario nominales crecen al 5 ©°/o,
entonces la tasa de inflacidbn permanecerd en 5 ©°/o para todos los
siguientes periodos. Y es que si en cada periodo todos los precios
nominales se reajustan en el 100 o/o de la inflacion pasada, la tasa
de inflacion actual sera igual a la tasa de inflacion pasada.

Evidentemente, los sistemas de indexacion no son perfectos.
Si los precios del bien no-controlado se fijan de la manera arriba
descrita, entonces el mark-up supone un sistema de indexacion
perfecto. Igualmente, podemos suponer que el gobierno no tiene
demasiadas dificultades para indexar el tipo de cambio nominal y
los precios controlados nominales a la inflacion pasada. Pero supo-
ner que los sindicatos pueden indexar sus salarios a la inflacion
pasada significa suponer mucho, por lo menos en el Peru.

De otro lado, estd la cuestion del periodo de indexacion. En
nuestro ejemplo hemos supuesto que todos los precios se reajustan
una vez por periodo. Pero también se sabe (Véase Lopes 1984)
que toda inflacion prolongada va acompainada por el acortamiento
de los periodos indexacion: de reajustar los precios cada seis meses
se pasa a reajustarlos cada tres, cada mes, etc. (En la economia pe-
ruana actual hay muchos precios industriales que se reajustan cada
quince dias). Y nuevamente hay aqui diferencias relevantes. Los
salarios se negocian una vez al afio pero la tasa de cambio se eleva
diariamente, los precios controlados se reajustan mensualmente y
los precios no-controlados quincenalmente.

En buena cuenta, los sistemas de indexacion reales —especial-
mente si son implicitos, es decir no regulados por ley tanto en lo
que respecta al periodo de indexacion como al porcentaje de in-
dexacion- se extienden y desarrollan muy desigualmente. Y esto
tiende a que la inflacion pasada no se transmita integramente al
presente (siempre en ausencia de shocks de precios relativos) pero
también posibilita que ocurran los cambios en precios relativos.
Mientras mas perfecto sea un sistema de indexacion, menos dura-
deros seran los cambios en precios relativos y mayor sera el aumen-
to de la tasa de inflacidon para un shock dado de precios relativos.
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LA EVIDENCIA

1. En esta década y media que va de 1970 a 1984 es posible
distinguir tres periodos claramente delimitados. El primer perio-
do (1970-1976) se caracteriza por la combinacion de crecimiento
mas inflacion moderada. En el segundo periodo (1977-1980)
tenemos estancamiento y una tasa de inflacion sustancialmente
mayor (la tasa de inflacion maxima se duplica con respecto a la del
periodo previo). En el tercer periodo (1981-1984) una franca re-
cesion acompafia a otro salto en la tasa de inflacion: la tasa maxi-
ma de inflacion vuelve a duplicarse pasando la barrera de los tres
digitos. (Véase el Cuadro No. 1).

De un diagnéstico donde la inflacion es causada por un exce-
so de demanda, uno esperaria que los periodos de mayor -creci-
miento muestren simultdneamente una mayor tasa de inflacion.
Por el contrario, en la economia peruana son justamente los perio-
dos de menor crecimiento — de estancamiento o franca recesion—
los que muestran una tasa de inflacion mayor. En principio, pues,
la experiencia de la economia peruana durante estos quince afios
no parece ofrecer ningun asidero a la teoria de la inflacion por ex-
ceso de demanda cualquiera que fuese la fuente generadora de esta
presion de demanda.

Pero la teoria de la inflacion por costos esbozada en la sec-
cion anterior, si puede dar una explicacion global para los tres
periodos, pues no necesariamente predice que hay una asociacion
positiva o negativa entre la evolucion del nivel de precios y la del
nivel de produccién. Si la situacion corresponde con nuestro
Caso IV tenemos inflacion y crecimiento, lo que es compatible con
las caracteristicas del primer periodo. Si la situacion corresponde
con nuestros Casos I a III, tenemos inflacion y recesion, lo que es
compatible con las caracteristicas del segundo y tercer periodo.

Sin embargo, no basta la coexistencia de inflacion y creci-
miento para asimilar el primer periodo al. Caso IV. Se necesita
ademas que el salario real suba mientras que el tipo de cambio
real y el precio controlado real decrezcan. Igualmente, para asimi-
lar los dos ultimos periodos a alguno de los casos I a III necesita-
mos, ademas, que el patron de precios relativos se altere de la ma-
nera correspondiente.
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En el Cuadro No. 2 presentamos las series del salario real,
del tipo de cambio real y de los precios controlados reales. En el
primer periodo el salario real se incrementa apreciablemente (al-
canza su pico en 1973 pero aun 1976 es un 17 °/o mas alto que en
1970) mientras que el tipo de cambio real y los precios controla-
dos reales decrecen sostenidamente. Tenemos pues una inflacion
moderada acompaiiada de un salario real creciente. Este periodo
corresponde pues al Caso IV.

En el segundo periodo la elevacion del tipo de cambio real y
de los precios controlados reales ocurre simultdneamente, con una
fuerte caida del salario real y un fuerte salto en la tasa de infla-
cion. En esta etapa el sistema de tipo de cambio nominal fijo y
precios controlados nominales fijos que regia en la etapa anterior
es sustituido por el reajuste periodico de la tasa de cambio (el
crawling peg) y de los precios controlados. En el ultimo afio de
esta fase (1980) —donde se realiza la eleccion presidencial con la
que el régimen militar cedid paso al régimen representativo— la
politica econdomica hace (;coincidencia?) un viraje: el ritmo de
incremento nominal del tipo de cambio y los precios controlados
decrece sustantivamente. El resultado: el tipo de cambio y los pre-
cios controlados reales caen, el salario real sube y la tasa de infla-
cion desciende algo, con respecto al afio anterior.

El segundo periodo corresponde entonces con nuestro Caso
IIT —elevacion del tipo de cambio y del precio controlado reales—
sin causar sorpresa. Después de todo, el objetivo declarado de la
politica de estabilizacion vigente en el periodo fue precisamente
ese. (El afio 1980 no corresponde con esta caracterizacion como
es obvio sino que se asimila al Caso IV. Pero no parece sensato
tipificar este periodo en funcion de este viraje de politica marcado
por la transicion electoral).

Tres comentarios adicionales sobre este periodo. Primero,
la evolucion del tipo de cambio real subestima la ganancia de com-
petitividad habida en estos afios al no considerar el subsidio a las
exportaciones de manufacturas. La ultima columna del Cuadro
No. 2 muestra que el tipo de cambio real incorporado el efecto
del subsidio (CERTEX) creci6 notablemente desde 1976, alcanzd
su tope en 1978, y permanecio en ¢l hasta 1980. Esto explica el
boom de las exportaciones no tradicionales (Véase Cuadro No. 3)
que alcanzo al 20 °/o del total de exportaciones.
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Segundo, el mismo Cuadro No. 3 muestra que el estancamien-
to de la produccion industrial total durante este periodo es el pro-
medio de dos cosas muy distintas: la produccion destinada al mer-
cado externo crece muy rapidamente mientras que la produccion
destinada al mercado interno decrece apreciablemente. Y esto si
es compatible con un amplio efecto contractivo —cae el consumo
doméstico— de la reduccion del salario real. Mas aun, si reparamos
en que el CERTEX implica una ganancia de competitividad no ba-
sada en la reduccion del salario real, entonces las cifras de este
Cuadro No. 3 sobreestiman el efecto expansivo —el efecto exporta-
cion- de la reduccion del salario real.

Tercero, el impresionante crecimiento de las exportaciones
tradicionales ocurrido en este periodo (Véase Cuadro No. 3) no
refleja ningun efecto exportacion atribuible a la reduccion del sala-
rio real, ni tampoco es resultado de alguna medida de politica eco-
némica tomada en esos afios. Simplemente, es el resultado de la
maduracion de dos grandes proyectos de materias primas iniciados
en el periodo precedente (cobre y petroleo) y de la simultanea ele-
vacion de los precios internacionales de nuestros principales pro-
ductos de exportacion tradicional.

En el tercer periodo (1981-1984) el rasgo sobresaliente es el
persistente incremento de los precios controlados reales. Esta evo-
lucion de los precios controlados es ininteligible, sin explicitar que
en el diagndstico de los responsables de la politica econémica du-
rante este periodo, el déficit fiscal aparece como la causa principal
de la inflacion. Asi, los intentos de abatir una inflacion de dos
digitos disminuyendo el déficit fiscal via el manejo de los precios
controlados, resultaron paraddjicamente una inflacion de tres
digitos.

Este periodo se asemeja mucho a nuestro Caso I: una infla-
cion generada por el alza de los precios controlados reales que
induce una recesion via la pérdida de competitividad y la reduc-
cion del salario real. Aunque quizds puedan distinguirse dos fases
en este periodo. En la primera (1981-1982) el precio controlado
real sube moderadamente con respecto al afio 1980 mientras que
el tipo de cambio real se reduce y el salario real queda constante;
la tasa de inflacion casi no varia. (Véase Cuadro No. 2). En la
segunda fase (1983-1984) el precio controlado real se dispara, el
tipo de cambio real también se eleva sin llegar al nivel de 1980
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y el salario real cae abruptamente (mas de 25 °/o en dos afos); la
tasa de inflacion da un salto pasando la barrera de los tres digitos.

En cualquier caso, mirado en su conjunto el tercer periodo
corresponde a nuestro Caso I. La produccion industrial total cae
(Véase el Cuadro No. 1) y el valor de las exportaciones manufac-
tureras también cae (Véase Cuadro No. 3): en principio, pues,
tenemos al efecto exportacion y al efecto salario real operando en
el mismo sentido contractivo como el Caso I predice.

Sin embargo, la disminucion del valor de las exportaciones
manufactureras también refleja la reduccion del subsidio a la
exportacion (Véase Schydlowsky et.al., 1983) ocurrida en 1981 vy
la creciente dificultad de ingresar a los mercados externos. La dis-
minuciéon del valor de las exportaciones tradicionales solo es impu-
table al deterioro de los precios internacionales de nuestras mate-
rias primas y no a algun efecto exportacion de signo negativo.

Un rasgo importante de este periodo no incorporado en el
Caso I es el rapido y masivo proceso de liberalizacion de importa-
ciones cuya piedra de toque no fue la reduccion de aranceles, sino
la eliminacion del sistema de prohibiciones erigido en la década del
setenta. Este proceso tiene dos efectos contradictorios —supone-
mos que los bienes importados competitivos son so6lo bienes fina-
les— sobre el nivel de actividad: de un lado, el desvio de la deman-
da de bienes nacionales a bienes importados competitivos que este
proceso supone tiende a disminuir el nivel de actividad; del otro, si
la competencia externa ejerce un impacto antinflacionario (duran-
te los afios 1981-1982, los incrementos de precios de las industrias
mas expuestas a esta competencia, se retrasaron con respecto a la
tasa de inflacion) entonces ejerce un efecto positivo sobre el sala-
rio real y, por tanto, sobre el nivel de actividad. En cualquier caso,
la impresion es que este efecto positivo fue muy tenue y fugaz y
que descanso en parte en la reduccion del tipo de cambio real.

2. Para completar la caracterizacion de estos tres periodos
en que hemos dividido la década y media bajo estudio, es necesario
pasar revista a la politica fiscal para averiguar si fue expansiva o
contractiva. Sin embargo, no puede en principio utilizarse el dé-
ficit fiscal observado real como un indicador que nos permita
discriminar entre politicas mas o menos expansivas. Y es que un
déficit real mayor no necesariamente implica una politica fiscal
mas expansiva, ya que el gobierno determina las tasas tributarias

171



y el gasto publico mas no la recaudacion tributaria, que también
depende del nivel de actividad econdmica.

El déficit fiscal de pleno empleo es un indicador del caracter
expansivo o contractivo de la politica fiscal ya que elimina la
influencia del nivel de actividad sobre el presupuesto. En paises
como el Pert es necesario ademas descartar aquellos gastos (servi-
cio de la deuda externa, importaciones publicas) que no generan
demanda por bienes y servicios domésticos (Terrones 1983).

Una estimacion de este déficit de pleno empleo (que incor-
pora el efecto combinado de gasto doméstico y tasas impositivas)
se muestra en el Cuadro No. 4. Esta estimacion permite distin-
guir nitidamente tres fases de la politica fiscal que coinciden
con los tres periodos en que hemos subdividido estos quince afios.

En el primer periodo (1970-76) la politica fiscal es claramen-
te expansiva: existe un déficit de pleno empleo creciente. En el
segundo periodo (1977-80) la politica fiscal se torna duramente
contractiva: ahora tenemos un superavit fiscal de pleno empleo
creciente; pero el bajo nivel de actividad econdémica determina
que este superavit potencial se manifiesta como un déficit fiscal
realizado. En el ultimo aflo —marcado por el proceso electoral-
de este periodo ocurre, sin embargo, un viraje en la politica fiscal
—se vuelve menos contractiva— superpuesto con el cambio en la
evolucion del patron de precios relativos descrito en el acdpite
anterior.

En el tercer periodo, siendo en términos generales contracti-
va, la politica fiscal no parece seguir un curso definido. La reduc-
cion del superdvit fiscal de pleno empleo en 1983 merece un
comentario. Este afio la economia peruana se hundi6 en la peor
recesion de su historia: el PBI cayé en 12 °/o, el producto indus-
trial en 17 ©°/o y la industria de la construccion en 21 ©°/o. Esto
habria ocurrido a pesar de haberse tornado menos dura la poli-
tica fiscal.

Sin embargo hay que tener en cuenta que el grueso de los
impuestos en la economia peruana son impuestos indirectos.
Como se ve en el Cuadro No. 5, la presion tributaria neta (impues-
tos indirectos menos subsidios como °/o del producto nacional
neto) se elevd visiblemente en el segundo y tercer periodo con res-
pecto al primero. Pero en 1983 esta presion tributaria descendio
en forma notable. Este descenso no parece reflejar ningiin masivo
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proceso de reduccion de tasas impositivas legislado por el gobier-
no, ni tampoco un incremento sustantivo de los subsidios. Es
decir, no parece reflejar ningun cambio de politica fiscal.

(Por qué cae entonces la presion tributaria neta indirecta?
No tenemos una respuesta pero quizds valga la pena considerar
que esta presion tributaria es una funcion del nivel de actividad, en
ausencia de cambios de politica fiscal. Schydlowsky et.al. (1983)
argumentan que la presion tributaria directa —es decir, originada
por los impuestos directos— en el sector moderno debe considerar-
se como una variable enddgena que sube y baja con el nivel de ac-
tividad del dector moderno.

Analogamente, la presion tributaria indirecta podria subir y
bajar con el nivel de actividad si la evasion (evadir algunos impues-
tos indirectos es muy facil) aumenta cuando el nivel de actividad
cae. O si la estructura de importaciones varia con el nivel de ac-
tividad de tal modo que se reduce (aumenta) el peso de aquellos
rubros sujetos a tasas mayores cuando el nivel de actividad cae
(sube). En cualquier caso, queda la interrogante con respecto a
esta presion tributaria neta indirecta que -dicho sea de paso— no
fue modelada en la seccion anterior.

En resumen, podemos caracterizar el primer periodo como
un Caso IV mas una politica fiscal expansiva, lo que no hace sino
acentuar los rasgos del caso puro: el efecto expansivo sera mayor
que si solo sube el salario real, y el deterioro de las cuentas exter-
nas y fiscales también sera mayor.

Al segundo periodo como un Caso III mas una politica fiscal
contractiva lo que, otra vez, acentua los rasgos del caso puro: el
efecto contractivo serd mayor que si sélo suben el tipo de cambio
y el precio controlado reales y la mejora de las cuentas externas y
fiscales también sera mayor.

Y al tercer periodo como un Caso I mas una politica fiscal
contractiva, lo que nuevamente torna mas acusados los rasgos del
caso puro: el efecto recesivo sera mayor que si solo suben los pre-
cios controlados reales y la mejora de las cuentas fiscales y exter-
nas sera correspondientemente mayor.

Que la naturaleza de la politica fiscal del gobierno central
acentie o no el incremento de los precios que ocurre en los casos
puros, depende de si se manipulan o no las tasas de impuestos
indirectos. La manipulacion de los gastos o las tasas de impuestos
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directos no impacta sobre los precios. En la economia peruana,
sin embargo, la politica fiscal contractiva si ha tenido un impacto
inflacionario ya que ha implicado la elevacion de las tasas de im-
puestos indirectos (Véase el Cuadro No. 5), la presion tributaria
indirecta neta.

Finalmente, revisemos la evolucion del déficit fiscal real. En
primer lugar, como se observa en el Cuadro No. 5 durante toda
esta década y media el sector publico siempre tuvo gastos externos
netos (M; > 0). Esto implica entonces que —solo por esta razon-
la disminuciéon del tipo de cambio real durante el primer y tercer
periodo tendid a reducir el déficit fiscal, mientras que en el segun-
do la elevacion del tipo de cambio real tendid a incrementar el
déficit fiscal real.

Pero estos gastos externos netos en ddlares no permanecieron
constantes: durante nuestro primer periodo crecieron sostenida-
mente, en el segundo disminuyeron sostenidamente aunque dieron
un salto en 1980, para seguir bajando en el tercer periodo. Por
consiguiente, si consideramos el valor real de estos gastos externos
(eM,, es decir la columna 5 del Cuadro No. 5 multiplicada por el
tipo de cambio real del Cuadro No. 2) la figura es la siguiente: los
gastos externos crecieron durante el primer periodo tendiendo a
aumentar el déficit fiscal; bajaron durante el segundo y tercer
periodo tendiendo a reducir el déficit fiscal (con excepcion del
afio 1980).

En segundo Ilugar, tenemos los gastos domésticos reales. El
Cuadro No. 7 muestra que se elevaron persistentemente en el
primer periodo para reducirse sistematicamente desde el pico de
1976-77 durante el segundo y tercer periodo (otra vez con la ex-
cepcion de 1980). Por tanto, estos gastos reforzaron la tendencia
de los gastos externos: tendieron a incrementar el déficit durante
el primer periodo y a reducirlo en el segundo y tercero.

En tercer lugar, los ingresos tributarios del gobierno central
(que no fueron modelados en la seccion anterior) crecen en térmi-
nos reales durante los dos primeros periodos —en el primero por
el alza del nivel de actividad y en el segundo por el incremento de
las tasas tributarias— mientras que se reducen en el ultimo perio-
do. (Véase Cuadro No. 7). En el tercer periodo es notable el cre-
cimiento de los impuestos por combustibles (llegan al 25 o/o del
total) causado por el incremento de este precio controlado real
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(mas del 50 ©°/o del precio es un impuesto indirecto que PETRO-
PERU recauda para el gobierno central).

En cuarto lugar, tenemos el déficit en cuenta corriente* de
las empresas publicas. Como se muestra en el Cuadro No. 7, las
empresas estatales han arrojado generalmente un superavit (salvo
en 1975). En el primer periodo (si contamos a partir de 1973
cuando ya estdn constituidas las principales empresas estatales)
este superavit se deteriora continuamente, para mejorar en el se-
gundo y tercer periodo. Este comportamiento es el esperado ya
que los precios controlados reales bajan en el primer periodo y
suben en los otros dos.

En resumen, tenemos cuatro factores que determinan el défi-
cit fiscal real del sector publico: gastos externos reales, gastos
domésticos reales, ingresos tributarios reales y el superavit en cuen-
ta corriente de las empresas estatales. Y la evolucion de estos fac-
tores -con la excepcion de los ingresos tributarios que no mode-
lamos- es compatible con “las predicciones” que para cada perio-
do resultan de nuestro modelo.

3. La historia del sector externo en estos quince afios la
contaremos refiriéndonos exclusivamente a las importaciones por-
que ya hablamos de las exportaciones en el acdpite 2. Si desconta-
mos las importaciones de armas (generalmente incluidas en el ru-
bro donaciones y ajuste) y las importaciones de petrdleo (de im-
portadores netos pasamos a exportadores hacia 1978) el Cuadro
No. 6 nos permite distinguir dos ciclos de expansion (1973-75 vy
1979-81) y dos de contraccion (1976-78 y 1983-84) de las impor-
taciones totales.

El primer ciclo de expansion corresponde con el final de
nuestro primer periodo, un periodo de elevacion del nivel de ac-
tividad. El incremento de las importaciones tiene dos componen-
tes basicos: las importaciones de bienes intermedios para la indus-

(4) Considerar el déficit total de las empresas publicas oscurece el analisis ya que el
gasto de capital no solo depende de sus recursos propios sino también del acceso
al sistema financiero doméstico e internacional. En este sentido, la cuenta co-
rriente refleja mucho mas claramente los impactos de cambios en los precios re-
lativos. Por lo demas, ¢cual es la justificacion econdémica de incluir estos gastos
de capital en el déficit de las empresas publicas? (Estaremos suponiendo acaso
que las empresas publicas no son sujetos de crédito para el sistema bancario y que,
por tanto, deben financiar sus gastos de capital con sus ingresos corrientes? ¢Aca-
so los estados de pérdidas y ganancias de las empresas privadas incluyen sus gustos
de inversion?
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tria y las importaciones de bienes de capital para el sector publico
y privado. Tenemos entonces un auge de importaciones asociado
a la elevacion del nivel de actividad y de la tasa de inversion, lo
que corrresponde con nuestro Caso IV.

El primer ciclo de contraccion corresponde con el inicio de
nuestro segundo periodo aunque también incluye el afio 1976.
Los dos componentes mas importantes que se contraen son nueva-
mente las importaciones de bienes intermedios y de capital. Pero
en el ajuste de las importaciones totales tiene mas peso el descenso
de las importaciones de bienes de capital publicas y privadas.
Aqui conviene sefialar que las importaciones de insumos empiezan
a crecer ya en 1978. En general, esto corresponde con nuestro
Caso III.

El segundo ciclo de expansion estda marcado —a diferencia del
primero— por el auge de las importaciones de bienes de consumo
competitivos que en 1980-81 explican una cuarta parte del incre-
mento de las importaciones totales. Este es el efecto de la elimi-
nacion del sistema de prohibiciones iniciado en 1979. El segundo
rubro en importancia lo constituyen las importaciones de bienes
de capital privados. No deja de llamar la atencion que las importa-
ciones de insumos sigan creciendo lo que, entre otras cosas, sugiere
que también la demanda de insumos se desvio de los nacionales
hacia los importados.

El afo 1982 las importaciones totales descienden. Sin embar-
go, lo hemos considerado parte del periodo de auge de éstas,
porque el nivel de importaciones permanece muy alto en relacion
a los estandares historicos de estos quince afios. En 1981, las im-
portaciones (excluidas las de defensa y petroleo) alcanzan el
12 6/0o del PBI —el pico de esta década y media solo repetido en
1975— mientras que en 1982 son todavia el 11 o/o dei PBI. Es in-
teresante notar que las importaciones publicas de bienes de capi-
tal son el unico rubro que crece en 1982.

Finalmente, el segundo ciclo de contraccion se basa nueva-
mente en la reduccion de las importaciones de insumos y bienes de
capital aunque también cae la importacion de los bienes de consu-
mo. En general, parece entonces que nuestro Caso I parece corres-
ponder con esta fase de contraccion. Es claro, sin embargo, que la
liberalizacion de importaciones tuvo un efecto especifico que sclla
el tercer periodo (1981-84), de forma tal, que en realidad conviene
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definirlo como Caso I mas politica fiscal contractiva, mas liberali-
zacion de importaciones.

Para terminar con este punto, hay que remarcar que no son
solo las importaciones de bienes intermedios las que siguen el pa-
tron ciclico del nivel de actividad, sino también las importaciones
de bienes de capital. Para las primeras el mecanismo parece claro,
por lo menos en teoria: la demanda de insumos importados es una
demanda derivada. Para las segundas la cuestion no es tan clara:
(el componente estatal de éstas tiene una cierta automaticidad o
estd sujeta a puras decisiones de politica? ;qué factores influen-
cian el componente privado? En otras palabras, como explicar el
incremento de la inversion privada —y su respectivo componente
importado— ocurrido entre 1980-81, en un ambiente de estanca-
miento econdémico generalizado (exceptuando a la industria de Ia
construccion).

4. En términos macroecondomicos, el endeudamiento neto
externo (desembolsos menos amortizaciones) puede financiar, si es
positivo, un déficit en cuenta corriente, un incremento de las re-
servas internacionales (brutas) o una salida de capitales. El Cuadro
No. 9 intenta cuantificar estos distintos destinos de los incremen-
tos del stock de deuda externa para los tres periodos en que hemos
subdividido los tltimos 15 afios. (La metodologia la hemos toma-
do de Dornbusch 1984).

En el primer periodo, el fluyjo neto por deuda externa total
(columna 1 menos columna 3),que equivale al 36 °/o de las expor-
taciones del periodo, se destina basicamente a financiar el déficit
comercial (columna 2) considerando que la inversion directa neta
(columna 6) y la reduccién de las reservas (columna 7) financian la
salida de capitales (columna 8). Si admitimos que el déficit co-
mercial refleja el auge de las importaciones complementarias, po-
demos concluir que la deuda nueva financia el crecimiento y el
pago de la deuda vigeja.

En el segundo periodo la figura se invierte. El flujo neto
por deuda externa total es negativo y alcanza al 2 °/o de las expor-
taciones del periodo. La contraccion de las importaciones com-
plementarias inducida por la recesion y el boom de exportaciones
generan un apreciable superavit comercial (columna 2), que finan-
cia la reconstitucion de las reservas internacionales (columna 7), el
flujo neto por deuda externa (columna 1 menos columna 3) y las
remesas de utilidades (6 °/o de las exportaciones).
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El analisis de estos dos periodos completa la interpretacion
avanzada en las secciones anteriores. En el primer periodo tene-
mos pues un crecimiento significativo apoyado en el endeuda-
miento externo. Es un Caso IV con financiamiento neto externo.
En el segundo periodo tenemos, por el contrario, estancamiento
con repago de la deuda y reconstitucion de las reservas. El segun-
do periodo es un Caso III, orientado a pagar la deuda externa, exi-
toso. La potencial crisis de la deuda que contiene este ultimo
periodo es disuelta por el boom de exportaciones, no por la rene-
gociacion de la deuda.

Pero hay un detalle interesante. En el segundo periodo —véa-
se el Cuadro No. 10— el fluyjo neto de la deuda publica de largo
plazo es positivo (10 °/o de las exportaciones); pero, en el Cuadro
No. 9, hemos encontrado que el flujo neto de la deuda total es
negativo (2 °/o de exportaciones). Si las cifras son correctas, esto
implica que el flujo neto derivado de las “otras deudas” (priva-
da de largo plazo, publica y privada de corto plazo, y la del Banco
Central de Reserva) es apreciablemente negativo. De hecho, el flu-
jo neto de la deuda de corto plazo mas la privada de largo plazo es
negativo y equivale al 12 ©°/o de las exportaciones del periodo.
(Véase el Cuadro No. 10).

En el tercer periodo el flujo neto negativo por deuda externa
(columna 1 menos columna 3, Cuadro No. 4) mas que se duplica
con respecto al periodo anterior hasta llegar a un 5 °/o de las ex-
portaciones. Este flujo negativo mas el derivado de las remesas de
utilidades (4 °/o de las exportaciones) son financiados por el super-
avit comercial (columna 2), por la caida de las reservas (columna
7), por la inversion directa neta (columna 6) y por un extraiisimo
ingreso de capitales (columna 8) que quizas refleja que el blanqueo
de los dolares ilegales del narcotrafico excedido la fuga muy poco
disimulada de délares legales.

En este periodo se repite el fendomeno que observa-
mos en el anterior: el peso decisivo del flujo neto derivado de las
“otras deudas”. Ya que el flujo neto por deuda publica de largo
plazo es apreciablemente positivo, esto implica que el flujo neto
derivado de las “otras deudas” es sorprendentemente negativo:
alrededor del 14 o/o de las exportaciones (Véase el Cuadro 10).

Por tanto, la pregunta sobre el destino macroecondémico del
flujo positivo por endeudamiento publico de largo plazo que ti-
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pifica este periodo tiene una respuesta simple. Se destina a fi-
nanciar parte del flujo negativo originado en las “otras deudas”.
Nunca estuvo disponible para financiar el contenido de importa-
ciones de un eventual crecimiento.

Este resultado destaca la importancia macroeconémica de
las “otras deudas”. ;Qué factores gobiernan entonces el com-
portamiento del flujo neto de estas deudas? En primer lugar, es
necesario seflalar que las remesas de las empresas extranjeras es-
tan contabilizadas —sospecho que en gran parte- en las “otras
deudas”, especificamente en la deuda privada de largo plazo.

En realidad, el Cuadro No. 9 (columna 4) subestima el to-
tal de estas remesas ya que solo considera las remesas de utilida-
des, pero no las remesas por depreciacion ni, especialmente, por
el servicio de deudas contraidas con la banca internacional y/o
con sus casas matrices. El Cuadro No. 8 muestra las remesas de
las empresas extranjeras por todo concepto: alcanzando la increi-
ble cifra de 21 o/o de las exportaciones del periodo 1981-84.
Bastante mas que el 4 °/0 que se obtiene del Cuadro No. 9 para
el mismo periodo.

En segundo lugar, hay que sefialar que las “otras deudas”
incluyen la deuda ptblica y privada de corto plazo contraida
basicamente con la banca internacional. En consecuencia, la
evolucion de las “otras deudas” puede reflejar tanto las decisio-
nes de la banca de restringir este crédito de corto plazo, como las
decisiones de los sectores publico y privado de reducir sus deudas
de esta clase. Evidentemente esto ultimo requiere que el contex-
to econdmico peruano est¢ marcado por una abundancia de
divisas.

En suma, destacar la importancia macroeconomica de las
“otras deudas” equivale a destacar no so6lo la importancia macro-
econdmica de la deuda de corto plazo, sino también la importan-
cia de las remesas de las empresas extranjeras. El problema es que
la estadistica del BCR no permite distinguir el flujo neto de la
deuda privada de largo plazo del flujo neto de la deuda de corto
plazo. Por tanto, no es posible discriminar en qué medida el
comportamiento del flujo neto de las “otras deudas” estd deter-
minado por el comportamiento de las remesas.

La hipdtesis de este trabajo es que, en el tercer periodo, el
flujo neto de las “otras deudas” esta determinado basicamente
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por las remesas de las empresas extranjeras. La evidencia que fa-
vorece esta hipotesis esta en el Cuadro No. 8. En el segundo perio-
do, las cosas aparecen mas complicadas y no habria que descartar
que la decision de la banca de restringir el crédito no solo abarco
el crédito publico de largo plazo sino también el de corto plazo.
Para el tramo final de este segundo periodo podria aplicarse el
argumento referido a la abundancia de divisas y a las decisiones
domésticas de reducir esa clase de deudas.

Como sefala R. Cohén (1984), “la crisis de la deuda enfren-
tada por muchos paises de América Latina ha atraido casi toda Ia
atencion sobre la politica de préstamos de los gobiernos”. En con-
secuencia, se ha descuidado “el papel que tienen las corporaciones
transnacionales en la crisis general de la deuda total de (estos)
paises”. Y el argumento parece haber sido que, si en el stock de
deuda total tiene un peso decisivo la deuda publica de largo plazo,
entonces también el flujo neto de la deuda total estard sesgado por
el flujo neto de la deuda publica de largo plazo. Conclusion que,
como demuestra el Cuadro No. 10, es erronea.

El articulo de Cohén pinta un escenario de las relaciones en-
tre las subsidiarias latinoamericanas, de las transnacionales con la
banca internacional y/o sus casas matrices después de la moratoria
mexicana de 1982 que puede describirse de dos formas. Primero,
como un incremento sustancial de “la propension a remitir al ex-
terior”. Y, segundo, como una rapida reduccion de la deuda exter-
na de largo y corto plazo de estas subsidiarias. El caso peruano no
parece ser pues una excepcion. Lo peculiar es el peso macroecono-
mico que estos fendmenos tienen aqui, por la politica guberna-
mental tan permisiva con respecto a estas remesas y por el tamafio
—relativo a la economia— de las subsidiarias extranjeras que ope-
ran en el sector minero -petrolero.

Desde esta perspectiva, podria decirse sin exageracion que la
moratoria parcial del servicio de la deuda publica de largo plazo
(el incumplimiento del servicio es significativo desde 1984) y Ila
profunda recesion que particularizan al tercer periodo garantiza-
ron la inviolabilidad de este flujo de remesas de las subsidiarias ex-
tranjeras, dado el objetivo de proteger las reservas internacionales.

Este juicio referido al conjunto del periodo no debe ocultar,
sin embargo, que hay dos fases de muy distinta dinamica al inte-
rior del mismo. En el Cuadro No. 11 se desagregan las cifras del
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Cuadro No. 9 distinguiendo los afios 1981-82 de 1983-84. En Ia
primera fase el rasgo dominante es el sustantivo déficit comercial
(columna 2) provocado por la liberalizacion de importaciones
(equivale al 15 o/o de las exportaciones). El flujo neto por deuda
total también es negativo (4 o/, de exportaciones) aunque con
nuestra figura tradicional invertida: el flujo neto por deuda publi-
ca es negativo pero el de la deuda de corto plazo méas la privada
de largo plazo es positivo (Véase el Cuadro No. 10). Esta es Ia
deuda de corto plazo contraida por Ulloa en 1982.

El flujp negativo total (por déficit comercial, por deuda y por
remesas) es financiado por la sustantiva caida de las reservas (co-
lumna 7 del Cuadro No. 7) y un inexplicable ingreso de capitales
(columna ).

En la segunda fase (1983-84) la situacion cambia radicalmen-
te. La mas profunda recesion registrada en las estadisticas perua-
nas determina un voluminoso superavit comercial que se eleva has-
ta el 23 o/o de las exportaciones. Este superavit financia el flujo
neto negativo por deuda total (columna 1 menos columna 3), las
remesas de utilidades y, ahora si, una apreciable fuga de -capitales
(columna 8) que representa el 9 °/o de las exportaciones de ambos
afios.

Como se puede ver en el Cuadro No. 10, el flujo neto por
deuda publica de largo plazo es positivo pero el flujo neto de “las
otras deudas” es negativo y determinante del resultado: un flujo
neto por deuda total negativo también. Retornamos pues al pa-
tron conocido: el peso decisivo del flujo neto derivado de las
“otras deudas”. (Conviene sefialar que el flujo neto originado en
el BCR se debe a un traspaso de deuda de este organismo al gobier-
no central).

También es claro que esta caracterizacion de la segunda fase
se reproduce terriblemente agudizada en 1984. (Véase los Cuadros
10 y 11). El flujo neto de la deuda externa total salta hasta el
14 o/o de las exportaciones mientras que la fuga (columna 8 del
Cuadro No. 11) alcanza el 10 o/, Y aqui vale la pena anotar que
todas las cifras referidas al flujo neto por deuda publica de largo
plazo incorporan el efecto positivo de los “retrasos” ocurridos en
el servicio. Si no se hubieran producido estos “retrasos” el flujo
neto positivo por deuda publica en 1984 no hubiera sido un 18 °/o
de las exportaciones, como muestra el Cuadro No. 5, sino sélo un
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7 ©°/o. Y, en consecuencia, el flujo negativo por deuda total hubie-
se alcanzado un intolerable 25 °/o.

Es obvio que la situacion hubiese sido peor si no se incurria
en los “retrasos”, dado el sustantivo flujo negativo originado en
las “otras deudas”. Pero si este flujo no lo consideramos dado
(porque la politica econdémica puede reducirlo), es evidente que el
problema del ’84 no radicaba —desde una optica de corto plazo—
en el servicio de la deuda publica de largo plazo. Aunque cierta-
mente este servicio contenia el meollo de una potencial crisis de
deuda desde un punto de vista de mediano plazo, especialmente
después del fracaso de la renegociacion del *84.

El problema del ’84 surge por el flujo negativo de las “otras
deudas”. Esto implica que la decision de incumplir los pagos de
la deuda publica no se tomd para abortar una eventual crisis de li-
quidez en el sector externo. Si este fuera el caso, no se entiende
como se permitid la salida de divisas por las “otras deudas” o por
fuga de capitales. Las razones fueron de otra clase. Como dice la
Memoria del BCR de 1984, “. . . a partir de julio, sin acceso a los
recursos externos previstos (por el fracaso de las negociaciones
con los acreedores privados y oficiales) y enfrentandose a la vez
problemas de disponibilidad en la caja fiscal, se decidi6 postergar
el pago de la deuda publica externa”, (pag. 41).

Por eso es justo decir que el margen de maniobra ganado en
1984 con la “postergacion” no se usd para reactivar la economia
sino para financiar el flujo neto de las “otras deudas” y la salida
de capitales. Situacion que se reprodujo de enero a junio de 1985:
el flujo neto por deuda total fue negativo por 359 millones de do-
lares debido al flujo negativo de las “otras deudas”, (corto plazo:
185 millones, privada de largo plazo: 125 millones).

Setiembre, 1985.
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Cuadro No. 2
INFLACION Y PRECIOS RELATIVOS

Columna (1) Tasa de inflacion promedio.

Fuente:

(2) Tipo de cambio real (1979 = 100).

(3) Salario real (1979 — 100)

(4) Precios controlados (1979 = 100)

(5) Tipo de cambio real con CERTEX (1975 = 100).

Columnas (1) y (2) Memoria 1983 y Nota Semanal No. 11, BCR.
Columna (3): Situaciéon Ocupacional 1982. Direccion General de
Empleo. Ministerio de Trabajo.

Columna (4): Afios 1972-1979 en Pontoni 1983 (Tabla IIL.4).
Se ha supuesto que la evolucion de los precios controlados han
seguido el mismo comportamiento que el precio del Fuel Oil uti-
lizado como insumo en muchas industrias.

Afos 1979 - 1984 de Memoria 1983 y Resefia Econdmica, marzo
1985, BCR.

Columna (5): Schydlowskv, Daniel et. al. (1983). Cuadro 11-18.

Nota.- Las columnas (2), (3) y (4) (afios 1979-84) se han calculado divi-
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diendo los indices de sus valores nominales entre el indice general
de precios con base 1979. Este tipo de cambio real no descuenta
la inflacion externa.



Cuadro No. 3
EFECTO SALARIO REAL Y EFECTO EXPORTACION

Columna (1) Exportaciones Tradicionales (millones de dolares).

Fuente:

(2) Exportaciones No-Tradicionales (XNT) (millones de ddlares).

(3) Indice de XNT reales (1975 = 100).

(4) Indice de produccion real dirigida al mercado nacional (1975
= 100).

(5) Razon entre las exportaciones No-Tradicionales y el valor bru-
to de la produccion industrial.

Columnas (1) y (2) Banco Central de Reserva (BCR). “Pert: Com-
pendio Estadistico del Sector Externo 1970-1983” y Resefia
Econdémica, marzo de 1985.

Columnas (3), (4) y (5) de Schydlowsky, D. et.al. “La Promocion
de Exportaciones No-Tradicionales en el Perd”. ADEX, 1983, pp.
7,37y 39.
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Cuadro No. 4

DEFICIT PRESUPUESTAL REAL Y DEFICIT PRESUPUESTAL

Fuente:
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DE PLENO EMPLEO
(Soles de 1970)

Elaborado a partir de Terrones (1983)
La serie ha sido reestimada descontando a los gastos corrientes
del Cuadro No. 7 las importaciones de armas (en Anexo No. 7

de "El Proceso de Renegociacion de la deuda externa peruana:
1978-1983”, BCR, 1984).



Cuadro No. 5
GASTOS EXTERNOS NETOS DEL SECTOR PUBLICO Y
PRESION TRIBUTARIA INDIRECTA NETA
(Millones de ddlares)

Notas: (1) Importaciones FOB de insumos y bienes de capital por el
sector publico.
(2) Importaciones de armas.
(3) Servicio de la deuda publica externa.
(4) Desembolsos externos.
(5) Gastos (+), ingresos (-) externos netos del sector publico
G=0+@+3)-*
(6) Presion tributaria neta = impuestos indirectos-subsidios x 100
Producto Nacional Neto

Fuente: Columnas (1), (3) y (4) se han obtenido de “Pert: Compendio
Estadistico del Sector Externo 1970-1983”, BCR, Subgerencia
Sector Externo.
Columna (2) de “El proceso de negociacion de la deuda externa
peruana 1978-1983”, BCR, Subgerencia del Sector Externo.
Columna (6), Instituto Nacional de Estadistica (INE) Cuentas
Nacionales 1950-1982 y Pert: Compendio Estadistico 1983.

187






Cuadro No. 7

DETERMINANTES DOMESTICOS DEL DEFICIT DEL SECTOR

PUBLICO

Columna (1) Ahorro en cuenta corriente de las empresas publicas no

Fuente:

financieras como porcentaje del PBI.
(2) Ingresos Reales del Gobierno Central (Soles de 1970).

(3) Gastos totales domésticos del Gobierno Central en términos
reales (Soles de 1970). Equivale a los gastos corrientes des-
contados  los  intereses de la  deuda externa y las
importaciones de armamento mas los gastos de capital des-
contado el equipo importado.

Columna (1) ha sido  obtenida del Banco  Central de Reserva
(BCR), Memoria 1983.

Columna (2) y (3) se han obtenido en base a la metodologia se-
nalada por Terrones (1983), Cuadros 12 y 13. La informaciéon ha
sido corregida con la Memoria 1983 (BCR).

La columna (3) ha sido reestimada descontando a los gastos
corrientes que aparecen en Terrones (1983) las importaciones de
armas (Anexo No. 7) de “El proceso de Renegociacion de la Deu-
da Externa Peruana: 1978-1983”, BCR, 1984.



Cuadro No. 8
REMESAS DE EMPRESAS EXTRANJERAS
(millones de dolares)

Fuente: Banco Central de Reserva (BCR) Estadistica del Mercado Cambiario
1978-1984. Cuadro No. 40 al No. 57.
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INTRODUCCION

Las graves dificultades econdmicas que ha venido enfrentan-
do el Peru, el agudo proceso inflacionario que actualmente padece,
los resultados de los programas de ajuste y estabilizacion del
Fondo Monetario Internacional (F.M.I.) y la adopcién, en estos
dias, de un nuevo programa econdémico, son temas que vale la
pena analizar.

En los ultimos afios en el Peri se han adoptado politicas que
en lineas generales se enmarcaban dentro de lo que se puede de-
nominar el enfoque del F.M.L; los resultados obtenidos, en forma
genérica, se puede decir que han sido exitosos en lo que se refiere
a la reduccion de los déficits en cuenta corriente pero sumamente
contraproducentes y contradictorios desde el punto de vista de la
inflacion. Con la finalidad de contrarrestar el agudo proceso in-
flacionario, recientemente en el Peri, se ha implementado un
nuevo programa econdomico que en esencia pretende estabilizar
la economia controlando los “precios” de los insumos basicos
de produccion (tipo de cambio, tasa de interés, remuneraciones
y tasa de ganancia de las empresas) y reduciendo las expectativas
inflacionarias de los agentes econdémicos. El proposito mas im-
portante de este trabajo es establecer, a partir de un analisis de
la economia peruana, qué opciones de politica existian (o exis-
ten) y qué resultados se podran esperar de su adopcion. El ana-
lisis detallado de los factores que afectaron los programas de
ajuste y estabilizacion, hacen de este documento un instrumento
util  para desmitificar corrientes de pensamiento econdémico 'y
entender mejor los problemas de la estabilizacion.
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Con la finalidad de realizar una exposicion mas ordenada,
el trabajo se ha dividido en 5 secciones. En la primera se efectia
una revision del marco tedrico que sustenta a los programas de
ajuste y estabilizacion del F.M.I. En la segunda, una vez estable-
cidos los resultados que se podrian esperar de su aplicacion, se
procedera a analizar cudles fueron los resultados que evidencio
el desempefio econdémico del Perti; asimismo, en esta seccidon, se
tratara de explicar aquellos resultados aparentemente contradic-
torios, en términos de inflacion y crecimiento econdmico, que en
algunos afios se han producido. En la tercera seccion se estudia-
ra el posible impacto de la aplicacion de dos opciones de politica
economica distintas; una referida a la continuacion de las politi-
cas sugeridas por el FM.I. y la otra, similar a aquella que ha ini-
ciado el nuevo gobierno del Peri en agosto de 1985. En la cuar-
ta seccion se utilizara un modelo macroeconomico de corto plazo,
desarrollado por los autores, para simular y predecir los resulta-
dos de la aplicacion de estas dos alternativas a fines de 1985.
Completa el trabajo una ultima seccion de reflexiones acerca de
los programas de estabilizacion.

I. EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DEL F.M.I.

En forma suscinta, en estos programas se plantea que tanto el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos como la infla-
cion se originan en el déficit del sector publico. Si esto es asi,
entonces, para reducir la inflacion y corregir el desequilibrio ex-
terno es necesario disminuir el gasto publico y mantener un tipo
de cambio real adecuado!.

La vinculacion entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta co-
rriente se explica por el comportamiento de los precios relativos
de los bienes locales a los bienes importados (tipo de cambio real).



Un mayor gasto publico (o un mayor déficit) incrementa la de-
manda interna de bienes locales, esto eleva su nivel de precios y
con ello el tipo de cambio real aumenta (Ver Nota 1). Este mayor
nivel de precios de los bienes locales (mayor tipo de cambio real)
hard que en el mercado interno sea mas ventajoso comprar produc-
tos importados? (mayores importaciones), a la vez que los produc-
tos locales perderdn competitividad en los mercados internaciona-
les (menores exportaciones); en consecuencia, un mayor déficit
fiscal genera un mayor déficit en cuenta corriente. Para restable-
cer el equilibrio externo (cuenta corriente) se requerird de una de-
preciacion real de la moneda, es decir, de una reduccion del tipo
de cambio real?. Esta depreciacion real reorientara la demanda
de bienes importados hacia la oferta interna (menos importacio-
nes) y alentara a la demanda externa de bienes locales (mayores
exportaciones) propiciandose de esta forma el restablecimiento del
equilibrio externo.

La vinculaciéon entre el déficit fiscal y la inflacion se explica
por el comportamiento del mercado de bienes y el papel del im-
puesto inflacionario en el sector monetario. En el mercado de
bienes, un mayor gasto (déficit) eleva la demanda interna y con
ello se elevan los precios de los bienes locales. En el sector mone-
tario se asume que el déficit fiscal es financiado monetariamente*
(crédito interno). Con este supuesto, la recaudacion del impuesto
inflacionario, en el largo plazo, serd igual al déficit fiscal, es decir,
P (M/P) = KY. Donde P es la tasa de inflacion, M/P es la deman-
da de saldos reales, K es el déficit fiscal en proporciéon al producto
e Y es el producto real. Asimismo, la demanda de saldos reales se
plantea como una funcién del nivel de ingresos (Y) y de la infla-
cion (P). Con estas relaciones funcionales, se llega a establecer que

(2) Se esta asumiendo que no existen barreras arancelarias o para-arancelarias que
impidan el libre ingreso de bienes importados.

(3) Una depreciacion real de la moneda, equivale a devaluarla en una proporcion ma-
yor que la inflacion. De esta forma el incremento de los precios de las importa-
ciones sera mayor que el incremento de los precios de los bienes locales y en
consecuencia el tipo de cambio real se reducira.

(4) El analisis igualmente se puede realizar, con algunas variantes, para el caso en que
el déficit fiscal sea financiado monetariamente en forma parcial. Ver: Leonardo
Auernheimer, Déficit, gasto publico y el impuesto inflacionario: Dos modelos
de “Dinero Pasivo”. Cuadernos de Economia. Santiago, abril 1983, afo 20,
No. 59, pp. 75-84.
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la inflacion es una funcién directa del déficit fiscal en proporcion
al producto’.

La operatividad del modelo se puede apreciar graficamente en
la Figura 1. En ella se muestran, tal como se conocen normalmen-
te, las curvas de oferta agregada (00), demanda agregada (dd) y la
del equilibrio externo (ee). La pendiente negativa de la curva ee se
explica porque, partiendo de una situacion de equilibrio, un au-
mento del nivel de ingreso, dado un nivel de precios, eleva el mon-
to de las importaciones® y empeora la balanza comercial. Para res-
tablecer el equilibrio externo, los precios internos tendrian que re-
ducirse (con relacion a los importados); esto permitiria que los
productos locales se vuelvan mas competitivos en los mercados
internacionales (aumentan las exportaciones) y reorientaria la de-
manda local de bienes importados hacia la oferta interna (dismi-
nuyen las importaciones). Por lo tanto, un mayor nivel de produc-
to requiere de un menor nivel de precios para restablecer el equili-
brio externo’.

(5) Ver: R. Dornbusch. Politicas de estabilizacion en los paises en desarrollo: ;Qué
es lo que hemos aprendido? Desarrollo Economico, Revista de Ciencias Sociales,
Buenos Aires, julio-setiembre de 1982, Vol. 22, No. 86, pp. 187-201.

(6) Es conocida la relacion positiva que existe entre produccion e importaciones.

(7) Es claro que se esti asumiendo que existe una suficiente sensibilidad con relacion
a los precios de las exportaciones y las importaciones.
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del banco central o del sistema bancario; b) porcentaje de capta-
cion del crédito interno de parte del sector publico; c¢) flujo de
créditos externos de corto y mediano plazo; d) nivel de reservas
internacionales; y, €) no introduccion de restricciones comer-
ciales.

Los dos primeros criterios de ejecucion estan orientados a
controlar la demanda interna (gasto) fijandole un tope maximo a
una de sus posibles fuentes de financiamiento. El tercero busca
limitar otra fuente de financiamiento del déficit del sector publi-
co. El cuarto criterio pretende obligar al mantenimiento de un
tipo de cambio real que sea compatible con las disponibilidades de
ahorro externo existentes y con un saldo en balanza de pagos que
se considere viable. El ultimo es mas cualitativo que cuantitativo
y se incluye con la finalidad de evitar que se empleen otros medios
(prohibiciones, aranceles, etc.) para hacer frente a las dificultades
de la balanza de pagos.

2. LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION EN EL PERU

En esta seccion previamente se analizara cudl fue el desempe-
flo econdmico del Perti durante el periodo de 1970 a 1984, enfati-
zando el analisis en aquellos aflos que se implemento el programa
de estabilizacion. Posteriormente se efectuard un analisis empirico
en términos de la oferta y demanda agregada, con la finalidad de
observar cual fue su evolucion durante el periodo en estudio.
Finalmente, en base a la evidencia que se recogera, se tratara de
explicar las causas de aquellos resultados que aparentemente son
contradictorios dentro de lo que se esperaria de la aplicacion de
dicho programa.

a. El desempefio econémico del Peru

La grave crisis de la balanza de pagos que el Pert enfrentd en
1 977 tiene su etapa de gestacion en los afios 1970 a 1976. En esos
afios se puede apreciar un sostenido crecimiento del producto (con
tasas que incluso superaron el 5 °/0) un constante empeoramiento
del déficit externo (cuenta corriente) y un creciente proceso infla-
cionario (Ver Tablas 1, 2 y 3). Gréaficamente esto equivale al con-
tinuo desplazamiento hacia la derecha de la curva de demanda
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agregada y al mantenimiento de la curva del equilibrio externo en
su posicion inicial, dado que en esos afios practicamente el tipo de
cambio se mantuvo fijo.

Este tipo de politicas se pudieron mantener, y se mantuvie-
ron, gracias a la facilidad con la que, en esa época, se podia captar
créditos externos. Pero, como era de esperar, esto no podia pro-
longarse indefinidamente. Ya a fines de 1976 la situacion era in-
sostenible; en ese afio se produjo un déficit en cuenta corriente de
1072 millones de dodlares, la balanza de pagos fue deficitaria en
862 millones de dodlares, las reservas internacionales se redujeron
a —752 millones de dolares, el déficit fiscal creci6 a 10.1 °/o y la
inflacion llegd a 44.7 °/o (Ver Tablas 1, 2 y 3).

En estas circunstancias, en 1977, el Perti se vio en la necesi-
dad de recurrir al FM.I. y firm6 un acuerdo (stand by) con esta
institucion en octubre de ese afio. Las medidas correctivas que se
propusieron (reduccion del gasto publico y mantenimiento de un
tipo de cambio real adecuado) parecian adecuadas, ya que existia
una marcada coincidencia entre las causas que condujeron a esta
crisis y las que se sefialan en el programa de estabilizacion.

De octubre a diciembre de 1977 se recortd el gasto publico
(sobretodo la inversion) y se efectué6 una devaluacion del 44 °/o.
Esto a la postre se tradujo en una contraccion anual de 3 ©°/o de
la demanda interna y en una devaluaciéon anual de 88 °/o. Sin
embargo, a fines de 1977 la situacion seguia siendo muy dificil.
En el sector externo la mejora fue muy pequeia, los déficit co-
mercial, en cuenta corriente y de la balanza de pagos disminuyeron
a 422, 783 y 349 millones de dolares respectivamente y con este
ultimo resultado, el nivel de reservas internacionales disminuyé a
— 1101 millones de dodlares. En cuanto al déficit fiscal este sélo se
redujo a 9.7 o/o mientras que la inflacion llegd a 32.4 o/o (Ver
Tablas 1,2 y 3).

El incumplimiento de muchas de las metas del programa obli-
garon a su replanteamiento y a la firma de un nuevo acuerdo en
agosto de 1978. Los efectos de este programa, a fines de 1978, se
reflejaron en la contraccion de 7.5 °/0 en la demanda interna, lo
cual, a pesar del significativo incremento del saldo de la balanza de
bienes y servicios, determindé que el producto decreciera 1.8 o/o
(Ver Tabla 1). En el sector externo la mejora fue apreciable; se
obtuvo un superavit comercial de 304 millones de dodlares, el défi-
cit en cuenta corriente se redujo a 164 millones de dolares y la ba

203






Tabla No. 2
BALANZA DE PAGOS 1970-1984
(millones de dolares)

Puente. B.C.R.

Tabla No. 3
DEFICIT FISCAL, INFLACION Y DEVALUACION 1970 - 1984
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lanza de pagos fue superavitaria en 76 millones de dodlares; no obs-
tante ello, el nivel de reservas siguié siendo critico (Ver Tabla 2).
Por otro lado, el déficit fiscal se redujo a 6.1 o/, y, contrariamente
a lo que cabria esperar, la inflacion se increment6 a 73.7 °/o.

En 1979 el auge del sector exportador, que se produjo por el
fuerte incremento de las cotizaciones de las exportaciones tradicio-
nales, permitid6 el total restablecimiento de la economia y facilitd
el cumplimiento de las metas del nuevo acuerdo establecido, en
mayo de ese afio, con el FM.I A fines de 1979, a pesar que la
demanda interna se mantuvo en los niveles de 1978, el producto
creci6 4.3 °/o como consecuencia del extraordinario incremento
del saldo de la balanza de bienes y servicios (Ver Tabla 1). En el
sector externo la mejora continud; el superdvit comercial fue de
1722 millones de dolares, el de la cuenta corriente de 953 millones
de dolares y el de la balanza de pagos de 1579 millones de dolares;
este ultimo resultado permiti6, en un solo afo, revertir el nivel
negativo de las reservas internacionales (Ver Tabla 2). En cuanto
al déficit fiscal, éste se redujo considerablemente a 1.1 °/o mien-
tras que la inflacion llego a 66 °/o.

En 1980, al mantenerse las elevadas cotizaciones de las expor-
taciones tradicionales, la situacion del sector externo continué me-
jorando. Esto seguramente animé a las nuevas autoridades politi-
co-econdmicas a efectuar algunos cambios en la orientacion de las
politicas que se venian siguiendo. A mediados de 1980 se empezo
a implementar un ambicioso programa de inversiones (publicas) y
paralelamente se consoliddo la liberalizacion del comercio interna-
cional.

Con estas nuevas politicas la economia peruana rapidamente
se encontrd frente a otra crisis de la balanza de pagos. En 1982
el Perd se vido nuevamente en la necesidad de recurrir al FM.I. y
firmé con esta institucion, en abril de ese afio, otra carta de
intencion.

Al igual que de 1970 a 1976, durante los afos de 1980 a
1982 se aprecia un continuo crecimiento del producto (aunque
bastante moderado), un rapido deterioro de la balanza comercial
y de la cuenta comente, el crecimiento acelerado del déficit fiscal
y el incremento del proceso inflacionario (Ver Tablas 1, 2 y 3).

A mediados de 1982, al implementarse nuevamente el progra-
ma de estabilizacion, se empezo a contraer el gasto publico y ace-
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lerar el ritmo de las minidevaluaciones!! para disminuir el tipo de
cambio real (Ver Tabla 2). No obstante ello, a fines de 1982 la si-
tuacion no habia mejorado mucho; el déficit comercial y el de Ia
cuenta corriente seguian siendo muy elevados, 428 y 1609 millo-
nes de dodlares respectivamente; el déficit fiscal se incrementd a
9.3 o/o; la inflacion llegd a 73 °/o y la actividad productiva practi-
camente se estanco (Ver Tablas 1, 2 y 3).

Ante lo adverso de las condiciones internacionales de esa épo-
ca (menor disponibilidad de créditos externos, mayores tasas inter-
nacionales de interés, disminucion de las cotizaciones de las expor-
taciones tradicionales, etc.) un déficit en cuenta corriente como el
registrado en 1982 resultaba excesivo. Esto seguramente obligd
en 1983, a “ajustar” el programa de estabilizacion!2. Desafortu-
nadamente, esto se produjo en momentos en que el Perd enfrenta-
ba una serie de “desastres naturales”. Al combinarse estos facto-
res, el pais se introdujo en un proceso inflacionario-recesivo sin
precedentes. En ese afio, la demanda interna se contrajo 14 o/o y,
a pesar del sustancial crecimiento del saldo de la balanza de bienes
y servicios, el producto decrecio 12 °/o (Ver Tabla 1). En el sector
externo, la reducciéon de la actividad econdémica y las fuertes deva-
luaciones efectuadas, permitieron obtener un superavit comercial
de 293 millones de dodlares y reducir el déficit en cuenta corriente
a 872 millones de dolares. En cuanto al déficit fiscal éste se incre-
mentd a 12.1 °/o como consecuencia de la significativa disminu-
cion de los ingresos tributarios (ocasionada por la baja del nivel
productivo). Pero lo mas sorprendente fue que la drastica reduc-
cion del gasto (demanda interna) vino acompafiada de un proceso
inflacionario sumamente violento (la inflacion llegd a 125 °/o).

En febrero de 1984 nuevamente el Perti firmé una carta de
intencion con el F.M.I, en la que se replanteaban las metas, reitera-
damente incumplidas, del programa establecido en abril de 1983.
Sin embargo, este nuevo programa a los pocos meses también se
interrumpié al incumplirse las metas acordadas. A pesar de ello,
en lineas generales, la orientacion de las politicas seguidas, en
1984, estuvieron enmarcadas dentro de lo sugerido por el F.M.1L.

(11) Ei sistema de minidevaluaciones se implemento en 1978 y se mantuvo hasta agos-
to de 1985. Lo que diferencia un periodo de otro es que de .1978 a 1S82 el “rit-
mo” devaluaiorio estuvo por debajo de la inflacion y de mediados de 1982 a 1985
éste sobrepaso la inflacion.

(12) En abril de 1983 el Perti firma otra carta de intencion con el F.M.1.
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En este afio la demanda interna se mantuvo en los bajos niveles de
1983 y el producto creci6 4.5 o/o gracias a la notable mejoria de
la balanza de bienes y servicios (Ver Tabla 1). En el sector exter-
no se obtuvo un superavit comercial de 1007 millones y el déficit
en cuenta corriente se redujo a 252 millones de dolares (Ver Tabla
2). En el sector fiscal se pudo reducir el déficit a 7.6 °/o mientras
que la inflacion llegb a 111 °/o.

b. Evolucion de la oferta y demanda agregada

Un andlisis grafico muy sencillo permitird observar cémo fue-
ron evolucionando la oferta y demanda agregada durante el periodo
en estudio. Con tal fin, en los Graficos 1 y 2 se han ploteado, en
un plano produccion-precios, los niveles de producto y precios que
prevalecieron a fines de cada uno de los afios de este periodo (Ver
Tablas 1 y 3). En el Grafico 1 se han incluido los afios de 1970 a
1979 y en el Grafico 2 de 1979 a 1984. En la medida que fue po-
sible, estos puntos se unieron a través de una curva con pendiente
positiva, la que podria asemejarse a la curva de oferta agregada. La
demanda agregada, en cada uno de los puntos se trazd como una
curva con pendiente (elasticidad) negativa arbitrarial3.

En el Grafico 1, de 1970 a 1976, y el Grafico 2, de 1979 a
1981, se aprecia claramente como se va desplazando continua-
mente hacia la derecha la curva de la demanda agregada, propician-
do el sostenido crecimiento del producto, un mayor nivel de pre-
cios, y el empeoramiento del déficit externo. En estos afios fue
donde se gestaron las crisis de balanza de pagos de 1977 y 1982.
Posteriormente cuando se establece un acuerdo con el FM.I y se
implementa el programa de estabilizacion (1977, 1978 y 1982 a
1984), sintomaticamente, se observan fuertes discontinuidades en
la curva de oferta. La tnica forma de salvar o explicar, dichas dis-
continuidades es aceptando que la curva de oferta se ha desplazado
hacia arriba y a la izquierda.

Pero qué de comun tienen esos puntos, aparte de correspon-
der a los aflos en que se encontraba plenamente vigente el progra-
ma de estabilizacion. Aparentemente, lo que adicionalmente los
une son las fuertes devaluaciones realizadas o, si se quiere, la de-

(13) Para los fines del analisis no es muy relevante establecer exactamente la inclina-
cién de la curva.

208



preciacion real de la moneda (menor tipo de cambio real). En Ia
Tabla 4 se puede observar cual fue la evolucion del indice del tipo
de cambio real. Durante los afios de 1970 a 1976 este indice se
mantuvo en niveles mas o menos elevados; luego, al implementarse
el programa de estabilizacion en 1977 y 1978, se aprecia una sus-
tancial reduccion del indice del tipo de cambio real; posteriormen-
te, en 1979 y 1980, si bien se encontraba vigente un acuerdo con
el F.ML.L, el auge exportador facilito la recuperacion del sector ex-









terno e hizo innecesario depreciar la moneda en términos reales y
el tipo de cambio real se fue incrementando. Finalmente, al pro-
ducirse la crisis de la balanza de pagos de 1982, nuevamente se
efectuaron fuertes devaluaciones y con ello este indice se fue re-
duciendo constantemente hasta 1984 (Ver Tabla 4).

c. Los desplazamientos de la curva de oferta

Es evidente que este comportamiento, aparentemente extra-
flo, de la curva de oferta no se prevé en los programas de estabi-
lizacion del F.M.. Sin embargo, es muy importante encontrar la
explicacion a semejante comportamiento y para ello, necesaria-
mente, hay que adoptar una perspectiva estructuralista.

Los estructuralistas en sus formulaciones mas recientes de la
teoria de la produccién, la han venido planteando en términos de
una funcién de costos de los insumos de la produccion. Usual-
mente se ha considerado como insumos basicos a la mano de obra,
las materias primas y al capital, pero, dada su importancia en un
contexto inflacionario, también se ha incluido como un insumo
adicional al financiamiento del capital de trabajo. Con este enfo-
que, el precio, para un determinado nivel de produccion, se plan-
tea como una funcion de los “precios” de estos insumos, es decir,
los salarios (mano de obra), el tipo de cambio (insumos importa-
dos), la tasa de ganancia (capital) y la tasa de interés (capital de
trabajo)!4. Con una formulacion de este tipo, las discontinuidades
o desplazamientos de la curva de oferta se producen por los cam-
bios bruscos en los “precios” de los insumos (dado que éstos se
mantienen constantes en un plan como el de los Graficos 1 y 2).

Cuando en el Peru, en los afos de 1977, 1978 y 1982 a 1984,
se tratd de contrarrestar o disminuir los déficit en cuenta corriente
disminuyendo el tipo de cambio real (via fuertes devaluaciones),
es cierto que esto se consiguid, pero adicionalmente se ocasio-
naron efectos adversos en los costos de las empresas y con ello
se produjo lo que graficamente equivale al desplazamiento de
la curva de oferta hacia arriba y a la izquierda.

Los costos de las empresas se incrementaron no solo debido
al mayor valor de los insumos importados, ocasionado por las
devaluaciones efectuadas, sino también, por los cambios que esto

(14) Ver Lance Taylor, Structuralist Macroeconomic. Basic Books, Inc. Fublishers,
New York, 1983.
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produjo en la tasa de interés y en el sistema financiero. Las fuer-
tes devaluaciones trajeron un inmediato deterioro de la rentabili-
dad de los titulos, bonos y valores locales, produciéndose su
rapida y progresiva sustitucion por activos extranjeros. La situa-
cion llegd a ser, a mediados de 1985, de tal magnitud que la ren-
tabilidad del activo financiero extranjero de mayor liquidez vy
menor riesgo, el dolar, sobrepasaba la rentabilidad de la mayoria
de las actividades productivas del pais y distorsionaba la eficiente
asignacion de recursos requerida para el crecimiento econdomico.
La economia enfrentd este proceso de “dolarizacion” en forma
paulatina y con efectos nocivos sobre los precios y la produccion.
La tasa de interés real de los préstamos que a partir de 1981 se ha-
bia empezado a pactar en doélares, se fue incrementando en com-
paracion con la de aquellos créditos en moneda nacional que se
expendian a tasas muy por debajo del crecimiento de la deva-
luacion. La relativa escasez de recursos financieros en moneda
nacional expandi6 la modalidad de créditos en dodlares y presiond
hacia el incremento de la tasa de interés en moneda nacional.
Como consecuencia de todo esto, las empresas vieron aumentar en
forma acelerada el costo de su capital de trabajo y se vieron forza-
das a incrementar permanentemente sus precios. La situacion fue
mas grave para aquellas empresas con fuertes niveles de endeuda-
miento previo, o con una estructura de costos financieros signifi-
cativa; para ellas sus deudas se reajustaban a la tasa de interés vigen-
te, ocasionandoles una excesiva carga financiera y una constante
expectativa para el crecimiento de sus precios. El continuo refor-
zamiento del proceso devaluacidon-dolarizacion-tasa de  interés-
precios, pronto adiestrd6 a los principales agentes economicos a
salvaguardarse de estos cambios, tratando siempre de incrementar
sus precios por encima de la inflacion, del crecimiento de la tasa de
interés y de la devaluacion esperada, propiciando desplazamientos
mas abruptos de la curva de oferta, hacia arriba y a la izquierda!s.

Una vez aceptado que tal comportamiento de la curva de
oferta se puede dar, es posible conciliar los procesos inflaciona-
rios-recesivos, como los que se produjeron en 1978 y 1983, con el
modelo de estabilizacion del F.M.I. Un analisis grafico permitira
entender qué paso en esos afios, para lo cual nos valdremos de la

(15) Evidentemente este tema merece un mayor y mas detallado analisis; lamentable-
mente, esto no se podra realizar por no constituir parte esencial de este trabajo.
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sera el mas elevado de todos los casos y el déficit externo no se
habra reducido tanto como en los casos anteriores. Este ultimo
caso, junto con el inesperado desplazamiento de la oferta hacia
arriba 'y a la izquierda, causado por la sequia e inundaciones que
afectaron la produccion en el sur y norte del pais en 1983, expli-
can los rasgos mas saltantes de los procesos inflacionario-recesivos
de 1978 y 1983.

En sintesis se puede decir, que al no tomarse en cuenta en el
analisis teérico que sustenta al programa de estabilizacion del
F.M.I. los efectos adversos que las politicas sugeridas en ¢él pueden
ocasionar en el aparato productivo (oferta) y en las expectativas
inflacionarias (de oferta y demanda), se ha soslayado las repercu-
siones inflacionarias que su aplicacion trac en el corto plazo. Debe
quedar claro que con esto no se pretende impugnar la validez, en
el largo plazo, del modelo, puesto que todavia estd en debate si la
curva de oferta en el largo plazo es vertical. Lo relevante es que
mientras los factores antes sefialados se sigan omitiendo en el ana-
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lisis de su aplicacion sera valido esperar, en el corto plazo, situa-
ciones contradictorias en términos de inflaciobn y crecimiento eco-
némico y se continuara minimizando su costo inflacionario.

3. DOS OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA

Recientemente en el Perti (agosto de 1985) se ha implementa-
do un nuevo programa econdémico que de alguna forma trata de
recoger la evidencia mostrada hasta este punto. Conceptualmente
este nuevo programa y el modelo de estabilizacion del F.M.I se
diferencian por la preponderancia que le asignan a la oferta y de-
manda agregada en el proceso de estabilizacion y en la forma de
enfrentar la restriccion externa. En esta seccion se tratara de
explicar qué resultados se podria esperar, en el corto plazo, de la
aplicacion de estas dos opciones y cudles son sus riesgos y limita-
ciones.

a. La alternativa del F.M.I.

Como ya se indico en la primera secciéon, en el programa de
estabilizacion del F.M.I. se sostiene que tanto el déficit en cuenta
corriente Como la inflacion se originan en el déficit del sector pu-
blico; es decir, lo que ocasiona el déficit en cuenta corriente e
incrementa los precios, es el exceso de gasto publico prevaleciente
en la economia. Aparentemente esto podria ser cierto si se tiene
en cuenta que a fines de 1984 el déficit fiscal fue 7.6 o/o, el déficit
en cuenta corriente de 252 millones de doélares y la inflacion llegd
alll%. Sin embargo, es importante analizar mas en detalle es-
tos indicadores.

Se sostiene que un mayor gasto publico (o un mayor déficit)
incrementa la demanda interna, presiona al alza los precios locales,
eleva el tipo de cambio real y genera un déficit en cuenta corrien-
tel”. Es claro que dentro de esta argumentacion, el gasto relevan-

(17) Cabe mencionar que a pesar del énfasis del F.M.I. en sefialar al gasto publico o al
déficit del sector publico como el causante del incremento de la demanda interna,
ésta tedricamente también se puede elevar debido al incremento del déficit del
sector privado y ocasionar efectos similares a los que aqui se mencionan, liste
punto de vista, sin embargo, es muy pocas veces reconocido en los analisis y re-
comendaciones del F.M.I.
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te es aquel que se efectia dentro del mercado interno, puesto que
éste es el Unico que puede elevar los precios de los bienes locales.
Entonces, para evaluar los posibles excesos de gasto publico, se
deberia recurrir a un indicador que excluya del total de egresos
aquellos gastos que se efectian fuera del pais, En particular ha-
bria que extraer los intereses de la deuda externa publica. En
1984 el pago de intereses dentro del total de egresos del sector
publico fue 7 o/o (como porcentaje del producto), de los cuales
aproximadamente el 80 ©°/o correspondieron a los intereses de la
deuda externg. Al extraer estos gastos del total de egresos se
tendria que el déficit relevante de todo el sector publico, en 1984,
fue 2 °/o.

Por otro lado, con relacion al déficit en cuenta corriente la
situacion es muy similar. En 1984 con un gran esfuerzo se pudo
obtener un superavit comercial de 1007 millones de doélares, el
cual, desafortunadamente, resultd totalmente insuficiente para
cubrir siquiera los intereses de la deuda externa y a la postre se
produjo un déficit en cuenta corriente de 252 millones de dola-
res. Pero se debe tener presente que el pago de los intereses de
la deuda no es otra cosa que el pago que se hace en el presente
por los “excesos de gasto” pasados. Por lo tanto, un indicador
mas adecuado para evaluar el déficit externo, se obtendria al
extraer del déficit en cuenta corriente los servicios financieros.
Luego de realizar esta operacion se tendria que el saldo de la
cuenta corriente relevante, a fines de 1984, fue de aproximada-
mente 800 millones de doélares, superavitario.

Con estos nuevos indicadores cabria repreguntarse si efecti-
vamente existe un exceso de gasto en la economia y adicional-
mente, si esto no es asi, como explicar la elevada inflacion de
1984 (111 o/o). La respuesta a estas interrogantes no es muy di-
ficil. En primer lugar se debe decir que lo que ocurre es que el
problema ya no estd en la existencia de un exceso de gastol®,
sino, que en la actualidad, cualquiera que sea su nivel (objetiva-
mente) si resulta excesivo, dados los requerimientos que plantea
el servicio de la deuda. En otras palabras esto significa que el
problema ahora consiste en como extraerles capacidad de gasto
a los agentes econdémicos (tanto del sector ptiblico como del

(18) En la Tabla 1 se puede apreciar que el nivel de demanda interna que prevalecio a
fines de 1984 es uno de los mas bajos que se han registrado de 1974 a 1984.
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sector privado) para poder reorientar estos recursos al servicio
de la deuda. En segundo lugar, la elevada inflacion de 1984 se
explica porque, pese a lo reducido de la demanda interna, era
necesario que ésta se contraiga aun mas, para que con ello el
déficit en cuenta corriente disminuya y de esta forma se pueda
cubrir una mayor proporcion de los intereses de la deuda. Pero
ocurre que los instrumentos empleados para conseguir tal pro-
posito  (depreciacion de la moneda) desencadenaron fuertes pre-
siones inflacionarias y propiciaron que la inflacion peruana se
transforme de una inflacion de demanda en una inflacion de cos-
tos, con expectativas e inestabilidad crecientes y con sefales con-
tradictorias en la produccion y en el sistema financiero.

En consecuencia, debe quedar claro que, en las actuales cir-
cunstancias, la aplicacion del modelo de estabilizacion del F.M.L
tendria como principal objetivo el reducir la demanda interna
para reorientar estos recursos al servicio de la deuda. Aceptado
esto solo resta analizar qué resultados se podrian esperar, en el
corto plazo, de su aplicacion. Para ello nos valdremos de la
Figura 3.
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continuo incremento de los costos de produccion de las empresas
y las crecientes expectativas inflacionarias. Para combatirla se
propone controlar los precios de los insumos basicos de produc-
cién, en particular el tipo de cambio de la moneda, y adoptar para-
lelamente un plan sistematico para reducir las expectativas y “con-
certar” el nivel de precios de los bienes y servicios mas importantes
del pais?3.

En el sector externo, sin negar la importancia que tiene el
sostenimiento de un tipo de cambio real adecuado, se proponpn
medidas selectivas para controlar las importaciones (aranceles y
prohibiciones) y para incentivar las exportaciones no tradiciona-
les (CERTEX). Adicionalmente, se cuestiona la necesidad de ser-
vir plenamente la deuda externa, limitando el pago por este con-
cepto a un monto que no sobrepase el 10 °/o del valor de las ex-
portaciones. Si bien con esta medida se “liberardn” importantes
recursos y mejorara significativamente la situaciéon de la balanza
de pagos y de las finanzas publicas, también, su adopcién, puede
ocasionar algunos inconvenientes que a la postre se podrian tra-
ducir en un menor dinamismo de las exportaciones y en una
menor afluencia de créditos externos.

De acuerdo a la evidencia recogida y desde el punto de vista
de la inflacion, de la aplicacion de este programa cabe esperar su
rdpida y dréastica reduccidon. Sin embargo, los logros que en rela-
cion al crecimiento de los precios se pudieran alcanzar podrian
verse contrarrestados por algunas dificultades que pueden presen-
tarse y que conviene tenerlas presente. En primer lugar, el sector
externo dado que el tipo de cambio se mantiene fijo, el saldo de
la balanza de pagos podria reducirse y generar serios cuellos de
botella en el aparato productivo. No estd claro el tipo de politi-
ca monetaria que se piensa llevar a cabo: un exceso de liquidez
en el sistema podria tirar abajo los esfuerzos de “concertacion”
de precios y elevar las expectativas inflacionarias. Ademds se ha
dicho hasta el momento acerca de la politica fiscal: la reduccion
inicial de la inflaciéon traerd consigo una abrupta reducciéon del
impuesto inflacionario y el presupuesto podria verse mas desfinan-
ciado. En el periodo que la inflacién comienza a disminuir es posi-

(23) En el Anexo 1 se muestran las principales caracteristicas del programa econdémico
del nuevo gobierno, de acuerdo a los discursos presentados por el Ministro de

Economia y Primer Ministro a la opinion publica el 2 de agosto de 1985 y al Con-
greso de la Republica el 26 de agosto de 1985.
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ble que se presenten elevadas tasas de interés real y con ello se
podria afectar adversamente al crédito y a la actividad productiva.
La “concertacion” de precios tiene que basarse en metas y planes
realistas que sean econdmica y politicamente viables, de forma
tal que no originen otra estampida en las expectativas; siendo
necesario coordinar una politica realista de ingresos y salarios
que expandan la demanda so6lo si aumenta la produccion. Por
ultimo, lo mas importante es que el programa en conjunto sea ma-
nejado en forma consistente, coherente, compatible y oportuna,
tomando en consideracion el desarrollo de las fuerzas productivas,
la reestructuracion de la produccion y una mejor distribucion de
los ingresos.

Es obvio que para que el programa tenga éxito se deben
tomar medidas preventivas para contrarrestar estas posibles difi-
cultades.

En el sector externo, antes de controlar el tipo de cambio se
efectu6 una fuerte devaluacion, (en término reales) la que habra
reducido significativamente el tipo de cambio real; con esto se ha
conseguido que por algin tiempo el tipo de cambio pueda mante-
nerse fijo. La situacion no debe, sin embargo, quedar alli; si bien
es cierto que las exportaciones tradicionales son bastante insensi-
bles a la reduccion o aumento del tipo de cambio, una reactivacion
del aparato productivo basado en una industria o agricultura de-
mandante de insumos importados podra ejercer presion sobre los
escasos dolares existentes y hacer peligrar el “equilibrio” en la
restriccion externa. Por esta razon, si se decide no devaluar habra
que reorientar una serie de politicas conexas para lograr un traslado
de la curva del equilibrio externo (curva ee) hacia la derecha via
licencias de importaciones, manejo de barreras arancelarias o para-
arancelarias, incentivos a la exportacion (CERTEX), politica co-
mercial, etc. Lo importante aqui no es la uniformidad de la poli-
tica, sino, su selectividad de acuerdo a los objetivos de lo que el
pais quiere producir en razon de sus necesidades y de los objetivos
de desarrollo de corto, mediano y largo plazo.

La politica monetaria debe ser cautamente dirigida de forma
tal de no expandir la oferta monetaria mas de lo que el aumento
de la produccion y el empuje de reactivacion inicial lo aconsejen.
Por mas que el sistema de ‘“concertacion” de precios sea inicial-
mente efectivo, un exceso de liquidez sin que se reactive la produc-
cion implicard, tarde o temprano, el resurgimiento de la inflacion.
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La “concertacion” de precios podra “desinflar” y/o reprimir tran-
sitoriamente el crecimiento de los precios, pero si la producciéon no
crece y empieza el desabastecimiento interno, las fuerzas sobre los
precios resurgirdn con mas intensidad. Esto lleva a la necesidad de
un manejo de la politica monetaria considerando sus efectos sobre
la oferta y la demanda agregadas. La restriccion de la oferta mone-
taria por la sola creencia que ésta ayudard a bajar las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda, tiene que estar contraba-
lanceada con el impacto de la oferta monetaria sobre los costos y
la oferta agregada; puede suceder, y ha sucedido en el Peru, que
cuando se restringe la liquidez se elevan mas los precios por su
efecto sobre los costos. En esos casos hay que expandir lo sufi-
ciente la liquidez para “desembotellar” la oferta e incrementar la
produccién, pero no seguir expandiendo mas de lo que la nueva si-
tuacion de oferta y demanda agregada lo aconsejen.

La politica fiscal juega un rol crucial en los esfuerzos de re-
ducir el crecimiento de los precios. Si se parte de una situacion
hiperinflacionaria como la del Pert, el reducir la inflacion como
lo estd haciendo el actual gobierno va a implicar la pérdida del
impuesto-inflacion y la necesidad de recursos adicionales para
financiar el presupuesto. El gobierno lo ha entendido aparente-
mente asi y ha escogido inicialmente elevar el precio de la gasoli-
na como fuente importante de financiamiento del presupuesto.
Independientemente del impacto de dicha medida sobre la' pro-
duccién y precios, lo cual aparenta ser contradictorio, se piensa
que ello ayudaria a resolver el problema del déficit fiscal, pero
quizds no sea todavia suficiente para dicho objetivo. Por esa
razén es necesaria una reforma tributaria, no para aumentar las
tasas impositivas, sino para simplificar y controlar la evasion
tributaria, la cual aparentemente es demasiado elevada. La refor-
ma presupuestaria debe también incluir una estrecha vinculacion
entre el presupuesto y los objetivos de la politica econdmica, de
forma tal que éste sirva de instrumento reactivador y redistribui-
dor de los recursos del pais.

Con relaciéon a las tasas de interés, en la actualidad (fines de
agosto 1985), es dificil determinar qué niveles estdn alcanzando
(en términos reales) puesto que aun no se qonoce como estd
evolucionando la inflacion, pero parece que existe la intencion de
ir reduciéndolas paulatinamente a medida que la inflacion vaya
disminuyendo. Este planteamiento de por si parece correcto, ya
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que de lo contrario, al mantener tasas de interés reales elevadas
se estaria reduciendo la inversion productiva y el crecimiento de
la produccion. Si de lo que se trata es cambiar la inversion finan-
ciera o especulativa en inversion productiva no soélo basta con fijar
o reducir el crecimiento del tipo de cambio sino de “coordinar” o
“guiar”’la tasa de interés a niveles tales que permitan el cambio de
las expectativas y el balanceo de su impacto sobre los costos y la
demanda de bienes de inversion. Hay el peligro de irnos hacia el
otro extremo y reducir demasiado las tasas de interés real, en cuyo
caso podriamos enfrentar una menor eficiencia en la asignacion
de recursos y un crecimiento del producto menor al potencial,
esto ultimo debido a la escasez de recursos financieros y a lo débil
del sistema de intermediacion.

La “concertacion” de precios que ha iniciado el gobierno al
reunirse con distintos sectores empresariales ha sido un paso
importante para controlar el incremento de los precios de los prin-
cipales bienes y servicios del pais. El gobierno ha venido reunién-
dose con los grupos empresariales con poder oligopsénico o mono-
pélico mas importantes requiriéndoles su inmediata cooperacion
para que bajen sus precios. El momento de la accion inicial del
gobierno ha sido oportuna, su pedido ocurre justo cuando muchas
empresas podrian obtener jugosas ventajas por las otras medidas de
politica economica (v.g. baja en la tasa de interés y del tipo de
cambio). Lo que no ha quedado muy claro es la mecanica a seguir
en el futuro en esta “concertacion”. De hecho no se puede “con-
certar” todo y cuando esto se haga, se debe tener presente que las
empresas deben sobrevivir y tener un margen econdmico razonable
para operar. Por otro lado la concertacion deberia involucrar a
los sectores laborales del pais de forma que no sélo los precios de
los bienes y servicios, sino también los de los cuatro factores de
“costos” principales de las actividades productivas en el pais,
queden concertados; esto es el tipo de cambio (concertado por el
gobierno), la tasa de interés (concertado por el gobierno), las ga-
nancias (concertado por los empresarios) y los sueldos y salarios
(concertado por los trabajadores). La concertacion no debe ser
una acciéon emocional sino racional y flexible (es decir sujeta a
cambios) guiada por las necesidades y el mercado, de acuerdo a Ia
situacion especifica del pais y a sus objetivos de desarrollo econo-
mico. Aqui no solo basta la coherencia técnica sino que ésta sea
politicamente factible. Un buen esquema de concertacion trae-
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ria efectos muy positivos en disminuir las expectativas inflacio-
narias que afectan la oferta como la demanda agregada; en caso
contrario y a falta de sensatez, podrian originar una estampida de
las expectativas inflacionarias.

El tamafio del mercado parece ser uno de los factores que ha
nutrido el incremento de los precios de los bienes producidos.
Una vez obtenidos una tecnologia y capacidad productiva para
operar a un nivel de produccién promedio determinada, las empre-
sas, podria decirse, estarian produciendo con los costos unitarios
promedios mas bajos posibles. Pero cuando el mercado real in-
terno se reduce, por motivo del incremento de precios o porque
hay que destinar recursos a pagar la deuda externa, las empresas
tienen que prorratear sus elevados costos fijos en un menor nume-
ro de unidades vendidas y esto los lleva inevitablemente a subir
precios. El resultado es entonces mayores precios, menor produc-
cibn y mayor capacidad instalada ociosa. Siendo esta la situacion
de la economia peruana?*, no hay duda que un incremento del
tamafio del mercado redundaria favorablemente en un incremento
de la produccion. El incremento de la demanda agregada (tamafio
del mercado), puede darse a través de una politica que redistribuya
los ingresos hacia los sectores menos favorecidos de la poblacion,
en vez de concentrarse en el incremento de los ingresos de los sec-
tores hoy dia mas privilegiados. Por ello, una politica adecuada de
ingresos y salarios es necesaria para la reactivacion. Esta politica
no debe, sin embargo, centrarse en redistribuir ingresos para que
el Perti reproduzca la estructura productiva anterior a la crisis, sino
para que expanda aquellos sectores productivos que propicien un
desarrollo mas balanceado, armonico e igualitario del pais. Si esto
es asi, se debe aprovechar la capacidad instalada existente, pero se
debe también incrementar la produccion de los nuevos sectores
hacia donde se orientaria esta nueva demanda. En caso contrario
la politica de ingresos podria presionar a los precios de los pro-
ductos que no alcancen una produccion suficiente.

En relacion a la balanza de capitales poco se ha dicho hasta el
momento; si bien el nuevo programa ha dispuesto que como maxi-
mo se pagara por concepto de servicio de la deuda externa el

(24) La capacidad instalada ociosa en la mayoria de las ramas industriales del sector
manufacturero, a agosto de 1984, era bastante elevada, llegando en algunos casos
al 60 %> (Industrias metalicas y material de transporte, Industria del calzado, Pro-
ductos de papel, etc.). Ver: 1/2 de Cambio, afo II, Nos. 33 y 34, diciembre 1984.
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10 o/o del valor de las exportaciones (aproximadamente 320 mi-
llones de dolares) no se ha especificado qué parte se destinard para
el pago de intereses y cual para el pago del principal. En todo caso
esta medida provisional, evidentemente, mejorard la situacion de la
balanza de pagos y de las finanzas publicas; pero de no lograrse un
acuerdo satisfactorio y de largo plazo con los acreedores, lo tnico
que se habra conseguido es postergar las dificultades por algin
tiempo. Puede sin embargo suceder, que de reactivarse la produc-
cion y disminuirse la inflacién, el pais esté en mejores condiciones
de pagar, pero para ello necesita la afluencia de divisas extranjeras
(o la rapida sustitucion de los insumos y bienes de capital importa-
dos) que le permitan financiar su desarrollo. Por eso, ademas de
vigilar con cuidado lo que suceda con la balanza de bienes y servi-
cios, es necesario implementar una politica realista para desincen-
tivar la monetizacion y fuga de capitales hacia el exterior y promo-
ver el regreso y/o ingreso de nuevos capitales frescos al pais.

Por ultimo, nada de lo dicho anteriormente permitiria obte-
ner los resultados esperados, en cuanto a crecimiento economico y
disminucion de la inflacion, si cada una de las medidas se manejan
en forma parcial y aislada. De qué valdrian concertar los precios
de los principales bienes y servicios si el déficit fiscal o la politica
monetaria no se manejan en forma adecuada, de qué valdria mane-
jar la politica monetaria o el tipo de cambio sin fijarse en las ex-
pectativas inflacionarias o en la tasa de interés, de qué valdria con-
centrarse en el déficit fiscal sin preocuparse por una adecuada po-
litica de ingresos. Se necesita, no so6lo el manejo global de todos y
cada uno de los instrumentos de politica econdmica, sino también
su coherencia, consistencia y oportunidad teniendo en considera-
cion las metas y objetivos del gobierno de turno. No hay nada maés
contraproducente que una de las politicas se dispare en una direc-
cion y la otra en sentido contrario. El manejo de la inflacion y el
crecimiento econdémico necesitan de una nueva ciencia la ‘“adminis-
tracion de la economia nacional”.

En resumen, los resultados que se esperarian de la aplicacion
del nuevo programa economico ain estan por verse y dependeran
del manejo coherente, programatico, coordinado y oportuno de
los principales instrumentos de politica econémica. En forma
genérica se puede decir que la inflacion igualmente podria produ-
cirse, a pesar que la oferta se ha estabilizado, en la medida que el
gasto se expanda, y la magnitud que pueda alcanzar, dependera

226



de la elasticidad del tramo de la curva de oferta en la que se en-
cuentre situada la economia (Ver Figura 4). Si ésta se encuentra
en una zona bastante elastica, cabe esperar bajas tasas de inflacion
y un crecimiento importante del producto (tal como ocurrio de
1970 a 1974, ver Tablas 1 y 3). Pero si la economia se encuentra
situada en un tramo mas inelastico de la curva de oferta, de expan-
dirse el gasto, la inflacion serda mayor y el crecimiento del produc-
to sera menor. En ambos casos el manejo de la restriccion exter-
na es crucial; si la curva del equilibrio externo no logra desplazarse,
cualquier movimiento del equilibrio hacia B y C ocasionarain un
empeoramiento del saldo de la balanza de bienes y servicios. Pero
si mediante una combinacion de politicas comerciales y de tipo de
cambio, se logra trasladar dicha curva hacia la derecha, hasta la po-
sicion elel, el saldo de la balanza de bienes y servicios mejorara
y con ello se estaria en condiciones de poder destinar mayores re-
cursos al servicio de la deuda y/o para el financiamiento del desa-
rrollo nacional.
La simulacion de las dos alternativas, en la proxima seccion,

nos permitird cuantificar estos resultados.

Figura 4
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4. SIMULACION DE LAS DOS OPCIONES DE POLITICA
ECONOMICA MEDIANTE UN MODELO MACROECO-
NOMICO SIMPLE DE LA ECONOMIA PERUANA

Para los fines de este documento, el modelo macroeconémico
es s6lo un instrumento que ayudara a cuantificar, en forma muy
aproximada, las tendencias de las principales variables macroeco-
némicas para los dos escenarios planteados?S. Siendo este el obje-
tivo y dado lo extenso que podria resultar su descripcion, creemos
innecesario efectuar una explicacion pormenorizada del mismo y
procederemos de inmediato a mostrar los resultados que de ¢l se
extraen. Sin embargo, en el Anexo No. 2 se muestran las relacio-
nes funcionales que lo conforman y el grado de ajuste que propor-
ciona.

a. Los escenarios

Como ya se indicé, en esta seccion se simularan dos escena-
rios. En el primero se busca determinar qué hubiera pasado a fines
de 1985 en la economia peruana, de continuar aplicandose el mo-
delo de estabilizacion del F.M.I. En el segundo se tratarda de pro-
nosticar los resultados que se podrian esperar de la aplicacion del
nuevo programa.

En el Cuadro No. 1 se muestran las principales caracteristicas
de cada uno de estos escenarios. Antes de entrar a comentar los
resultados conviene efectuar una breve descripcion de los principa-
les supuestos (variables exdgenas) de cada escenario. Con relacion
al primero, se puede decir que los supuestos efectuados, en lineas
generales, son bastante restrictivos. En el sector fiscal la inversion
publica se contrae en términos reales aproximadamente 25 ©°/o con
relacion a 1984 y también se busca disminuir el consumo reducien-
do las remuneraciones en 15 °/o. En el sector monetario se expan-
de nominalmente la emision primaria 130 o/o, lo cual en términos
reales equivale a una contraccion, teniendo en cuenta la inflacion
prevaleciente; el encaje promedio se eleva moderadamente a
20 °/o; mientras que la tasa de interés promedio efectiva se va
incrementando a medida que la inflacion sube. En el sector exter-

(25) Ver: Santiago Roca y Rodrigo Prialé “Un modelo macroeconomico simple de in-
terpretacion y prediccion de corto plazo de la economia peruana”. Instituto de
Desarrollo Econdomico, ESAN, junio de 1985.
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no los incentivos a las exportaciones no tradicionales no aumen-
tan; se busca reducir ain mas el tipo de cambio real, via una deva-
luacion anual de 300 °/o; el saldo de la balanza de servicios no fi-
nancieros mejora levemente con relacion a 1984; no se introducen
barreras para-arancelarias para contrarrestar el déficit externo; 'y,
si se paga el servicio de la deuda, aunque, en la practica solo seria
factible cubrir los intereses, la amortizacion del principal demanda-
ria una refinanciacion. Finalmente, las condiciones externas in-
ternacionales se asumen algo adversas, los precios de las exporta-
ciones decrecen en promedio 1 o/o, el de las importaciones se
elevan 1 °/o y el nivel de la actividad econdémica mundial (“proxy”
de la demanda externa) crece 2 °/o.

En el segundo escenario existe cierta incertidumbre respecto
al manejo de algunas variables, sin embargo, fue indispensable efec-
tuar algunas suposiciones a fin de poder extraer los resultados. En
el sector fiscal se asumid que la inversion publica se contraeria
moderadamente con relacion a 1984 (7.5 °/o) y que las remunera-
ciones se reducirian 10 °/o. En el sector monetario se supuso que
la emisiébn primaria continuaria expandiéndose, nominalmente, en
una magnitud similar a la observada en lo que va del afio (150 °/0),
el encaje se elevaria en promedio a 30 °/o y la tasa de interés pro-
medio, dada la importante reduccion de la inflacion que cabe espe-
rar, se volveria positiva. En el sector externo se asumidé que au-
mentarian  los incentivos a las exportaciones no tradicionales
(CERTEX); el tipo de cambio se mantendria fijo de agosto a di-
ciembre, con lo cual la devaluacion anual seria aproximadamente
146 °/o; se introducirian barreras para-arancelarias (licencias pre-
vias) para controlar las importaciones?. Asimismo, al contraerse
las importaciones por efecto de la introduccion de dichas barreras
y al implementarse el control de cambios, los servicios no financie-
ro (fletes, viajes) tenderian a disminuir y con ello el déficit de la
balanza de servicios no financieros se reduciria moderadamente a
180 millones de dolares.

En cuanto al servicio de la deuda, de acuerdo a la informa-
cién existente, se tiene que hasta el mes de julio de este afio los
desembolsos, la amortizacion y los pagos de intereses relacionados

(26) Desafortunadamente en el modelo no es posible hacer un manejo cuantitativo de
esta variable. Sin embargo, esto se tratd0 de cuantificar mediante una variable
“dummy” que existe en la ecuacion de las importaciones la que precisamente pro
tende evaluar las barreras para-arancelarias.
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Cuadro No. 1
CARACTERISTICAS DE LOS ESCENARIOS BASE

* En la practica, en 1984, no se atendi0 plenamente el servicio de la deuda externa. Sin
embargo, en las cuentas del sector externo aparece que si se cubrieron los intereses
pero en la balanza de capitales se hace un artificio contable en el que figura como que

el servicio no atendido de la deuda fue “refinanciado”.
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con la deuda publica externa llegaron a 124, 212 y 231 millones
de dolares respectivamente. Para determinar los servicios finan-
cieros a pagar este aflo, se supuso que los pagos de intereses llega-
rian a 320 millones de doélares a fin de afio, que las amortizaciones
no se incrementarian dandole preferencia al pago de intereses y
que, probablemente, en lo que resta del afio no se produciria una
afluencia importante de capitales. Adicionalmente, entre la remi-
sion de utilidades a las compaiiias extranjeras y los otros servicios
financieros privados se tendria un saldo negativo de aproximada-
mente 300 millones de dolares. Es cierto que con estos supuestos,
en el presente afio, el servicio de la deuda sobrepasaria el 10 ©°/o
del valor de las exportaciones, pero para cumplir con este requeri-
miento se tendria que haber suspendido, a partir de agosto, todo
pago al exterior por estos conceptos. Hemos preferido efectuar
estos supuestos, a fin de obtener resultados que consideramos
podrian acercarse mas a la realidad.

Por 1ltimo, en cuanto a las condiciones externas internacio-
nales se asumen las mismas que las del escenario anterior.

b. Los resultados de la simulacion

Especificadas las caracteristicas de cada escenario solo resta
comentar los resultados que proporciona el modelo y que se mues-
tran en el Cuadro No. 2.

Los supuestos efectuados para el primer escenario nos condu-
ciran a una situacion similar a la del segundo caso de la seccion 3a.,
es decir, que el incremento del saldo de la balanza de bienes y ser-
vicios seria menor que la contraccion de la demanda interna. Mas
concretamente, las politicas fiscales y monetarias?’ restrictivas
ocasionarian una disminucion del consumo e inversion y con ello
la demanda interna se contraeria 1.8 °/o (respecto a 1984), lo cual,
a pesar del mayor saldo de la balanza de bienes y serivicios, origi-
naria que el producto decrezca 1.3 ©°/o. Con relacion a la infla-
cién, no obstante la reduccion del gasto, ésta se incrementaria a
259 ©°/o; este resultado ya no llama la atencion puesto que, como
se indicod anteriormente, esto se explica por el desplazamiento de
la curva de oferta hacia arriba y a la izquierda propiciado, proba-
blemente, por las fuertes devaluaciones que sé realizarian. Sin

(27) En el modelo una politica monetaria restrictiva contrae la inversion privada a
través del crédito interno.
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embargo, en el sector externo, la reduccion del tipo de cambio real
(a 50.6) permitiria incrementar el saldo comercial a 1225 millones
de dolares y con ello el déficit en cuenta corriente se reduciria a
149 millones de dolares. Es importante tener presente este Ultimo
resultado, ya que nos estd indicando que el “costo” inflacionario
que se pagaria para obtener semejante saldo comercial alin seria
insuficiente para poder siquiera cubrir los intereses de la deuda
externa.

Cuadro No. 2
RESULTADOS DEL MODELO MACROECONOMICO PARA LOS
ESCENARIOS BASE A FINES DE 1985
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Finalmente, en el sector fiscal los resultados serian muy preo-
cupantes e incluso contradictorios y conviene explicarlos con mas
detalle. Al reducirse la actividad productiva probablemente los
ingresos tributarios también disminuyan; de otro lado, con este
menor nivel de producto, la proporcion de los intereses de la deu-
da publica externa respecto al P.B.I. se incrementaria, pero no soélo
como consecuencia de la reduccion del producto, sino también,
porque la deuda publica se ha incrementado. Estos dos hechos
ocasionarian que, a pesar de la implementacion de politicas fisca-
les restrictivas, el déficit fiscal se eleve a 8.6 o0/o0.

En el segundo escenario, de implementarse las politicas mo-
netarias y fiscales planteadas se produciria un moderado crecimien-
to del consumo e inversion y con ello la demanda interna se expan-
diria a 1.9 °/o. De otro lado, las barreras para-arancelarias, los in-
centivos a las exportaciones no tradicionales y el mantenimiento
del tipo de cambio real en un nivel similar al de 1984 permitirian
que el saldo de la balanza de bienes y servicios se incremente;
como consecuencia de esto ultimo asi como por efecto de la
mayor demanda interna, el producto creceria aproximadamente
3.7 o/o.

En el sector externo, como ya se indicé se tendria un mayor
saldo comercial lo que aunado al menor pago de intereses de la
deuda, permitirian obtener un superavit en cuenta corriente de
689 millones de dolares.

En el sector fiscal, el mayor nivel de la actividad productiva
y los menores pagos de intereses de la deuda publica permitirian
reducir el déficit del sector publico a 4.6 °/o. Es preciso aclarar,
que este resultado puede que esté sobre-estimado dado que en el
modelo no es posible cuantificar, de una forma mas o menos apro-
ximada, los mayores ingresos tributarios que se podrian generar
como consecuencia del fuerte incremento del precio de los com-
bustibles. Asimismo, cabe reiterar, que en dicho resultado no se
estd cumpliendo, estrictamente, que el pago del servicio de la
deuda externa no sobrepase el 10 °/o del valor de las exporta-
ciones.

Por ultimo, en cuanto a la variacion de los precios se tendria
que la inflacion acumulada a julio de este afio, 107 °/o, se incre-
mentaria, aproximadamente a 150 °/o a fin de aflo.
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5. ALGUNAS REFLEXIONES ACERCA DE LOS PROGRA-
MAS DE ESTABILIZACION

La revision del marco teérico que sustenta a los programas de
estabilizacion del F.M.I., los resultados del desempefio de la econo-
mia peruana, y la discusion y simulacion de dos escenarios posibles
de politica econdémica a partir del desarrollo de un modelo macro-
economico simple de la economia peruana, nos lleva a la necesidad
de terminar este trabajo con algunas reflexiones acerca de los pro-
gramas de estabilizacion?8.

Normalmente se piensa que la inflacion es un proceso en el
que existe demasiado dinero para pocos bienes y por lo tanto, si se
controla y restringe la oferta de dinero se restaurara la estabilidad.
Esta aseveracion puede ser cierta en muchas ocasiones, pero si para
disminuir la inflacion se necesita generar una recesion econdmica,
nadie realmente se puede explicar por qué una menor produccion
nos puede llevar a una mayor estabilidad de los precios. Existe en-
tonces una fuerte confusion acerca de los programas de estabiliza-
cién; la disminucion de la demanda agregada nominal puede influir
sobre la tasa de cambio de los precios (lo deseado) o sobre el ritmo
de crecimiento de la produccion (lo no deseado). El determinar
en qué proporcion la disminucion de la demanda afecta a los pre-
cios y en qué proporcion a la produccion constituye uno de los
problemas centrales de la teoria macroeconomica actual. En la
practica dicha proporcion depende tanto de las politicas adopta-
das como de las expectativas inflacionarias. Generar entonces un
proceso recesivo para disminuir el crecimiento de los precios pare-
ce ser algo que s6lo muy pocos pueden afrontar con éxito.

Si se entiende bien lo que es inflacion y si ésta implica un cre-
cimiento generalizado de los precios, lo que debe reducir una poli-
tica antinflacionaria es el crecimiento de los mismos y no el cre-
cimiento de la produccion. El caso del Perti parece ser un excelen-
te ejemplo de coémo la restriccion de la demanda agregada via la
restriccion del crédito, la devaluacion y la buasqueda de la disminu-
cion del déficit fiscal no llevaron sino a una reduccion de la pro-
duccion, a un mayor incremento de los precios, y paraddjicamente
a un mayor déficit fiscal en proporcion al producto. No se puede
(28) Las reflexiones estan basadas en los resultados de este articulo, asi como en un

trabajo sobre las crisis dé América Latina de la CEPAL. “El Desencadenamiento

de la Crisis y la Reaccion de la Politica Econéomica: Resultados y Alternativas”,
Santiago de Chile, abril 1985.
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disminuir el nivel generalizado de precios cuando las politicas de
tipo de cambio, tasas de interés y de ingresos se ajustan a otros
requerimientos y trastocan las expectativas de los agentes econo-
micos.

Si de lo que se trata es de realizar un ajuste externo para lo-
grar una baja en la disponibilidad interna de bienes y servicios Yy
obtener un vuelco en la balanza de bienes y servicios; el costo sera
ineludiblemente la baja en el nivel de vida de la poblaciéon y la
extraccion de los excedentes presentes para el pago de consumo
o inversion pasada. Pero esto tampoco requiere necesariamente de
una baja en la produccidon, puesto que, ello estaria poniendo una
mayor carga en los actores econdmicos e inclusive haria peli-
grar los objetivos mismos del ajuste externo. El caso del Perq,
hasta julio de 1985, nos muestra que el ajuste externd no logré el
repago de la deuda externa y afectd significativamente los niveles
de vida de la poblacion.

Si uno pensara en una economia con abundante mano de
obra desempleada y salarios entre los mas bajos del mundo, uno
podria concluir que seria muy facil contratar trabajadores, pero
cuando el incentivo para despedir trabajadores por la disminucion
del tamafio del mercado es mayor que el de contratar trabajadores,
aunque sus salarios sean bajos, debemos, ineludiblemente concluir
que no basta la teoria de las variaciones en los salarios reales para
entender el mercado de trabajo y de los otros factores de produc-
cion.

Estas reflexiones acerca de los programas de estabilizacion y
ajuste externo nos llevan a pensar que su ¢éxito depende no de la
aplicacion de una vision ideologica o una “receta” particular que
hay que seguir al pie de la letra, sino de la realidad econdémica y so-
cial de cada pais y de la forma desapasionada, simultinea y cohe-
rente con que se enfrenten los complejos elementos que afectan
las variaciones de la demanda, de los costos, de la estructura tecno-
logica y productiva y de las expectativas de inflacion. El nuevo
programa econdémico del Peri ha iniciado un camino “intermedio”
que parece basarse en un analisis de estos elementos y de otros
factores sociales y politicos que en este documento resultan difi-
ciles de senalar. Las medidas estdn tomandose, existen muchos
vacios de informacion, pero la experiencia a raiz de las medidas
iniciales, merecen un seguimiento e investigacion mas estrecho.

Lima, setiembre de 1985.
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ANEXOS



Anexo No. 1

PRINCIPALES MEDIDAS ECONOMICAS ADOPTADAS
POR EL NUEVO GOBIERNO

MEDIDAS EN EL SECTOR EXTERNO:

— Sélo el 10 o/o del valor de las exportaciones se destinara al
servicio de la deuda externa.

— Devaluacion del 12 °/o del tipo de cambio oficial antes de
fijarlo.

— Implementacion de un rigido “control de cambios”.

—  Los depositos en ddlares (certificados de moneda extranjera)
se “congelaron” por 90 dias.

— Se cre6 un Mercado Financiero paralelo al Mercado Unico de
Cambios (M.U.C.)

— Diferencial de 25 °/o entre el dolar del Mercado financiero y
el tipo de cambio del M.U.C.

— Introduccion de barreras para-arancelarias (licencias previas
y prohibiciones) para controlar las importaciones.

— Otorgamiento de incentivos a los exportadores no tradicio-
nales (CERTEX).



MEDIDAS EN EL SECTOR FISCAL:

— Incremento del precio de los combustibles y en particular el
de la gasolina fijandolo en US$ 1.25

— Aumento de algunas tarifas de los servicios publicos (servicios
telefonicos, energia eléctrica, etc.)

— Se propone una reforma tributaria orientada a simplificar el
sistema impositivo y a mejorar los mecanismos de fiscaliza-
cion y de aplicacion de sanciones a los evasores. Asimismo,
se anunci6 que el gobierno no otorgard amnistias tributarias.

—  Reducciéon de los gastos de defensa y los destinados a proyec-
tos de inversion de muy larga maduracion.

MEDIDAS EN EL SECTOR MONETARIO:

—  Reduccion de las tasas de interés efectivas. El 2 de agosto de
1985 se redujo la tasa activa efectiva de aproximadamente
280 a 110 o/o (como maximo) y la pasiva efectiva se fijo en
95 o/o. Posteriormente se efectuaron dos nuevas reducciones

y en la actualidad éstas se encuentran en 45 °/o y 30 °/o
respectivamente.

—  Incremento del encaje marginal en moneda nacional de 50 a
75 °/o (esta medida posteriormente fue modificada).

POLITICAS DE INGRESO Y PRECIOS

— Incremento nominal del 18 o/, (en promedio) de las remune-
raciones.

— Incremento nominal de 50 °/o del sueldo minimo vital.

— “Congelamiento” de los precios de los bienes y servicios
(después de las alzas iniciales).

— “Concertacion” de precios con los empresarios de los diferen-
tes sectores productivos.
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Anexo No. 2

RELACIONES FUNCIONALES DEL MODELO

En resumen, el modelo consta de cuatro bloques. El primero
es el del gasto, en el cual se especifican ecuaciones (o un conjunto
de ecuaciones) para cada uno de los componentes de la demanda
agregada: consumo, inversion bruta interna y saldo de la balanza
de bienes y servicios (sin incluir los financieros). El segundo es el
monetario, en el que se especifica una ecuacion para la demanda
de saldos reales, mientras que la oferta monetaria se determina
por la adicion de sus tres componentes (reservas internacionales
netas, crédito interno y otras operaciones netas con el exterior),
planteandose ecuaciones (o un conjunto de ecuaciones) para cada
uno de ellos; el bloque monetario se encuentra vinculado al bloque
de gasto a través del crédito interno y del saldo de la balanza de
bienes y servicios. El tercer bloque es el fiscal donde se especifican
ecuaciones para los ingresos (tributarios y no tributarios) y gastos
(corrientes, de interés y de capital) del sector publico; este bloque
se encuentra vinculado al bloque de gasto a través de ingresos tri-
butarios y de los gastos de consumo e inversion del sector publico.
A su vez los bloques monetario y fiscal también se encuentran
vinculados via el financiamiento del déficit fiscal (crédito interno
y flujo neto de capitales al sector publico). Finalmente, en el cuar-
to bloque se plantean ecuaciones para la produccion y precios; este
ultimo bloque se encuentra vinculado al sector monetario median-
te la oferta monetaria y por lo tanto también lo estd con los blo-
ques fiscal y de gasto.
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LAS VARIABLES:

Al Absorcion Interna Real (en soles de 1970)

BSNF Balanza de Servicios no Financieros (en dolares)

CERT Certex otorgado como porcentaje de las exportacio-
nes no tradicionales

CINT Crédito Interno Neto Total (en soles corrientes)

CINTG Crédito Interno Neto al Sector Publico (en soles co-
rrientes)

CINTP Crédito Interno Neto al Sector Privado (en soles co-
rrientes)

CINER j Crédito Interno Neto Real al Sector Publico periodo
anterior (en soles de 1970).

CINTR Crédito Interno Real (en soles de 1970)

CPR Consumo Privado Real (en soles de 1970)

CPU Consumo Publico Real (en soles de 1970)

DEVN Devaluacion Nominal (en porcentaje)

DEVR Devaluacion Real (en porcentaje)

DFR Déficit Fiscal Real (en soles de 1970)

DFN Déficit Fiscal Nominal

DPUBR _j Deuda Publica Real (en soles de 1970) del periodo
anterior

DUCPR Dummy del consumo privado.
DUCPU Dummy del consumo publico
DUGIR Dummy de los gastos de intereses reales
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DUIM
DUIPR
DUL
DUT
DUXNT
DUXT
DUY
DTOT i
ENCP
EP

GCR
GIR
GKR
GTR
IDEV
M

Ipr

Ipu
ITOTR
Kg

Kp

KT

OONT
Pd
PEA
Pe
PIM
PxT
Pdj

Pj

Dummy de las importaciones

Dummy de la inversion privada

Dummy de la demanda de saldos reales

Dummy de los ingresos tributarios

Dummy de las exportaciones no tradicionales

Dummy de las exportaciones tradicionales

Dummy de la produccion

Deuda Externa Total (en ddlares) del periodo anterior
Encaje Promedio (en porcentaje)

Emision Primaria (en soles corrientes)

Gasto corriente Real (soles de 1970) del Sector Publico

Gasto de Interés Real del Sector Publico

Gasto de Capital Real del Sector Publico

Gasto Total Real del Sector Publico

Indice de Devaluacion Real (1970 = 100)

Importaciones (en dolares)

Inversion Privada Real (en soles de 1970)

Inversion Publica Real (en soles de 1970)

Ingreso Total Real del Sector Publico (en soles de 1970)

Flujo Neto de Capitales al Sector Publico de corto y
largo plazo (en dolares)

Flujo Neto de Capitales al Sector Privado de corto y
largo plazo (en dolares)

Saldo Neto de la Balanza de Capitales (en dolares)

Demanda de Saldos Reales (en soles de 1970)

Oferta Monetaria en soles corrientes

Nivel de Empleo (PEA empleada)

Otras Operaciones Netas con el Exterior

Deflactor Implicito del P.B.1. (1970 = 100)

Poblacion Econémicamente Activa (en miles)

Expectativas (en porcentaje)

Nivel de Precios de las Importaciones (1970 = 100)

Nivel de Precios de las Exportaciones (1970 = 100)

Deflactor Implicito del P.B.1. del periodo anterior

Variacion Porcentual del Nivel de Precios de los Pro-
ductos Importados

Variacion Porcentual del Indice de Precios al Con-
sumidor

Variacion Porcentual del Indice de Precios al Con-
sumidor del periodo anterior
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RIN
RIN_1
RESINT

S.B.P.
S.C.C.
SF
SUR
T

T.C.F.PER
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TINPR
TRA
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Vs
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X

XNT

XT

Y
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Variacion Porcentual del Deflactor Implicito del
PB.L

Reservas Internacionales Netas a fines del periodo
(en dolares)

Reservas Internacionales Netas a fines del periodo
anterior (en dolares)

Reservas Internacionales a fines del periodo (en soles
corrientes)

Superavit Balanza de Pagos (en ddlares)
Superavit en Cuenta Corriente (en ddlares)
Servicios Financieros (en ddlares)

Sueldos Reales (en soles de 1970)

Ingreso Tributario Real del Gobierno Central (en
soles 1970)

Tipo de Cambio (S/./ $) a fin de periodo

Tipo de Cambio (S/./ $) promedio

Tasa de Interés Pasiva Efectiva Real (en porcentaje)
Transferencias Externas (en ddlares)

Tiempo (1984 = 16)

Desempleo Abierto (en porcentaje)

Variacion de Stocks (en soles de 1970)

Variacion Porcentual de los Salarios
Exportaciones Totales (en dolares)

Exportaciones no Tradicionales (en ddlares)
Exportaciones Tradicionales (en dolares)
Producto Bruto Interno Real (en soles de 1970)
Ingreso Disponible Real (en soles de 1980)
Producto Bruto Interno Real del periodo anterior
Indice de Crecimiento Promedio de las Economias
Industrializadas

Proporcioén Importaciones entre P.B.1.






RESULTADOS DEL MODELO PARA 1983 Y 1984
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MODELO ECONOMETRICO
DEL GRUPO ANDINO (MEGA)*

G. d’Alcantara
J. ter Wengel**

1. INTRODUCCION

La apertura de las economias nacionales a la economia mun-
dial ha sido un tema de interés permanente en los paises en vias
de desarrollo. Es asi, que se han estudiado extensivamente, aun-
que, solo cualitativamente, los beneficios de las politicas de susti-
tucion de importaciones frente a politicas de mayor aprovecha-
miento de las posibilidades de comercio exterior. También, pero
sin llegar a una cuantificacion detallada, se han planteado los be-
neficios de la integracion como medio para beneficiarse limitada
y selectivamente del comercio internacional en un ambito que per-
mitiera una sustitucion de importaciones en un mercado ampliado.

* Este trabajo se realizdo bajo el auspicio de la Junta del Acuerdo de Cartagena y la Co-
munidad Econémica Europea. Sin embargo, las ideas vertidas en este documento son
las de los autores y en nada comprometen a las instituciones mencionadas.

** En la realizacion de este documento -redactado en Octubre de 1985- es de destacar
la colaboracion prestada por el Departamento de Programaciéon y la Unidad de In-
formatica de la Junta del Acuerdo de Cartagena. En especial queremos agradecer
la colaboracion del Doctor Ratl Maldonado Ortega y de la Ingeniera Blanca Freyre,
jefes de dichos departamentos. Ademas es de mencionar la asistencia de los econo-
mistas Miklos Vidor y Wilfredo Urrunaga y el Ingeniero Felipe Guzman quienes
aportaron desinteresadamente sus conocimientos a este proyecto.

49



Menos atencion se ha prestado a la apertura relativa que presentan
nuestros paises a los eventos, politicas y ciclos econdémicos de los
paises industrializados y de las maneras en que éstos se pudieran
amortiguar mediante mecanismos como la integracion economica.

El proyecto MEGA (Modelo Econométrico del Grupo Andi-
no) tiene como proposito colaborar en la satisfaccion de este va-
cio al desarrollar un instrumento que permita examinar cuantita-
tivamente la marcha de las economias de los Paises Miembros en
un contexto mundial. Asi, al plantear los modelos econométricos
para cada uno de los paises andinos, se ha puesto especial énfasis
en relacionar éstos entre si y plantear sus vinculos con el resto del
mundo. Esta caracteristica lo diferencia de un numero de otros
proyectos de la sub-region que también buscan describir la evolu-
cion de la economia de manera econométrica, pero que se limitan
a considerar las determinantes del sector externo —precios de
importacion y volumenes de exportacion— como exogenas.

En comparaciéon, el proyecto MEGA, como ya se menciond,
prestd atencidon prioritaria al contexto mundial por dos razones.
La primera se deriva de la gran influencia que ejerce la marcha de
los paises desarrollados sobre los paises de la subregion. La segun-
da razon para enfatizar las interrelaciones externas tiene como
finalidad examinar el grado de interdependencia de los paises andi-
nos entre si frente a los vinculos con el resto del mundo con el fin
de proporcionar nuevas luces sobre el proceso de integracion.

El énfasis sobre el sector externo no significa, sin embargo,
que se hayan descuidado los procesos macroeconémicos que ope-
ran al interior de los paises mismos. Para cada uno de los Paises
Miembros se especificaron modelos econométricos completos para
describir las diversas relaciones funcionales de la economia. Sobra
decir que, si se desea, estos modelos individuales pueden funcionar
independientemente si se les proporcionan las variables determi-
nantes del sector externo de manera exogena.

En el sistema MEGA, para obtener una descripcion cuantitati-
va del contexto mundial, ademas de los modelos de los Paises
Miembros, también se cuenta con modelos detallados para los
Estados Unidos, la Comunidad Econdémica Europea y Japon. Por
otra parte, también se tienen modelos reducidos para el conjunto
de los demas paises de la OCDE, los paises socialistas,los demas
paises de la OPEP (excluyendo a Venezuela y Ecuador), los demas
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paises de América Latina (excluyendo al Grupo Andino) y los
demas en vias de desarrollo.

Los diferentes modelos de paises o grupos de paises (13 en
total) se relacionan entre si por medio de una matriz de comercio
bilateral de 13 por 13, en donde se asocian las importaciones de
un pais o grupo de paises desde cada uno de los demas paises o
grupos. De esta manera, las exportaciones de un pais o grupo de
paises (de ahora en adelante denominados bloques) se derivan de
las importaciones que realicen los otros bloques procedentes del
primero. Los indices de los precios de importacion de un bloque
se obtienen también a partir de los precios de exportacion de los
otros bloques, ponderados de acuerdo a los flujos bilaterales de
la matriz de comercio.

Asi, la mejor manera de visualizar el sistema MEGA seria co-
mo una matriz de comercio bilateral en torno a la cual se ha mon-
tado una serie de modelos individuales. Esto, como ya se habia
anotado, no constituye una restriccion puesto que los diversos mo-
delos se pueden trabajar aisladamente.

Por otra parte, sin embargo, la interdependencia de los dife-
rentes modelos no se limita Unicamente a los flujos de comercio.
También se contemplan los flujos internacionales de capital y las
repercusiones de las variaciones en las tasas de interés del mercado
mundial. Esta consideracion se hace, sin embargo, al interior de
los modelos individuales y no se dispone por el momento de una
matriz que asegure su equilibrio a nivel global.

Es de anotar que para los paises andinos se dispuso que la
estructura de los modelos fuera la misma. Esta caracteristica
permite la  comparacion del funcionamiento econdémico entre
los diversos paises, contrastando las series de tiempo, los coeficien-
tes estructurales y el comportamiento de los modelos en diferentes
circunstancias. Ademas, obliga a la formulacion de ecuaciones es-
tructurales con un alto grado de generalidad, lo que es conducente
a la obtencion de modelos mas estables y mas solidos, en el sentido
de poder absorber las bruscas fluctuaciones que frecuentemente
afectan las economias de los Paises Miembros.

Para completar esta vision general del sistema es preciso ano-
tar que el MEGA es un modelo dindmico de corto y mediano
plazo. Asi, no constituye un modelo de equilibrio general que
produce soluciones 6ptimas sino un instrumento que puede derivar
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en soluciones de diversas indoles que podrian servir de base para el
disefio de politicas economicas. Por otra parte, en razéon de sus ca-
racteristicas de funcionamiento, el modelo MEGA es un modelo
de mediano plazo. En contraste con modelos de corto plazo en los
cuales la demanda juega un papel preponderante y de modelos de
largo plazo en que las posibilidades de produccion determinan la
solucion, en el modelo MEGA se examina la interacciéon entre la
demanda y la oferta. El mecanismo mediante el cual se realiza esta
comparacion determina los desequilibrios entre oferta y demanda
que deben ser corregidos de manera dindmica a través de movi-
mientos de los precios relativos. El plazo para el cual estd cons-
truido el modelo establece su utilidad para el andlisis de la evolu-
cion de la economia en periodos que pueden extenderse hasta los
tres o cuatro afios.

Finalmente, en lo que respecta a la estimacion del modelo
MEGA se tiene que al igual que otros modelos macroeconométri-
cos, este no es lineal, es simultineo y relativamente grande. Esto
hace presuponer que los errores pueden estar serialmente correla-
cionados y que por lo tanto para la estimacién se deberian utilizar
métodos de variables instrumentales. Sin embargo, en razon de
que no se presentan instrumentos apropiados y que ademas las
series de tiempo con que se cuenta no son muy largas, se optd por
el método de minimos cuadrados ordinarios, aplicado iterativa-
mente en los casos de ecuaciones no lineales. Ademas, los resulta-
dos definitivos sélo se obtuvieron tras una serie de re-especifica-
ciones de las diferentes relaciones y del examen de su comporta-
miento en el contexto de simulaciones del modelo completo.

En lo que resta de este articulo se hara énfasis sobre el mode-
lo de Pert. En la segunda seccion se harda una breve descripcion
del ordenamiento del modelo cuyas ecuaciones y los resultados de
su estimacion, al igual que la definicion de las variables, se hayan
en el anexo. En la siguiente seccién se expondra la estructura teo-
rica del modelo y se hard una descripcion de su funcionamiento.
En este articulo no se hara una descripcion de los modelos CO-
MET para los Estados Unidos, la Comunidad Econémica Europea
y Japon pues ésta se puede hallar en: A.P. Barten, G. d’Alcantara
y G.J. Carrin, “A medium-term macroeconomic model for tlie
European Economic Community”, European Economic  Review 7
(1976) 63-1 15. La cuarta seccion esta dedicada a la presentacion
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de algunos resultados de simulacion con especial acento sobre los
efectos de cambios exogenos y de medidas de politica. En la
ultima seccién se discuten las mejoras y ampliaciones que se pro-
yectan.

2. ORDENAMIENTO DEL MODELO MEGA: Descripcion de
variables y fuentes de datos del modelo peruano

Como se puede apreciar del listado de las ecuaciones del
modelo que aparece en el anexo, el modelo utilizado para el
Pert, al igual que para los otros paises andinos se puede subdivi-
dir en cuatro grandes partes. La primera, hasta la ecuacion 76,
representa las cuentas nacionales, empezando por los grandes
agregados' para después contemplar diversos componentes de la
demanda y de la produccidon en mayor detalle. En este bloque,
como regla general, las diferentes variables aparecen en grupos de
tres y se expresan en millones de soles: las que llevan el prefijo V
se refieren al valor de la variable en términos corrientes; las que
aparecen con prefijo Q indican valores constantes de 1975; y las
iniciadas por P, el indice de precios, también en base 1975, (1975
= 1.00). De esta regla general se exceptian: las variables referen-
tes a poblacion que se expresan en miles de habitantes; las varia-
bles sobre sueldos e ingresos y egresos corrientes del gobierno que
se expresan en miles de millones de soles corrientes y, finalmente,
las variables referentes a la utilizacion de la capacidad instalada,
que tienen el caracter de indices. Para el caso peruano, las cifras
historicas para las variables mencionadas provienen de las cuentas
nacionales y del Celade; los indices sobre utilizacion de la capaci-
dad instaladas también se construyeron a partir de estos datos.

En la segunda parte del modelo, comprendida entre las ecua-
ciones 77 y 101, se explican las importaciones y exportaciones a
nivel de tres sectores: agricola, no agricola y de servicios (no fac-
toriales). Estas variables se expresan en dolares y siguen las mis-
mas reglas sobre los prefijos V (ddlares corrientes), Q (ddlares
constantes de 1975), y P (indice de precios), establecidos en la
primera parte. Los datos para esta seccion se construyen a partir
de las estadisticas sobre exportaciones e importaciones FOB de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario In
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ternacional. La distribucion por sectores se realiza en base a la
proporcion de exportaciones segun renglones de la Clasificacion
Uniforme del Comercio Internacional (CUCI) proporcionado por
las aduanas.

En las ultimas dos partes, referentes a los demas componentes
de la balanza de pagos y a la matriz de flujos bilaterales de comer-
cio, las cifras se refieren a dolares corrientes. En la parte concer-
niente a la balanza de pagos, tras obtener la balanza comercial de
la segunda parte, se adicionan los flujos financieros derivados de la
deuda y de los nuevos empréstitos. Las cifras historicas para las
variables 102 a 110 se obtuvieron del “Balance of Payments
Statistics” del FMI, mientras que las estadisticas sobre deuda, pro-
vienen de informacion recopilada por la Junta del Acuerdo de
Cartagena.

En la ultima parte se encuentra el sistema de interrelacion de
los diversos paises y conjuntos de paises que componen el sistema.
Los flujos bilaterales de comercio constituyen las variables 13 1a
143 y provienen de las publicaciones “Direction of Trade Statistics”
del FMI. Las variables 116 a 130 y 144 a 149 representan diversos
agregados e indices derivados de los flujos bilaterales y de los pre-
cios de exportacion.

3. ESTRUCTURA TEORICA DEL MODELO MEGA
DEL PERU

Siendo un modelo simultaneo, el funcionamiento del modelo
del Pert se podria explicar de diversas maneras. Asi, se podria
presentar de la manera convencional segin los componentes de
demanda que llevarian a una demanda agregada que se contrasta-
ria con las posibilidades de produccion para generar un indice de
utilizacion de la capacidad instalada. Este indice pondria en fun-
cionamiento un mecanismo dindmico tendiente a reducir los dese-
quilibrios (ex-ante) entre la oferta y la demanda.

Sin embargo, para relievar el funcionamiento del modelo
dentro del sistema mundial, se ha considerado preferible realizar
la presentacion a partir de las relaciones comerciales del Peri con
los demas bloques que componen el sistema y que se hallan repre-
sentadas en la matriz de comercio bilateral y de las variables deri-
vadas de ésta.
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3.1 Ecuaciones de exportaciones

Para el Peri, las exportaciones se determinan exogenamente
como la sumatoria de las importaciones realizadas desde los otros
paises. Asi, en los demas bloques que representan paises o gru-
pos de paises se presenta una ecuacion que establece el volumen de
importaciones desde el Peri. Esta ecuacion que aparece en cada
uno de los bloques restantes como la ecuacion 134, tiene la si-
guiente forma:

En donde los MS representan los valores de importacion de
los diversos bloques procedentes del Perd; los QMG, los volimenes
de importacion totales de estos paises o grupos de paises; los
PMGT, los indices de precios del total de sus importaciones; vy,
finalmente, el PXG representa el indice de precios de exportacion
de Pert. En este conjunto de ecuaciones, una parte de las importa-
ciones de los diferentes grupos se asigna a Peri segun dos parame-
tros: el primero, cr, indica la elasticidad de las importaciones prove-
nientes del Perd en relacion a las importaciones totales de sus
socios comerciales; el segundo, e, con un rezago, X, indica la eclas-
ticidad en funcion de los precios relativos de exportacion del Peru
frente a los de la competencia.

El agregado de las compras de los otros paises determina las
exportaciones de bienes del Peri como se desprende de la ecuacion
116:
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El valor de estas exportaciones se deflacta por el indice de
precios de exportacion para obtener el volumen de exportacion
de bienes (QXG, ecuacion 78) que a su vez se distribuye entre ex-
portaciones agricolas y no agricolas segin las siguientes ecua-
ciones:

En donde QXA (81) y QXN (84) representan los volumenes
de exportacion de bienes agricolas y no agricolas y el AQXA y
AQXN representan similares volimenes de exportaciones si se
quisiera trabajar el modelo peruano aisladamente y las exportacio-
nes en vez de ser exoOgenas, fueran determinadas al interior del
modelo. Asi, las ecuaciones para AQXA y AQXN son:

En donde los puntos por encima de las variables o relaciones
de variables indican tasas de crecimiento, y
QXWA (146) — indicador del mercado mundial para la exporta-
cion de productos agricolas del pais.
PXA (82) — indice de precios de exportacion de productos
agricolas.
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PXWA (144) — indice mundial de precios para exportacion de
los productos agricolas del pais.

EX (76) - tasa de cambio.

PDPA (21) - indice de precios del PBI agricola.

Las variables para la ecuacién (84a) tienen los mismos signi-
ficados que aquellas para el sector agricola (81a) solo que se refie-
ren al sector no agricola.

Segun las ecuaciones (8la) y (84a), si las exportaciones se
determinaran al interior del modelo del Peri, éstas serian una
funcion del volumen mundial de comercio, QXWA y QXWN, de
un efecto de demanda dado por la relacion de precios de expor-
tacion frente a los precios internacionales, PXA/PXWA y PXN/
PXWN, y por un efecto de produccion dado por la relacion de
precios que perciben los exportadores PXA . EX y PXN . EX,
frente a los precios domésticos en estos sectores, PDPA y PDPN.

En estas ecuaciones se esperaria, por lo tanto, que el « fuera
cercano a 1, indicando una participacion constante en el merca-
do mundial. El efecto de demanda estaria dado por una elastici-
dad negativa que reflejaria la mayor dificultad de colocar las ex-
portaciones a medida que se incremente el precio peruano por
sobre el internacional. Finalmente, se tendria una elasticidad de
oferta positiva en la medida en que las actividades de exportacion
resultaran mas rentables que la produccion doméstica.

Si el modelo del Pert se quisiera correr independientemente,
se utilizaria QXA = AQXA y QXN = AQXN, y las variables
PXWA, PXWN, QXWA y QXWN -que reflejan los indice de pre-
cios y la situacion de los mercados para los productos peruanos
de exportacibn— se tomarian como exogenas. Esto no seria tan
dificil puesto que estas variables se refieren al caso especifico pe-
ruano y no a un mercado mundial en general: en el caso de la si-
tuacion del mercado, estos indicadores se derivan del crecimiento
de diferentes mercados y de la participacion de los productos pe-
ruanos en éstos, como se puede apreciar de las ecuaciones 146 y
147. En lo referente a los precios de la competencia, estos se de-
rivan de los precios de importacion de los otros paises, ponderados
por la proporcibn que representan de las exportaciones peruanas
como se puede ver en la ecuaciones 144 y 145.

En adicion a las ecuaciones sobre exportaciones de bienes
agricolas y no agricolas, se aflade una ecuacion para la exportacion
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de servicios. Se propone que el volumen de exportacion de éstos
es una funcion de la exportacion de bienes (ecuacion 87). El sen-
tido real para la inclusion de esta ecuacion es la compatibilizacion
de las cifras de balanza de pagos, que en principio sélo consideran
bienes y las estadisticas de las cuentas nacionales que incluyen
bienes y servicios.

Utilizando la tasa de cambio de 1975 (S/. 40.80 por dodlar),
se convierte a moneda nacional en términos constantes la suma de
las exportaciones QXA, QXN y QXO, expresadas en dodlares cons-
tantes de 1975. De esta manera se logra uno de los componentes
de las cuentas nacionales, el valor de las exportaciones en términos
constantes.

3.2 Componentes de la demanda
El componente mas importante de las cuentas nacionales,

puesto que representa casi tres cuartas partes del PBI, el consumo,
se calcula en precios constantes a partir de la siguiente ecuacion:
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que se convierten a moneda nacional mediante la tasa de cambio,
aparecen como sumadas a las rentas de capital porque, segun su de-
finicion de las cuentas de balanza de pagos, representan ingresos
que pueden ser negativos si las cantidades adeudadas superan a
las recibidas. Finalmente, es de anotar que en el calculo de las ren-
tas so0lo se debia sustraer los intereses pagados por las empresas
publicas de caracter privado y no el total de los intereses adeuda-
dos por el gobierno puesto que da lugar a una cierta doble contabi-
lizacién. Sin embargo, no se hizo esta diferenciacion en razén de
que no se dispone de cifras detalladas sobre la composicion de la
deuda externa del gobierno y porque la doble contabilizacion que
se pudiera presentar se corregiria mediante la estimacion del coe-
ficiente cr,.

El consumo total, en valores constantes de 1975, se desagrega
posteriormente en consumo agricola y no agricola en base a la
relacion de precios de los dos sectores (ecuaciones 32 y 35). Se
hace esta subdivision para mantener la separacion que se tiene a
lo largo del modelo entre los sectores agricola y no agricola. Dis-
tincion hecha por la importancia del sector agricola en algunas de
las economias andinas.

En lo referente a los consumos intermedios, estos se hallan
explicados en términos constantes en las ecuaciones 11 y 14. Por
la similitud de las ecuaciones y por brevedad sélo se analizara la
11, que explica las compras intersectoriales del sector agricola.

La demanda por insumos intermedios depende de la demanda
u oferta total doméstica del sector agricola y se divide en dos par-
tes. Aquella que se deriva del sector agricola mismo y que tiene
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en los diferentes sectores son similares y, por lo tanto, basta con
examinar aquella del sector agricola.

Como se puede apreciar de la ecuacion 94, el valor en dolares
constantes de las importaciones agricolas estd dado por el produc-
to de los coeficientes de importacion de las diversas actividades
agricolas y los valores de éstas y por la relacion entre los precios
domésticos y los de importacion. Las ecuaciones del sector no
agricola (97) y las de servicios (100) tienen una estructura similar.

Los precios de importacion, que juegan un papel fundamen-
tal en la determinacién del valor de éstas, se obtienen a partir de
los otros bloques, ponderados por las importaciones que de ellos
realiza el Perd como se puede observar en las ecuaciones 95 (PMA),
98 (PNM) y 101 (PMO). Los indices de precios domésticos o de-
flactores de los diferentes sectores se obtienen a partir de los indi-
ces de precios de los diferentes componentes del PBI.
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Como se puede observar de la ecuacion 33, el indice de pre-
cios se explica en dos partes: la primera es una funcion homogénea
en precios y refleja el equilibrio a largo plazo; la segunda represen-
ta un término de desequilibrio originado de las variaciones en la
utilizacion de la capacidad instalada. En la primera parte se tiene
que los precios se determinan por el producto de la proporcion
de bienes importados, 5 , y el precio de éstos, (PMA m EX), y por
los costos de produccion. Estos se determinan por el precio de los
insumos importados y el costo de la mano de obra utilizada en
relacion al producto. En la segunda parte de la ecuacion se plantea
un mecanismo de desequilibrio que afecta lo§ precios segun un
indicador del nivel de capacidad instalada.

Los indices de utilizacion de capacidad instalada son similares
para los sectores agricolas y no agricolas y por lo tanto aqui s6lo
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se centra la atencion sobre el agricola. El propdsito de éstos es
lograr una medida de la relacion entre el volumen demandado y
el volumen potencialmente producible. La produccién potencial
se determina a partir de una funcion de produccion Cobb-Douglas
refinada que tiene la siguiente forma:

En esta ecuacion se plantea que la capacidad de produccion
depende de la cantidad de capital instalado y de la disponibilidad
de importaciones. En concordancia con gran parte de la literatura
sobre desarrollo, se supuso un excedente de mano de obra que, por
lo tanto, no se constituiria en restriccion a la produccion oferta-
ble. Para evitar el problema de la construcciéon de una serie sobre el
acervo de capital, se utilizo una funciéon de produccion a partir de
una ponderacion de los montos de inversion en diversos periodos.
Finalmente como las importaciones frecuentemente entran como
un insumo directo a la produccion, éstas se incluyeron especifica-
mente en la funcidon de produccion estimada.

Por consiguiente, el desequilibrio entre demanda y oferta que
es necesario explicar en un modelo de mediano plazo se da por un
indicador cuyo numerador estd dado por la demanda total calcula-
da a partir de sus componentes y el denominador refleja la oferta
posible que se obtiene de una funciéon de produccién estimada en
base a las inversiones y las importaciones. Se obtiene la siguiente
ecuacion para el indice de capacidad instalada.
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Los indicadores del nivel de capacidad instalada forman los
pilares que aseguran la estabilidad del modelo en el mediano plazo.
A medida que la economia se acerca a los limites de utilizacion de
la capacidad instalada, se ejerce una presion alcista sobre los pre-
cios que tiene dos efectos; primero, con una tasa de cambio fija,
tiende a reducir la demanda doméstica al incrementar importacio-
nes y reducir exportaciones; en segundo lugar si los sueldos per-
manecen constantes, el incremento de los precios tiende a dismi-
nuir el ingreso real de los consumidores que por lo tanto reduciran
su demanda total.

3.4 Poblacion y mercado laboral

El sueldo de los trabajadores se calcula como un sueldo pro-
medio para toda la economia mediante la siguiente formula:

Es asi que los sueldos se explican por los cambios en los nive-
les de precios al consumidor mas los aumentos en la productividad,
medida como la relacion entre el PBI y la poblacion ocupada.
También en la determinacion de los sueldos influyen las wvariacio-
nes en el indice de ocupacion de la poblacion en edad de trabajar.

En lo referente a los aspectos demograficos y al mercado la-
boral se ha tomado que la poblacion total es una variable exdgena
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que Se distribuye en rural y urbana segin las ya tradicionales teo-
rias de migracion rural urbana. Asi, se planted6 que la ecuacion
para la poblacion urbana seria:

En esta ecuacion se plantea que la razoén fundamental para el
incremento de la poblacion urbana es el aumento en la ocupacion
urbana, NN. Como los ocupados del sector urbano migran acom-
pafiados de sus familias, se incluye el término NPT/(NA +NN).
Finalmente, la poblacion rural se encuentra por diferencia:

(55) NPA = NPT-NPU
donde:
NPA = poblacion rural
NPT = poblacion total
NPU = poblacion urbana
La ocupacion en el sector rural se plantea como proporcion

de la poblacion en edad de trabajar en relacion a la total y en base
a la poblacion rural segun la siguiente ecuacion:
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La ecuacion para la poblacion ocupada del sector no agricola
es:

En esta ecuacion la ocupacion en el sector urbano es funcion
de: la tasa de crecimiento del sector no agricola; la relacion entre
el sueldo y la productividad de la mano de obra frente al indice de
precios de bienes de capital; y, finalmente, en razéon de la relacion
entre la productividad nominal en el sector urbano y el sector
rural.

La poblacion asalariada se toma como una porcion de la po-
blacion ocupada, segun la siguiente formula:
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Con esta ultima ecuacion, es posible calcular la masa salarial,
que es de fundamental importancia en la ecuacion de consumo:

4. SIMULACIONES REALIZADAS CON EL MODELO MEGA

En razon de la no linearidad del sistema de ecuaciones del
modelo MEGA, para su resolucion se utiliza el método de Gauss-
Seidel. Con este método se procede iterativamente hacia la solu-
cion del sistema de ecuaciones.

Como una de las mejores maneras para evaluar el funciona-
miento de un modelo es examinando su comportamiento en el
pasado, en primer lugar se presentan los resultados de una corri-
da libre de cuatro afios, entre 1980 y 1983. Se simuld sélo hasta
1983 por dos razones: las ecuaciones de comportamiento sélo se
estimaron en base a datos hasta 1982; el comportamiento anor-
mal de la situacion climatologica en 1983 haria necesaria la uti-
lizacion de un nimero de ajustes en 1984 que limitarian la liber-
tad de la simulacion.

En la simulacion de 1980 a 1983 que se presenta, soélo se
tomaron como exogenas las siguientes variables: poblacion total
(NPT); tasa de impuestos indirectos (ITR); tasa de impuesto di-
rectos (DTR); gastos corrientes de gobierno en términos cons-
tantes (QG); la tasa de cambio (EX); y los pagos de intereses so-
bre la deuda, (YGXM) y (YOXM). Ademas, por brevedad en este
gjercicio s6lo se simuld el bloque referente a Perti y las variables
del resto del mundo también entran como exdgenas.

En el cuadro 1 se presentan los valores observados y simula-
dos para un nimero de variables entre 1980 y 1983. En las ulti-
mas dos columnas se presentan la raiz del error medio cuadratico
porcentual y el error medio absoluto porcentual. Aunque ambas
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medidas evaluan el ajuste de las variables de una simulacion, la
primera ‘“castiga” mas severamente los errores mayores que se
puedan presentar en un afio especifico. Por consiguiente, una eva-
luacion mdas imparcial se realizaria tomando en cuenta las dos me-
didas y, asi, por ejemplo se diria que el error promedio en el pro-
nostico del PBI en términos reales (QDPM) oscilaria entre 1.0 y
1.5 por ciento.

Cuadro No. 1
SIMULACION PERU 1980 - 1983
(tasas de crecimiento)
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NOTAS:

(*) Estimados exégenamente

VDPM: PBI total a precios de mercado (valores corrientes)
QDPM: PBI total a precios de mercado (valores constantes de

1975)

PDPM: Indice de precios del PBI total

QCT: Consumo privado (valores constantes de 1975)

QG: Gasto corriente del gobierno (valores constantes de
1975)

QIF: Formacion Bruta de Capital Fijo (valores constantes de
1975)

QXT: Exportacion de bienes y servicios en moneda nacional
(valores constantes de 1975)

QMT: Importacion de bienes y servicios en moneda nacional

(valores constantes de 1975)
NPU: Poblacion urbana
NPA: Poblacion rural

NT: Poblacion ocupada (PEA menos poblacion desocupada)

VXG: Exportacion de bienes y servicios en US doélares (valores
corrientes)

VMG: Importacion de bienes y servicios en US dolares (valores
corrientes)

MGUA: Importaciones peruanas del Grupo Andino
MGUW: Importaciones peruanas del resto del mundo

EX: Tipo de cambio oficial: promedio anual

PCT: Indice de precios al consumidor: promedio anual
WR: Sueldo promedio nominal: promedio anual
REMC °/o: Raiz del error medio cuadratico porcentual
EMA °/o: Error medio absoluto porcentual
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Por otra parte, como se puede ver del cuadro 1, los mayores
errores de prediccion se dan en torno a las importaciones. Este
fenomeno probablemente se puede atribuir a la liberacion de
importaciones que se realizd durante el periodo de simulacion
en comparacion con periodos anteriores.

Posteriormente, para poder analizar los efectos de diversas
medidas de politica y de cambios exogenos producidos en otras
economias, en base a los datos observados para 1984, en primer
lugar se realizO una simulacion de referencia. Esta simulacion,
brevemente descrita en los cuadros 2.1, 2.2 y 2.3, representa lo
que se podria considerar como el probable desarrollo de los diver-
sos bloques y de la economia peruana en los préximo afios. Sin
embargo, es de anotar que los pronosticos que se presentan a con-
tinuacion deben ser tomados con gran cautela pues ningun mode-
lo es capaz de sefialar con exactitud el panorama futuro. La ra-
zOn para su presentacion es que sirva de base para realizar los
experimentos que se presentaran a continuacion: cambios exoge-
nos en la economia mundial o adopcion de medidas econdémicas
a nivel nacional.

Aunque en el sistema MEGA se desarrolld6 un modelo com-
pleto para Bolivia, desgraciadamente, en razon de los grandes
cambios que ha sufrido esta economia en afios recientes, el mo-
delo necesita de grandes ajustes antes de que pueda ser utilizado
para hacer previsiones en las actuales circunstancias. En efecto,
el modelo fue estimado en base a los datos de la economia bolivia-
na en los ultimos 10, 15 y 20 afios. Sin embargo, esta experiencia
historica es poco fiable para analizar el futuro cuando se dan cam-
bios tan grandes como los registrados en los tltimos tres afios.
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En adicion a las variables del Grupo Andino ya definidas, se
encuentran las siguientes variables para Estados Unidos (US), Japon
(JA) y la Comunidad Econémica Europea (EU):

YO: PBIaprecios de mercado (valores constantes de 1970)

CPO: Consumo privado (valores constantes de 1970)

IPO: Inversion distinta a la residencial o gubernamental (valores
constantes de 1970)

IRO: Inversion en construccion residencial (valores constantes de
1970)

IGO: Inversion del gobierno (valores constantes de 1970)

XTO: Exportacion de bienes y servicios (valores constantes de

1970)

MTO: Importacion de bienes y servicios (valores constantes de
1970)

EX:  Tipo de cambio: promedio anual

PC:  Indice de precios al consumidor: promedio anual

WR:  Sueldo promedio

LI Tasa de interés de largo plazo
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A nivel mundial uno de los temas de gran interés es el de las
tasas de interés de los Estados Unidos porque afectan no so6lo a
los paises industrializados por via de la inversion, sino que también
acrecentan el servicio de la deuda de los paises en desarrollo. En
los cuadros 3.1 y 3.2 se presentan los efectos sobre los diferentes
bloques y el Peru, respectivamente, de un alza en un punto porcen-
tual en las tasas de interés de los EE.UU. Para facilitar la interpre-
tacion de los resultados de esta simulacion se hizo el supuesto que
el cambio en la tasa de interés no conduciria a cambios en las
tasas de cambio entre los diferentes paises que pudieron repercutir
en los flujos de comercio.

En la primera parte de los cuadro 3.1 y 3.2 se presenta la
incidencia sobre las tasas de crecimiento de algunas variables del
cambio en la tasa de interés. Variables del tipo A X indican la dife-
rencia en la tasa de crecimiento después del alza con respecto a
aquella de la simulaciéon de referencia. En la segunda parte del
cuadro, se presenta la diferencia porcentual en los niveles de las
variables al final del periodo de simulacion. Por lo tanto, variables
indicadas como V X representan, en términos porcentuales, la di-
ferencia acumulativa ocasionada por el cambio en la tasa de interés
con respecto a la solucion de referencia.

Los resultados de la simulacion para el PerGi se presentan en
el cuadro 3.2 por dos razones. La primera es porque se hace una
presentacion mas detallada de los resultados del Perd. La segunda
se deriva del hecho que para la simulacion de referencia del Pert
se hizo el supuesto de una limitacion en los pagos de intereses
sobre la deuda a la suma de 350 millones de dolares (aproximada-
mente el 10 por ciento de las exportaciones). Por consiguiente,
para Peri se realizd una simulacion alternativa en la que pagarian
todos los intereses sobre la deuda con la tasa de interés incremen-
tada en un punto porcentual.

Entre los paises industrializados el mas perjudicado es los
Estados Unidos por la drastica caida en las inversiones, en especial
las inversiones en construccion residencial (IRO) aunque las caidas
en la inversion privada (IPO) y el consumo (CPO) también son
considerables. Ademas es de anotar que mientras los precios al
consumidor (PC) suben,los sueldos (WR) bajan.

Por su estrecha vinculacion con la economia americana un
alza de las tasas de interés también afecta, aunque en menor grado
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Cuadro 3.1
IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y EFECTO
CUMULATIVO DE UN ALZA DE 1% EN LA TASA DE
INTERES DE LOS ESTADOS UNIDOS
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la economia japonesa. En la caida de ingresos japonés figuran en
orden de importancia las reducciones en construccion residencial
(IRO) y en exportaciones (XTO). Al igual que en la economia
americana, los precios (PC) suben mientras los salarios (WR) bajan.

La mayor independencia relativa de Europa previene que el
impacto del alza de las tasas de interés en los Estados Unidos tenga
grandes repercusiones. Aunque se notan cambios, éstos en general
son moderados.

En lo referente a los paises andinos diferentes de Peru, los
mas afectados serian Ecuador y Venezuela en donde la reduccion
cumulativa del PBI (QDPM) a 1988 es de casi medio punto porcen-
tual y supera la reduccion del PBI (YO) de Japén. En Colombia,
por el contrario, la caida del PBI (QDPM) seria apenas superior a
la sufrida por Europa.

La diferencia en la incidencia de un alza de las tasas de interés
entre Ecuador y Venezuela, por una parte, y Colombia por otra
radicaria en el menor endeudamiento relativo de este ultimo ade-
mas del hecho que el endeudamiento de éste es en su mayoria con
instituciones multilaterales a tasas de interés concesionarias.

Como resulta claro del cuadro 3.2, la limitacion en los pagos
de los intereses sobre la deuda externa le permite al Perd un cre-
cimiento mucho mas rapido. Si se pagara la deuda con las incre-
mentadas tasas de interés, el PBI (QDPM) del Peri en 1988 seria
casi 9 por ciento inferior al de la referencia. La extraccién de re-
cursos para el pago de la deuda reduciria principalmente el creci-
miento del consumo (QCT) y de la formacion bruta de capital fijo
(QIF). Por otra parte, la ocupacion total (NT) descenderia y su-
poniendo la capacidad del gobierno para obtener los recursos ne-
cesarios para pagos de la deuda de una manera no inflacionaria, se
esperaria un ligero descenso en la tasa de crecimiento de los pre-
cios (PCT), pero inferior a la caida de aquella en los sueldos (WR).

En lo referente a medidas econdmicas de caracter estricta-
mente naciqnal, en primer lugar se supuso un incremento exogeno
y permanente en la formacion bruta de capital fijo FBCF (QIF)
equivalente al 1 por ciento del PBI (QDPM) del primer afio de
simulacion. Se escogié esta cifra con el fin de presentar explici-
tamente los multiplicadores de la economia. .Estas se presentan
tanto para el corto plazo como para el periodo de simulacién en
el cuadro 4.1. Como se puede apreciar del cuadro, los efectos
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Cuadro 3.2
PERU: IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y
EFECTO CUMULATIVO DE UN ALZA DE 1% EN LA TASA
DE INTERES DE LOS ESTADOS UNIDOS SIN RESTRICCION AL PAGO
DE INTERESES

* Estimados exogenamente.
** YGXM y YOXM representan intereses recibidos. Por lo tanto,pagos sobre

la deuda externa tienen un signo negativo.



Cuadro 4.1
PERU: CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS VALORES DE
ALGUNAS VARIABLES DE UN INCREMENTO EN LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FI1JO EQUIVALENTE
AL 1% DEL PBI DE 1985

(*) estimadas exégenamente
VX: diferencia porcentual en el nuevo valor de la variable con respecto a su
valor en la referencia.
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sobre el PBI son moderados en el primer afio y escasamente supe-
ran el 1 por ciento del PBI en que se aumenté la FBCF (QIF).
Sin embargo, en el periodo de simulacion el incremento del PBI
(QDPM) alcanza 2.36 por ciento, lo que permite pensar que el
multiplicador de la inversion se situaria alrededor del 2.5 por
ciento. También, como se puede apreciar del cuadro, el incre-
mento en la FBCF (QIF) aumentaria las necesidades de impor-
tacion (QMT, VMG) al mismo tiempo que permitiria un aumen-
to de los sueldos (WR) y una reduccion en el crecimiento del
indice de precios al consumidor (PCT). Finalmente, el incre-
mento de las importaciones, resultantes del aumento en la FBCEF,
estaria casi igualmente distribuido entre compras del Grupo
Andino (MGUA) y aquellas procedentes del resto del mundo
(MGUW).

La dinamica del impacto de cambio en la FBCF (QIF) se
puede apreciar mejor en el cuadro 4.2. Ahi se destaca que el ma-
yor impacto sobre el crecimiento del PBI (QDPM) ocurre en los
primeros dos afios y después se reduce rapidamente. Esta reduc-
cion obedece a la caida en las tasas de crecimiento de la FBCF
en afios posteriores a su incremento en 1 por ciento del PBI, en
razén de la sobre inversion realizada en ese afio. Al comporta-
miento del PBI le siguen la ocupacion total (NT) y el consumo
privado (QCT), aunque éstos no muestran una tendencia tan mar-
cada en los ultimos afios del periodo de simulacion. El deflactor
del PBI (PDPM) y el indice de precios al consumidor (PCT) mues-
tran una menor tasa de crecimiento al comienzo y al final del
periodo, mientras que, los sueldos (WR) aumentan durante todo
el periodo aunque en menor proporcion en 1988. Las importa-
ciones (QMT, VMG) muestran un importante crecimiento en el
afio del incremento de la FBCF para estabilizarse en afios poste-
riores.

En otro experimento con el modelo se postuld un incremen-
to permanente del 10 por ciento del sueldo medio actual (WR)
(cuadro No. 5). Es decir, se supuso que éste se incrementaria de su
nivel actual, de 22,400 soles al afio, en 2,240 soles. Con este in-
cremento, el crecimiento de los sueldos para este afio pasaria de
206 por ciento a 236 por ciento, mostrando un incremento en la
tasa de crecimiento de 30.63 por ciento. El peso relativo de los
2,240 soles iria cayendo con el tipo y por esto, a partir de 1986
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Cuadro 4.2
PERU: DIFERENCIAS EN LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE ALGUNAS VARIABLES DE UN INCREMENTO
EN LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
EQUIVALENTE AL 1 o/o del PBI DE 1985

(*) estimadas exdgenamente
AX: diferencia en la tasa de crecimiento con respecto a la referencia.

se registrarian descensos en las tasas de crecimiento con respecto
a la simulacion de referencia, aunque los sueldos en términos ab-
solutos siempre serian mayores. Asi, el nivel del sueldo medio al
finalizar el periodo seria mayor al de referencia en 1.23 por ciento.
Este incremento de sueldos, como politica aislada, sin otras
que la complementaran, conduciria a una aceleracion en la tasa de
crecimiento del PBI (QDPM) durante los primeros dos afos. En el
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primero sustentada por el aumento en el crecimiento del consumo
(QCT) y en el segundo por su incidencia sobre la formaciéon bruta
de capital fijo (QIF).

En el primer afo también se registraria un aumento sustan-
cial en el crecimiento de las importaciones (QMT), las cuales
luego descenderian. El crecimiento de las exportaciones en tér-
minos  constantes (QXT) permaneceria relativamente inalterado
aunque su valor en dolares corrientes (VXT) aumentaria por el
mayor precio de exportacion. El efecto sobre el

crecimiento de
ambas series seria negativa en los afios subsiguientes.

Cuadro 5
IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y EFECTO
CUMULATIVO DE UN ALZA DE 10 o/o EN EL SUELDO
EN 1985

286



El efecto total después de cuatro afios seria de unos niveles
mas altos del PBI (QDPM) y del consumo privado (QCT), de
aproximadamente 0.5 por ciento. Los niveles de formacion bruta
de capital fijo (QIF) y de ocupacion total (NT) también serian
mayores. Finalmente, el poder adquisitivo de los sueldos (WR
vs. PCT) permaneceria basicamente inalterado.

Finalmente, también se analizd el efecto de una devaluacion
(EX) subita del 10 por ciento que, por lo demads, dejaria constante
el aumento anual de la tasa de cambio en afios posteriores. En esta
simulaciéon nuevamente se consideré la devaluacion como una
politica aislada con el fin de poder examinar los efectos de ésta
sin tener que compensar por otro numero de medidas que se pu-
dieran adoptar simultaneamente.

Contrariamente a lo que se hubiera esperado, una devaluacion
no llevaria a un incremento expedito del PBI real (QDPM). Un
aumento en el crecimiento no se daria sino hasta dos aflos después
de instituida la medida. Esto se deberia principalmente a la lenta
reaccion de las exportaciones en comparacion con la rdpida caida
del consumo como producto del incremento de precios.

La subita devaluacion del 10 por ciento haria que la tasa de
crecimiento de! tipo de cambio con relacion a 1984 aumentara de
215 a 247 por ciento, para después seguir el ritmo de devaluacion
de la referencia (cuadro No. 6). Sin embargo, el incremento en el
crecimiento de la tasa de cambio también haria que los precios al
consumidor aumentasen en un 195 por ciento en vez del 180 por
ciento planteado en la referencia. Esta aceleracion en el crecimien-
to de los precios frente a un alza moderada de los sueldos (WR)
conduciria a una caida de 1 por ciento en el crecimiento del con-
sumo (QCT), el elemento mdas importante del PBI. A la reduccion
en el crecimiento del PBI real (QDPM) se seguirian sucesivas dismi-
nuciones en la tasa de formacion bruta de capital fijo (QIF).

Por el lado de las exportaciones se tiene que su valor en dola-
res corrientes (VXQG) inclusive disminuye en el primer afio, debido
a la reduccion de los precios de las exportaciones que siguen a la
devaluaciéon. Aunque después aumentan, al finalizar el periodo su
nivel es apenas un 1 por ciento por encima del nivel que se hubiera
obtenido sin la devaluacion. En términos constantes (QXT), las
exportaciones crecen aun menos y en 1988 soélo se sitian 0.67 por
ciento por encima de su valor de referencia.
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El paulatino comportamiento de las exportaciones se debe
fundamentalmente a que éstas vienen dictadas por las importacio-
nes de los otros paises y porque la reasignacion de los flujos bila-
terales de comercio es un proceso lento.

Cuadro 6
IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y EFECTOS
CUMULATIVOS DE UNA DEVALUACION ADICIONAL
DE 10% EN 1985
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5. CONCLUSIONES

Las conclusiones que se deriven de la utilizacion de un siste-
ma de modelos como MEGA s6lo apuntan hacia mejoras que nece-
sitan hacerse: 4reas que requieren un tratado mas detallado o
elementos que deben considerarse de forma diferente.

Asi, en un futuro préoximo se buscard ampliar los modelos del
area Andina para trabajar con cuatro en vez de dos sectores. Los
cuatro sectores serian: alimentos; productos primarios; bienes
energéticos; 'y productos manufacturados. Ademds también se
buscaria flexibilizar la estructura de los modelos para tratar especi-

ficamente sectores diferentes que puedan ser de primordial impor-
tancia para los diversos paises. Este trabajo no so6lo requerird de
la ampliacion de los modelos ya especificados sino que también
requerira de una nueva configuracion de la matriz de flujos bila-
terales. Esto con el fin de tratar con las importaciones y exporta-
ciones de los cuatro grupos de productos directamente sin recu-
rrir a una distribuciéon del total en base a las proporciones histo-
ricas.

En lo referente al funcionamiento interno de los modelos se
proyecta realizar una mayor desagregacion de las cuentas guber-
namentales. También junto con esta apertura se buscard introdu-
cir un sector monetario.

Finalmente, y de primera prioridad, se buscard la manera de
volver a hacer funcional el modelo que ya se construyd para
Bolivia. Con la finalidad de poder obtener agregados confiables
para el Grupo Andino y poder evaluar la importancia de éste den-
tro de la economia mundial, ademas de hacer posible el analisis de
la armonizacién de politicas: examinando sus efectos al interior
de las diversas economias asi como su impacto a nivel mundial.
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MEGA: LISTADO DE ECUACIONES Y ESTIMATIVOS
PARA PERU
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UN MODELO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO
PARA LA DOCENCIA

Jirgen Schuldt

INTRODUCCION

Durante los ultimos afios hemos tenido una experiencia mily
interesante con estudiantes de pregrado y funcionarios publicos
en la simulacion de politicas econdémicas de corto plazo para el
Pert. Atribuimos los buenos frutos del caso, tanto al hecho que
se trata de un modelo macroecondmico de corto plazo relevante
para nuestra realidad, como a la posibilidad que hemos tenido de
realizar las simulaciones en base a un programa computarizado.

La relevancia del modelo estriba en su caracter neoestructu-
ralista, cuyos componentes hablan directamente al sentido comun
y porque extraen los elementos mds proximos de la realidad de
una economia subdesarrollada. En afadidura, tratandose de un
modelo de apenas catorce ecuaciones, el estudiante tiene entre
manos una “realidad” manuable y, sobre todo, transparente. Se
observan inmediatamente los mecanismos de transmision, los
coeficientes basicos y los “trade-offs” que se presentan -efectiva-

mente en la realidad.
Finalmente, se trata de un modelo cuyo enfoque es compar-

tido plenamente —aunque no concientemente— por el equipo
econdmico del actual gobierno, por lo que resulta util para evaluar
la coherencia de las medidas que va adoptando.



De otra parte, la posibilidad que tienen los alumnos de simu-
lar politicas econdmicas alternativas en base a una computadora
facilita las tareas -que serian tremendamente tediosas realiza-
das a mano, por no decir imposibles en algunos casos— de simula-
cibn y estimulan a hacer infinitos experimentos manipulando las
variables exogenas. El alumno aprende simulando de variadas
formas, iniciandose primero con la experimentacion de cada una
de las variables exdgenas individualmente, pasando luego a combi-
nar varias y finalmente modificando todas aquellas que realmente
se dieron o se proponen para alcanzar resultados satisfactorios en
materia de variables-objetivo. Ya que sélo son algo mas de una do-
cena de datos los que se requieren para resolver el sistema, también
es posible hacer analisis comparativos, tanto entre diferentes afios
para el caso peruano, como para calibrar diferencias entre paises.

Por ultimo, los experimentos estimulan la creatividad del
participante. Ya que, a medida que el alumno va observando los
limites del modelo, va introduciendo al programa variadas ecuacio-
nes adicionales a fin de incluir con mayor precision ciertos sectores
o problematicas.

El presente trabajo es el condensado de wuno —bastante
mas detallado— publicado en enero de 1985, dentro del marco
del proyecto de Gestion Publica con el Gobierno Peruano y el
Banco Mundial. Su principal objetivo consistia en ayudar a prepa-
rar mas adecuadamente a las nuevas generaciones de funcionarios
publicos en la toma de decisiones macroecondmicas.

En la presente version detallaremos algunos de los aspectos
centrales del modelo: sus caracteristicas, las relaciones y procesos
causales, los prondsticos que realiza, la forma como evalia las po-
liticas economicas de la década del setenta y finalmente la utilidad
y limitaciones del modelo.

E CARACTERISTICAS GENERALES

Desde mediados de la década pasada han venido presentando-
se ensayos y sobre todo modelos empiricamente aplicables para
analizar la devaluacion en paises subdesarrollados y que divergen
en importante medida de los esquemas econdmicos ortodoxos.
Destaca en la materia el Prof. Lance Taylor del MIT, en cuyas con-
tribuciones basaremos el modelo que aqui se aplicara.
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El primer trabajo tedrico que llamoé la atencidn sobre esta
perspectiva de andlisis fue el de Krugman y Taylor (1978), pos-
teriormente  perfeccionado por Taylor (1979, 1983). Previamente
el enfoque habia sido utilizado en el analisis de las experiencias
de ajuste de Portugal (Abel y Beleza, 1978) y Chile (Taylor,
1974). Posteriormente el modelo ha tenido aplicacion a Pakistan
(Guisinger, 1981) y Pera (Daly, 1983), a pesar de lo cual la teoria
economica dominante sigue ignorando esta perspectiva, a nuestro
entender muy promisoria. Finalmente, recientemente se ha pro-
fundizado el andlisis tedrico del modelo por parte.de un economis-
ta peruano (Dancourt, 1984).

Los antecedentes tedricos del modelo pueden rastrearse hacia
atras en dos lineas. De un lado, el recientemente redescubierto
trabajo de Kalecki y los denominados post-keynesianos!; vy, del
otro, el proveniente de heterodoxos (aunque con fuerte inclina-
cion keynesiana) como Hirschman (1949), Diaz-Alejandro (1963,
1965) y Cooper (1971), paralelamente a los cuales no debe igno-
rarse el fuerte tinte “estructuralista” del paradigma implicito al
modelo a presentarse.

Finalmente, cabe resaltar una variedad de trabajos que han
planteado enfoques tedricos muy parecidos -y que aqui seran
utilizados complementariamente— al que presentaremos a lo lar-
go de nuestro analisis. Destacan en esta linea las contribuciones
de Bruno (1976, 1979), Foxley (1982), Porto (1975) y Schyd-
lowsky (1979).

El énfasis de los trabajos arriba mencionados, concretamente
los de Taylor, Daly y Guisinguer se centran en el efecto recesivo
(e inflacionario) de la devaluacion. Sin embargo, todos ellos van
dirigidos al mas amplio estudio de la dinamica y consecuencias de
la “estabilizacion econémica”. El objeto es no solo la critica de
los criterios y propuestas ortodoxas, sino que sobre todo van diri-
gidas al planteo de alternativas de politica econémica para los lla-
mados paises “semi-industrializados”. En esa direccion probable-
mente el elemento central del modelo estriba en considerar los
efectos ingreso, ubicandolos en lugar prominente, a diferencia de
la tradicional ponderaciéon de los efectos sustitucion: “La posibi-
lidad que los movimientos de precios derivados de la devaluacion

(1) Existen ya varias reseflas panoramicas de su quehacer (Eichner y Kregei, 1975;
Shapiro, 1977), asi como selecciones de textos que permiten calibrar sus con-
tribuciones en varios campos (Sawyer, 1982; Eichner, 1980).
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puedan crear suficientes perdedores en términos reales como para
generar un exceso inicial de oferta de bienes domésticos, general-
mente se deja de lado” (Krugman y Taylor, 1978: 445). En el
planteo alternativo se demuestra que “al redirigir el ingreso a quie-
nes mas ahorran, la devaluacién puede dar lugar a un exceso de
ahorro sobre la inversidn planeada ex-ante y a contracciones de la
produccidn real y las importaciones ex-post” (ibid.: 446).

El principal mensaje que nos ofrecen estos diversos autores,
en concordancia con lo antedicho, es que la devaluacion -y en
general, los cambios en los precios relativos— modifica la distri-
bucion funcional del ingreso nacional y con ésta la tasa de creci-
miento econdmico y del empleo. Con ello estin en condiciones
—Ilo que no ha sido explotado debidamente— de analizar el con-
flicto social en que desemboca el ajuste del tipo de cambio, pon-
derando las acciones y reacciones de las fracciones en pugna, los
beneficiados y los perjudicados. Ello, a su vez, permite compren-
der por qué ciertos gobiernos mantienen fijo el tipo de cambio
(o devaltan por debajo de la inflacion relativa), por qué los gober-
nantes se oponen a devaluaciones aceleradas, por qué el proceso
devaluatorio da lugar a la inestabilidad politica, etc. De esta ma-
nera, aunque el elemento econdmico estd en la base de todo, es-
tamos en condiciones de integrar la dindmica sociopolitica al
marco tedrico econdmico, retinando el instrumental analitico y
aproximandonos a un analisis realista de los procesos sociales.

En lo que sigue presentaremos los rasgos principales de la eco-
nomia estilizada subdesarrollada tal como ha sido incluida forma-
lizadamente en el modelo macroeconémico de corto plazo. Se tra-
ta, en primer lugar, de una economia conformada por dos secto-
res de produccion. De un lado, tenemos la producciéon de materias
primas dirigida exclusivamente al mercado externo (Xg), cuyos
precios vienen determinados en la economia internacional. De
otro lado, la produccion destinada al mercado interno (X;) se
genera con coeficientes fijos de producciébn y estd compuesta por
el consumo final (privado y publico, respectivamente, C y Q)
y la inversion (I). En una primera aproximacion, asumiremos que
solo el sector interno (H) requiere de insumos importados (que son
no-competitivos).

De ahi que estemos tratando uUnicamente con tres bienes:
el no-transable o interno y los dos transables (importaciones de
insumos y exportaciones “tradicionales”).
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El denominado “modelo dual” de formacion de precios
(Nordhaus, 1978) distingue a unos de otros. Asi, el precio interno
(Pj)) viene determinado por los costos primos (salarios, insumos
importados, costos financieros), al que se le afiade un margen de
ganancia y, encima de ellos, se adiciona una tasa de impuestos in-
directos sobre la produccion (o las ventas). Los precios de los
transables, en moneda nacional, derivan del precio internacional
(en moneda extranjera), el tipo de cambio y los impuestos (a ex-
portaciones e importaciones).

Como tal, en consecuencia, el analisis se limita a modelar el
denominado “sector moderno” de la economia, simplificando la
economia toda a un sector capitalista relativamente homogéneo.

La estructura social de la economia en cuestion estd confor-
mada por dos clases sociales nitidamente diferenciables entre si
y que, para nuestros fines, serdn denominadas “trabajadores”
(junto con los obreros incluird a los empleados y los independien-
tes) y “propietarios” (capitalistas y rentistas). La diferenciacion
social se expresa fundamentalmente en sus divergentes fuentes de
ingreso, propensiones a consumir y formas de ahorro, pero asi-
mismo por las variables del sistema que comandan, directa o indi-
rectamente. De esta manera la distribucion funcional del ingreso
nacional ocupa —a diferencia de los modelos convencionales- un
prominente lugar en el analisis, tanto para clarificar los
mecanismos de transmision de una devaluaciéon, como para ras-
trear los procesos de reaccion defensiva. En tal sentido, el modelo
permite indagar los procesos de coalicion y/o conflicto social de-
rivados de cambios en las macrovariables, asi como para calibrar
las acciones secundarias de los agentes afectados y que vuelven a
modificar las condicionantes macroeconomicas en una dinamica
que eventualmente puede terminar en una espiral explosiva.

En afadidura, el modelo permitird distinguir diversas frac-
ciones sociales al interior de cada una de las clases. Especifica-
mente, sera posible distinguir el impacto diferencial qiie diversos
macrocambios ejercen sobre los propietarios radicados en el sec-
tor exportador e interno, asi como sobre los trabajadores que se
emplean en uno y otro sector. Con ello es posible analizar (y pror
nosticar) alianzas potenciales o efectivas entre fracciones sociales
pertenecientes a clases distintas. Aunque ellas s6lo puedan tener
caracter temporal, su impacto macroeconémico es contundente
y su relevancia para el caso de estudio peruano es patente.
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El “gobierno” desempefia un papel esencial en esas conflagra-
ciones. A pesar de estar comprometido “estructuralmente” con
la clase propictaria, posee ciertos margenes de libertad que pueden
ser aprovechados a su favor por determinadas fracciones sociales,
perjudicando a otras. El gasto de gobierno (de consumo y de
inversion), los impuestos (a la produccidon, consumo, exportacio-
nes y los aranceles, asi como los directos), la base monetaria, el ti-
po de cambio y la tasa salarial son instrumentos que puede usar y
manipula efectivamente el gobierno central o alguna de sus instan-
cias, dentro de ciertos margenes (cuyas fronteras estan marcadas
por la dinamica socio-politica e institucional interna y los procesos
de la economia mundial), tanto para servir a ciertos intereses, co-
mo para compensar o marginar a otros.

Los mecanismos de ajuste macroecondmico del modelo —Ia
igualacion ex-ante de la inversion y el ahorro— se daran basicamen-
te por una o mas de las siguientes vias: cambios en la utilizacion
de la capacidad de produccion, de la distribucion del ingreso o del
déficit externo (Taylor, 1983: 13). En tal sentido, en el modelo
basico —por tratarse de una primera entrada—, el ajuste (de precios
y produccion) proviene unicamente del lado real de la economia.
Posteriormente se incluira, asimismo, los aspectos monetarios del
ajuste, en el que la banca y el sistema financiero desempefian un
papel central. En un primer momento, por tanto, trabajaremos en
el entendido de wuna politica monetaria pasiva (Olivera, 1980)
que se acomoda a las exigencias de la produccion.

2. LAS RELACIONES CAUSALES

Ahora estamos en condiciones de expresar formalmente las
ecuaciones del modelo de Taylor, lo que haremos en su propia
notacion (Taylor, 1979:51), con leves modificaciones. En la pagi-
na siguiente se reproduce el sistema completo y, en lo que sigue,
procederemos a explicar cada uno de sus componentes, ordenados
respectivamente en subsecciones que las explican por bloques:
precios; ingresos; consumo; demanda interna; y ahorro e inversion.

En este momento es importante sefalar que este modelo
—aunque podria ser sujeto a determinacidn econométrica- ha sido
construido de tal manera que los datos de las cuentas nacionales
de los paises en cuestion sirvieran de punto de partida para la veri-
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ficacion empirica. En tal sentido el sistema de relaciones que pre-
sentaremos se resuelve primero para un “afio base”. En esa “base”
se determinan los principales coeficientes técnicos y de comporta-
miento de la economia, luego de fijar en la unidad algunas de las
variables-instrumento. So6lo realizado este paso, se procede a simu-
lar los eventos del afio o afios siguientes? cambiando el valor de
una o mas de tales variables-instrumento o de las exdgenas.

Se observard que, a pesar de la sencillez del modelo, éste re-
produce las estructuras bésicas de la economia —que es lo que nos
interesa— y esclarece los principales mecanismos de transmision

y la dindmica de corto plazo de una tipica economia semi-indus-
trializada.

SISTEMA DE ECUACIONES DEL MODELO BASICO DE
CORTO PLAZO
(Taylor, 1979: 51)

(2) Notese, sin embargo, que el modelo es de corto plazo y sus prondsticos valen
para el afio siguiente del afio base. So6lo en periodos muy excepcionales en que

no cambian los coeficientes mencionados- podrian aventurarse proyecciones
que rebasen el plazo anual.
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“

Notese, sin embargo, que se trata de un indice aproximado al de los precios al
consumidor, asi como al deflactor implicito del PBI. P, es, por una parte, mas
amplio que el indice de precios al consumidor ya que incluye el gasto de go-
bierno y la inversion, (aparte del consumo personal) y, por otra parte, es mas es-
trecho que el deflactor del PBI (ya que no toma en cuenta los precios de los bie-
nes y servicios transables).

Para fines del presente analisis liemos eliminado los costos financieros en que
incurren las empresas para sufragar el capital de trabajo (y que deberian afiadir-
se a los costos directos). Los principios para incluirlos se encuentran también en
Taylor (1981: 469s), Canitrot (1981) y Tobin (1963). Empiricamente esos
costos tienen interés para el caso peruano a partir de 1978 en que se modifican
las tasas activas de interés (ver Ramirez, 1984).
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En un primer caso —el de los mercados competitivos— las mo-
dificaciones de precios se originan principalmente de modifica-
ciones en la demanda (especialmente de productos agricolas y
transables internacionalmente). La elasticidad-precio de la oferta
es reducida o nula, por lo que los aumentos en la demanda provo-
can “una disminucién de las existencias y la consiguiente eleva-
cion del precio”.”

El otro caso, dominante en la economia “moderna” del Perq,
es el que explica los cambios en los precios como consecuencia de
cambios en los costos de produccion. En esta situacion la oferta
es elastica “en virtud de que existen reservas de capacidad produc-
tiva”. Cuando su demanda aumenta, se le hace frente principal-
mente mediante un incremento del volumen de la producciéon sin
que tiendan a variar los precios. Las modificaciones que sufran
éstos son mas bien consecuencia de una variacion de los costos de
producciond. El analisis que sigue se centra en esa situacion.

Frente a la teoria convencional, en la que la empresa es to-
madora de precios y ajusta cantidades, adoptamos el enfoque de
la competencia imperfecta, en la que hay un margen de libertad y
un elemento de juicio en la formaciéon de precios, la promociéon de
ventas y de proteccion contra los potenciales competidores. El
empresario puede obtener un Dbeneficio mientras opera por de-
bajo de la capacidad plena. Kalecki parti6 de un concepto no or-
todoxo de la teoria de la empresa. Hay capacidad ociosa y la
competencia perfecta es excepcion a la regla.

Centramos entonces la atencion en las oportunidades y limi-
taciones de la empresa para fijar los precios y en las decisiones po-
liticas que los empresarios tienen que tomar realmente sobre los
precios y otras formas de competencia no monetaria que rigen en
los diversos tipos de mercados imperfectos.

Los supuestos centrales son:

a) La oferta es elastica, ya que -dadas la planta industrial y

(7) Kalecki afiade que este cambio en el precio puede verse reforzado por motivos
especulativos: ya que se trata de productos homogéneos que se cotizan en mer-
cados muy volatiles (bolsa), dan lugar al aumentar el precio a una “demanda
secundaria de caracter especulativo”.

(@) A lo que Kalecki complementa: “No es que los precios de los articulos acabados
no reciban la influencia de cualquier variacion de los precios de las materias pri-
mas que haya sido 'determinada por la demanda', sino que dicha influencia se
transmite via los costos”.
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el equipo— las empresas funcionan normalmente por debajo del
nivel de capacidad practica; y

b) A diferencia de las curvas de coste en forma de U y enfati-
zando la relacion coste-precio, Kalecki sostiene que el coste direc-
to unitario (variable) es independiente del grado de utilizacion de
la planta y del equipo (relacion entre la produccion real y la capa-
cidad). Y que el limite de la capacidad productiva de la planta
(mas alla de la cual las curvas de costes marginales CM se elevaran
bruscamente) no se alcanza ‘normalmente’. Puesto que la sub-
utilizacion de la capacidad es una condicion tipica de la mayor
parte de las industrias manufactureras en un periodo corto de
tiempo, los costes directos por unidad de producto (costes que
podrian evitarse si no se fabricase el producto) son mas o menos
estables para ‘un amplio intervalo de la produccion’, hasta el nivel
(proximidad) de la capacidad productiva.

Estos dos supuestos son incompatibles con la competencia
perfecta, ya que en ésta el exceso de precio sobre el coste margi-
nal desapareceria por accion de la competencia (donde siempre
p =Cmg.).

Esos supuestos son derivados de la observacion de la reali-
dad, donde:

a) En el corto plazo, la curva de Cmg. es casi horizontal para
un amplio intervalo de valores de la produccion (= Cme);

b) Los principales costos variables derivan de los salarios (w)
y las materias primas (cmp), los que determinan el Cmg (los suel-
dos estan incluidos en costos fijos);

c¢) El costo fijo es muy pequefio en relacion a w y cmp.
Kalecki sefiala que cada empresa, dentro de una industria fija el
precio (P) para su producto ‘imponiendo un sobreprecio’ (Z) por
encima de su costo directo unitario medio (ci) para cubrir los cos-
tos fijos y lograr beneficios. Es decir, los precios se forman afia-
diendo un sobreprecio proporcional al coste directo.

2.2 Precios de los transables y otras relaciones esenciales

Los precios de los bienes y servicios en el mercado mundial,
especificamente = de  nuestras  exportaciones e  importaciones,
desempefian un papel trascendental en la evolucion de nuestra
economia. Por ello resulta indispensable incluirlos en el modelo.
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De ahi que, de un lado, todo lo que aumente el precio inter-
nacional de las importaciones, los aranceles y el tipo de cambio
incrementard la proteccion de la produccién interna; y del otro,
todo lo que incremente el margen de ganancia interno, los impues-
tos indirectos o los costos (salarios, financieros, etc.) reducira tal
margen de proteccion de la produccion interna respecto a las im-
portaciones.

Esta relacion es de gran importancia cuando se analizan los
procesos de “apertura externa” de la economia dentro de un mar-
co de liberalizacion generalizada: en esos casos, si bien vienen
acompafiados de devaluaciones (que pueden incrementar el margen
de proteccion), la liberacion de las tasas de interés, la reduccion
arancelaria y los ajustes internos de salarios pueden llevar a reducir
el margen de proteccion, afectando la produccion interna y el
empleo en el corto plazo. Si ello no encuentra una rapida respues-
ta de la produccion exportable, la recesion interna puede ser into-
lerable para la supervivencia democratica del sistema.

2.3 Los Ingresos y su Distribucion

Por las consideraciones precedentes el origen de los ingresos,
tanto de trabajadores como de propietarios, so6lo puede provenir
de la produccién interna (enddégena) o de ganancias extraordina-

rias (“windfall profits”) de las exportaciones (exdgena).

El monto total de remuneraciones (nominales) esta dado por:
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Repasando el grafico de izquierda a derecha observaremos lo
siguiente. En primer lugar, se dicotomizan las variables exdgenas,
distinguiendo las que estan bajo el control del gobierno central
(el tipo de cambio, los gastos y los impuestos) y las que no lo es-
tan. Entre estas ultimas figuran aquellas prefijadas en el mercado
internacional (precios de nuestras exportaciones y de nuestras im-
portaciones) o bajo el control de las estrategias de las fracciones
del capital (cantidad de exportaciones, grado de monopolio e in-
version agregada privada), todas las que se mantendran constantes
en nuestras simulaciones de corto plazo!2.

Nuestros ejercicios de simulacién se concentraran en las va-
riables exdgenas instrumentales a que nos referiamos en un inicio,
especialmente al tipo de cambio.

Se observara asimismo que la tasa salarial nominal figura co-
mo variable exogena, pero que aparentemente no es instrumental
ni del otro género. Esta ubicacion ambigua responde al hecho que
efectivamente unas veces la tasa salarial es determinada por la po-
litica gubernamental, otras por las centrales obreras y, finalmente,
en determinadas coyunturas, por una combinacion dinamica de
ambas determinantes.

Un segundo grupo de variables, las enddgenas, es presentado
en el centro del diagrama. Ello permite observar nuestro sistema
de ecuaciones de una manera sencilla y a vuelo de péjaro, aseguran-
donos una visién sintética de los mecanismos de transmision al in-
terior del modelo: tanto para analizar los efectos de cambios en las
variables exogenas, como para calibrar los procesos entre varia-
bles endodgenas. Finalmente dirige la vista al ultimo grupo de va-
riables que figuran al final del Cuadro.

Las variables objetivo son las resultantes finales que nos inte-
resa analizar para evaluar los impactos de modificacion de las va-
riables exodgenas, a fin de determinar las consecuencias que sobre
el comportamiento de la economia (y sociedad) ejercen. En ese
grupo hemos ubicado los cinco indicadores convencionales para
evaluar el desempefio economico de un pais.

Notese que hemos diferenciado en este grupo las variables
objetivo instrumentales (inflaciéon, balanza de pagos y cuentas fis-
cales) y las finales (crecimiento y distribucion), en tanto las prime-
ras son en realidad medios para llegar a las mas importantes o
finales y que son indicadores de “desarrollo economico”.

(12) Kn ejercicios mas avanzados se presentan las consecuencias de su variacion.
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4. PRONOSTICOS SIMULADOS EX-POST

Procederemos ahora a “pronosticar” los eventos economi-
cos —a un afio vista— en base a la modificacion de las principales
variables exdgenas y variables-instrumento, tal como efectiva-
mente se dieron en el periodo en cuestion (1970-1983).

Las variables que cambiardn, de afio en afio, son las siguien-
tes!3 :

E  Tipo de Cambio (indice)*

W Indice de salario nominal*

PX Indice de precios de nuestras exportaciones**

PM Indice de precios de nuestras importaciones**

TH Tasa de impuestos indirectos (ventas/produccion)*

TI Tasa de impuestos a las exportaciones*

T2 Tasa de impuestos a las importaciones*

TW Valor absoluto nominal de los impuestos a los salarios, menos
los subsidios*

TZ Valor absoluto nominal de los impuestos a las ganancias.*

De las cuentas nacionales (fundamentalmente de las cifras
del INE) obtenemos los cambios, que —en varios casos, como he-
mos visto— son derivados directamente de los computos progra-
mados. La Tabla 4-1 reproduce los valores de esas nueve varia-
bles-instrumento, cifras que son precisas hasta 1982. Los name-
ros correspondientes al trienio 1983-85 son de variadas fuentes y
tienen so6lo un significado tendencial por tratarse de calculos preli-
minares. Es en base a estas cifras que trabajaremos a lo largo de
la presente seccion.

Una primera seccion “pronostica” los valores de las princi-
pales variables objetivo resultantes de la manipulacion de las nue-
ve variables-instrumento mencionadas. La segunda seccién perfec-
ciona, a pesar de reducir el numero de variables-instrumento, los
“pronosticos”. Los resultados de esta seccion son fundamentales
para analizar —materia de la seccion 5— la politica econdémica del
Perti a lo largo de la ultima docena de afios.

(13) Donde: * son variables-instrumento; y **variables propiamente exdgenas. Que-

dara por discutirse si W es una variable-instrumento o una de corte “institucio-
nal”.
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4.1 Resultados de los Pronosticos

Introducidos los valores exdgenos a la computadora, afio a
afio, obtenemos los resultados que se despliegan en la Tabla 4-2.
Para cada afio se presentan dos columnas: una primera (marcada
con RE) se refiere a los resultados efectivamente alcanzados por
nuestra economia segun las Cuentas Nacionales; y la segunda co-
lumna precisa el valor simulado (SI), el que se encuentra subraya-
do si el “prondstico” no es muy bueno.

Un primer punto a discutir es el (o los) criterio (s) que ha-
bra(n) de utilizarse para juzgar lo que es un buen o mal prondstico.
Adoptaremos valores diferentes de acuerdo a lo que la experien-
cia en la materia dicta. Veamos los porcentajes o puntos de por-
centaje —a los que limitaremos tales criterios- que habran de va-
ler para cada una de las variables objetivo.

Respecto a la tasa de crecimiento del PBI, diremos que es
bueno el pronodstico si la cifra realmente contabilizada (RE) es
superior o inferior a la simulada (SI) en no mas de un punto de
porcentaje. Es es el caso inicamente de tres afios:

(14) El afio 1980 esta muy proximo con un 11.7 o/o de error: REes 59.2 o/oy
S166.1 o/o.

(15) También vale ésto para el caso de las tendencias del salario real (W/PH) de la alta
correlacion con la inflacion (Pj.j)-
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La capacidad de prondstico del modelo en relacion a la
distribucion funcional del Ingreso es sorprendente, siempre que
aceptemos un margen de error de (mds o menos) 3% como ade-

cuado. A excepcion de los afios 1974 y 1977, todos los demas
cumplen bastante bien:

Maés perfecto aun resulta el prondstico en el area fiscal (por-
centaje del déficit fiscal respecto al PBI), donde una diferencia de
—mas o menos— dos puntos de porcentaje se considera aqui una

buena marca (Unicamente 1978 y 1983 fracasan en base a ese
criterio):
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Finalmente, consideraremos los prondsticos en el campo de
la balanza de pagos (en cuenta corriente) como porcentaje de las
exportaciones (medido todo en moneda extranjera). Para este fin,
diremos que un 100 o/fo (+ 6 -) de diferencia entre lo simulado
y lo realizado sera “bueno”. Observando la ultima fila de laTabla
4-2, tenemos que los afios que caben dentro de este criterio son:
1971, 1975, 1976, 1977, 1979 y 1981, es decir, algo menos de la
mitad de nuestra muestra. Si tenemos en cuenta ésto y el criterio
de bondad tan amplio que hemos escogido, podemos afirmar que
los prondsticos del modelo en esta area no son confiables.

Resumiendo los resultados hasta aqui alcanzados, podemos
afirmar que la capacidad de pronoéstico del modelo es:

a) Excelente, en lo relativo a los cambios en la distribucion fun-
cional del ingreso y respecto al déficit fiscal como porcentaje
del PBI;

b) Regular, en materia de inflacion y crecimiento; y

c) Deficiente, respecto a balanza de pagos.

Estas simulaciones imponen, en consecuencia, algin grado de
cautela en el uso del modelo para fines de pronostico. Tampoco
cabria esperar tanto de un modelo de trece ecuaciones y que ape-
nas cuenta con nueve variables que se modifican para los fines de
proyecciéon. De manera que si se toma en cuenta esto ultimo, mads
bien sorprende lo aproximado de sus estimaciones.

4.2 Pronodstico de Tendencias

Con ello, daremos un paso mdas, en defensa del modelo.
Consiste este planteo, en preguntamos hasta qué punto pronostica
las tendencias en la direccion correcta. Observando la Tabla 4 3,
notaremos que el modelo no nos defrauda. Todo lo contrario, en
pocas oportunidades fracasa en el prondstico. Veamos el uso que
se le debe atribuir a la tabla para fundamentar lo precedentemente
afirmado.

Obsérvese la primera fila, referida al crecimiento econdémico.
Por ejemplo para 197.1, se tiene que la tasa de crecimiento —en la
columna RE de realizado— fue positiva (+) y también la simula-
cion —columna SI— da un signo positivo. Si seguimos observando
esta fila observaremos que s6lo en 1975 el modelo da un pronos-
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tico equivocado, ya que en ese aflo su tasa fue mayor a cero
(RE: +), mientras que la simulacion estaba pronosticando una
tasa negativa (SI: -).

La fila 1.1 estima la aceleracion de la tasa de crecimiento
econdmico. Sorprendentemente el modelo no falla en una sola
oportunidad: siempre marca lo que realmente se realizo.

En la fila 2.0 tenemos la aceleracion de la inflacion!s. El
modelo fracasa en tres de las 12 oportunidades. Asi, las fallas
siempre van en el sentido (de ahi el signo negativo) de pronosti-
car una desaceleracion, cuando realmente se acelerd6 el proceso,
lo que se dio en 1975, 1977 y 1981.

En 3.0 se compara el cambio en el salario real realizado (RE)
y simulado (SI). Se atina en 11 de los trece casos. Se fracasa en
1974 y 1981, en que realmente cae el salario real y el modelo pro-
nosticaba un aumento.

En 4.0 se estiman los cambios en la distribucion del ingreso:
si mejora (+) o empeora (—). En una sola oportunidad se proyec-
ta equivocadamente: 1974; en que realmente se deteriora y el
modelo pronostica una mejora.

La fila 5.0 estima el déficit fiscal sobre el PBI: si hay supera-
vit (—) o déficit (+) se pronostica correctamente en 11 de los 13
casos. El modelo falla en dos oportunidades, asignando déficit
(1978 y 1982), donde en realidad debid darse superavit (—).

En 5.1 tratamos de ver si mejora (+) el déficit o superavit
o si se deteriora (—) respecto al del afio previo. El modelo pronos-
tica correctamente nueve de los doce casos.

Finalmente, las dos tltimas filas sirven para detectar las ten-
dencias en la balanza de pagos. El modelo pronostica muy bien los
niveles de superavit/déficit sobre las exportaciones (6.0), no asi
la mejora o deterioro del superavit (6.1).

De manera que, en resumen, el prondstico de las tendencias
es muy apropiado a partir de este modelo, aspecto que —en ultima
instancia— es el mas importante desde el punto de vista pedagdgi-
co.

En materia de exactitud de pronosticos, si regresamos nueva-
mente a la Tabla 4-2, diriase que los mejores afios son: 1976, 1979
y 1982. Recomendamos al instructor que se concentre en ellos,

(16) No incluimos la tasa en si ya que ésta siempre fue positiva y el modelo asi la
pronostic.
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no sblo por su precision, sino asimismo por tratarse de afios clave
en materia de politica economica.

5. EVALUACION DE POLITICA ECONOMICA

Una vez aceptado que los pronosticos que realiza el mode-
lo son bastante aproximados, estan sentadas también las bases
para realizar evaluaciones del impacto que la politica econdémica y
los cambios en los precios internacionales ejercieron sobre nuestra
economia.

El presente capitulo se ocupa concisamente de este tema que
puede llevarse a infinidad de ejercicios simulados. Los ejemplos
que se plantearan, sélo son ilustrativos y podran servir de punto de
partida para los mas diversos propositos, como se vera.

Una novedad de estas simulaciones consiste en reducir los
cambios en las variables exdgenas a los mas importantes (los que
sufrieron cambios porcentuales mayores), dejandose de lado los
que se modificaron marginalmente. Paraddjicamente, a pesar de
esas simplificaciones, en algunos casos, los pronosticos son mejo-
res (en el sentido que se aproximan mas a los datos efectivamente
alcanzados) que los derivados en el capitulo anterior (y que in-
cluian todos los cambios).

5.1 Periodo 1973-1974

El bienio en cuestion, como es sabido, fue critico en su mo-
mento al abrir las compuertas de la crisis. Ello basicamente deri-
v6 del hecho que se iniciaron masivamente los subsidios y se man-
tuvo congelado el tipo de cambio, justamente cuando los precios
del petroleo en el mercado mundial sufrieron el primer ajuston
de la década. Por lo demas, la economia estaba llegando a su
maximo de capacidad de produccion!’? y el endeudamiento exter-
no se incremento6 espectacularmente.

La Tabla 5-1 resume los datos fundamentales efectivos (real-
mente contabilizados) y los simulados en base al modelo. Las

(17) 1l producto efectivo, por usar la terminologia ortodoxa, amenazaba ya con reba-
sar el producto potencial. Noétese, sin embargo, que nuestro concepto de produc-
to potencial no se sustenta en una nocion de la "tasa de desempleo natural”,
sino en la nocion de la “capacidad normal de produccion” (Ver Bacha, 1982:
24-27).
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principales decisiones adoptadas por el gobierno durante 1974
pueden resumirse a lo siguiente:

— No se devaluo (E = 1.0)
—  Los salarios nominales crecieron en 15.2 o/o (W> — 1.152); y

— Los impuestos a las importaciones se comprimieron en
41.9 o/o (T2-0.1).

Finalmente, los precios de nuestras exportaciones en el mer-
cado mundial aumentaron en 22.2 o/o (PX’ = 1.222).

Introducidas estas variables exodgenas al programa, obtene-
mos las cifras simuladas para 1974, reproducidas en la columna
“lo que se hizo”. Se observa que el prondstico de la tasa de creci-
miento es muy aproximada a la efectiva (7.6 o/o.la simulacion y
7.5 o/o la real). Respecto a la inflacion, la tasa simulada es relati-
vamente baja (10.5 o/o) vis a vis la real (16.9 o/0). Esto podria
explicarse por el hecho que, en 1974, la economia se encontraba
“sobrecalentada”, fenomeno que no toma en cuenta el modelo
(que asume siempre capacidad excedente de produccion).

Veamos ahora la politica econdémica que pudo haberse segui-
do, si el gobierno hubiese tenido la voluntad politica de enfren-
tarse a la realidad econdémica del momento. Para ello realizaremos
una simulacion planteando los siguientes valores:

— Devaluacion del 20 o/o (E” = 1.2);
— Aumento salarial del 10 o/o (W’ =1.1);y
— Constancia del impuesto a las importaciones (T2 = 0.17)

Los resultados —que se despliegan en la ultima columna de la
Tabla 5-1 son halagiliefios en materia de cuentas fiscales y sector
externo. En afadidura la inflacion habria bajado. Indudable-
mente el costo social de las medidas habria sido elevado —cuando
menos para 1974— dado que el salario real habria bajado en
1.2 o/o y la distribuciéon del ingreso se habria deteriorado en 4
puntos porcentuales. Lo fundamental, sin embargo, es que se ha-
bria cortado —casi de raiz— la debacle que se cre6 en 1974 y aios
posteriores, a la vez que habria evitado los altos costos sociales que
siguieron a las politicas de estabilizacion en afios siguientes.
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TABLA 5-1: REALIDADES Y SIMULACIONES 1973-74

5.2 Pronosticando 1979

El afio 1979 marca una reversion radical en las tendencias de
la economia peruana, basicamente como reflejo de la dindmica
del mercado mundial: los precios de nuestras exportaciones cre-
cen en mas del 50 o/o. La presente seccidn trata este aspecto y
los relativos a la politica de estabilizacion aplicada entonces (al
amparo de un acuerdo contingente con el FMI).

Las medidas fundamentales aplicadas ese afio pueden resu-
mirse en tres:

— Devaluacion del 44 o/o (promedio anual; luego: E* = 1.44);

— Aumentos salariales de 76 o/o (W’ =1.76); ¢

— Incremento nominal de los impuestos a las ganancias de
120 o/o (TZ = 167).

En afadidura, cambiaron los precios en el mercado mundial,
incrementandose en 58 o/o los de nuestras exportaciones (PX’ =
1.58) y en 11 o/o los de nuestras importaciones (PM’ = 1.11).

Simulando esos valores, obtenemos los resultados en la
columna (a) de la Tabla 5-2 en la que ademas aparecen los valores
realizados de 1978 y 1979. Se observa que los estimados son bas-
tante buenos (comparese la columna del wvalor efectivo de 1979
con el simulado “a” de 1979).
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Este aflo serd ejercitado para otros experimentos de simula-
cién interesantes (presentados en las columnas a’, b y c¢). En pri-
mer lugar, veamos lo que sucede si el aumento salarial sélo hubie-
se sido inferior al realmente concedido en seis puntos de porcen-
taje (columna a’)- Dos puntos son de resaltarse. Por un lado, que
los prondsticos mejoran respecto a lo efectivamente realizado'$;
y, del otro, se notard la tremenda sensibilidad del modelo (y los
resultados) frente a leves cambios en los salarios.

Un ejercicio adicional consiste en disminuir el ritmo devalua-
torio (al 10 o/o) y de alzas salariales (al 50 o/o) con lo que llega-
mos a los resultados de la columna (b). Se nota que el crecimiento
econdmico se acelera espectacularmente (al 10 o/0) y que la infla-
cion baja a dos tercios de la realmente alcanzada, También
mejoran mas las cuentas externas, no asi las fiscales.

Finalmente, preguntémonos lo que hubiese sucedido si el
gobierno no hubiese adoptado medida alguna, o si se quiere,
analicemos el impacto del cambio en los términos de intercambio.
La columna (¢) nos da los interesantes resultados: 5 o/o de creci-
miento y algo mas del 3 o/o de inflacion. El salario real y la dis-
tribucion del ingreso se deterioran fuertemente. Todo lo demas,
podria afirmarse, mejora. El instructor debe discutir con los alum-
nos sobre el mérito de la gestion econdémica (en relacion a las
medidas que adoptaron) y su suerte (por la mejora en los precios
de nuestras exportaciones).

5.3 1979-1982

Un ejercicio que no habiamos intentado hasta ahora estriba
en simular, a partir del afio base, tres afos seguidos. Lo que hare-
mos, desde 1979 como punto de partida, es simular los resultados
a 1982 de todos los cambios claves de los afios 1980-1981-1982.
Este periodo es importante por tratarse de un trienio en el que el
tipo de cambio fue ajustado muy lentamente a la inflaciéon relati-
va (Pert/resto del mundo) y en que se expandid el gasto e inver-
sion publicas (no simulamos esto).

(18) Esto lo podemos atribuir al hecho que los aumentos salariales simulados son de
diciembre a diciembre, mientras que los otros valores (especialmente el tipo de
cambio) se estiman como promedios anuales. Si el promedio de alza salarial fue
del 70 o/o, que es lo que pensamos, ese estimado a’ es por tanto el correcto (y
la simulacion del modelo se habria aproximado a lo actuado).
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5.4 El Desastre de 1983

Un afio critico para el Peri fue 1983. Se le ha considerado
como el mas dramatico del presente siglo, tanto por la baja del PBI
real, como por la espectacular tasa de inflacion!®. La causa funda-
mental de esta debacle, segun los voceros gubernamentales, ra-
dic6 en jos desastres naturales (inundaciones en el norte y sequia
en el sur).

El ejercicio que se intentard aqui radica en calibrar la impor-
tancia que tales desastres incontrolables ejercieron sobre la activi-
dad econémica. Con ese fin, se estiman los principales cambios
de politica econémica para ver su impacto. Luego, “por diferen-
cia”, se tiene el efecto de lo buscado.

Revisando los principales cambios de politica econdmica,
haremos 1$s calculos con los siguientes valores exdgenos?0 :

Devaluacién 133.5%: E’= 2.335
Aumento Salarial Nominal 96%: W’=1.96
Reduccion de Impuesto

Exportaciones -63% : TI=0.016
Aumento Impuesto a

Importaciones 17% : T2’=0.12
Disminucion Impuesto a

Salarios -7% : TW’ =400
Aumento Impuestos a

Ganancias 26% : TZ =900

La Tabla 5-4 resume los resultados simulados y los compara
con los realmente alcanzados.

Como era de esperarse, los pronosticos del modelo son defi-
cientes. La diferencia entre lo proyectado y lo realmente obser-
vado puede atribuirse a factores exdgenos:

a)  Los desastres naturales del afio pasado; y
b) La modificacion de los términos de intercambio externo.

(19) Y, consecuentemente, por los déficit fiscal y externo, el deterioro del salario
real y de la distribucion del ingreso, etc.

(20) Notese que estamos asumiendo que los precios mundiales de nuestras exporta-
ciones e importaciones permanecen inalterados respecto al afio anterior.



TABLA 5-4: IMPACTO DE LOS DESASTRES NATURALES

De ello se desprende que 7.3 puntos de porcentaje de la re-
duccion del crecimiento econdmico pueden atribuirse a los facto-
res exogenos sefialados. De cualquier forma, sin embargo, la tasa
de crecimiento economico real habria sido negativa (en casi 4 0/0),
atribuible integramente a la politica econdémica del gobierno. De
otra parte, curiosamente la inflacion fue soélo superior en casi
4 o/o a la simulada.

6. UTILIDAD Y LIMITACIONES DEL MODELO

A lo largo de este minucioso recorrido por los diversos veri-
cuetos del modelo macroecondmico tayloriano de corto plazo, he-
mos podido palpar directamente la extraordinaria utilidad que po-
see. A pesar de tratarse de un modelo muy simplificado, que ape-
nas recoge algunos de los principales rasgos econdémicos de nuestra
economia, nos ha llevado bastante lejos en una seric de fructife-
ras direcciones.

Una primera seccion se ocupa, en consecuencia, de resumir
los puntos fuertes del modelo.

Existe, sin embargo, el peligro de forzar mas alla de sus posi-
bilidades —algo en que seguramente también caimos nosotros—
el modelo y las simulaciones que permite. En vista de esa proba-
bilidad y con la mira puesta en el lado oscuro del enfoque, convie-
ne sefialar también sus diversas limitaciones.

Un primer comentario general en esa linea consiste en recor-
dar que un modelo indudablemente tiene posibilidades restringi-
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das -por definicion— para reproducir la realidad y su dinamica.
Pero, de otra parte, puede resultar —y de hecho lo es- mas trans-
parente que la propia realidad, posibilitindonos ver tendencias
y principios que sin el modelo no podriamos reproducir.

La limitacion estriba entonces en el lado cualitativo de los
procesos reales: Si bien las estructuras pueden estar dadas, existen
ciertos rasgos de la realidad que no pueden ser modelados y deben
sin embargo tenerse bien en cuenta a la hora del andlisis. Es aqui
donde la mente del economista es insustituible. Es ¢l quien cono-
ce los supuestos del modelo, sus restricciones, etc., teniendo que
considerar —en cada momento— situaciones especiales que puedan
invalidar su funcionamiento o distorsionar sus resultados. Para
evitar la sobrevaluaciéon del modelo deben andarse dos caminos
adicionales y complementarios entre si; el primero estriba en cono-
cer su méritos y limitaciones y el otro radica en conocer los aspec-
tos cualitativos y especificos a tiempo y espacio.

Debe notarse de partida, lo repetimos una vez mas, que un
modelo jamas podra reproducir exactamente la realidad y que su
utilidad estriba precisamente en simplificarla y condensarla de ma-
nera que tome en cuenta estilizadamente los aspectos fundamenta-
les de esa realidad (la que no soélo es compleja, sino que por ello
mismo nos hace perder de vista lo esencial dentro del cimulo de
aspectos que pueden ser marginales). Desde esta perspectiva el
modelo es un instrumento analitico que debe ayudar a explicar y
pronosticar los principales hechos econémicos, diferenciando lo
fundamental de lo anecddtico. Si el modelo incluye las variables e
interrelaciones adecuadas, habra logrado esa separacion y, en con-
secuencia, sera capaz de explicar y proyectar la dinamica socio-
economica derivada de las transformaciones que nos interesen
realizar.

En la presente seccion, luego de repasar los diversos ttiles
servicios que brinda el modelo repasaremos las principales limita-
ciones ordenadas por campos: el sectorial, el relativo al dinero y
el gobierno, el referido a salarios y ganancias, el ligado a balanza de
pagos y algunos adicionales?!.

(21) Naturalmente hay otras formas de ordenar las criticas al modelo, segin los propo-
sitos que se tengan en mente al perfeccionarlo. El instructor podria ensayar con
los estudiantes una util forma de clasificacion, distinguiendo entre aquellas im-
perfecciones del modelo por el fin para el que fue disedado (y que, por tanto,
pueden limarse), de aquellas limitaciones que son innatas a la perspectiva misma
del enfoque tedrico implicito al modelo (estas ultimas practicamente son incorre-
gibles dentro del marco de ecuaciones establecido).
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6.1 Utilidad empirica del modelo

Aqui recordaremos tnicamente la utilidad teérico-empirica
que otorga el modelo y que, a nuestro entender, permite:

a) Evaluar el impacto diferencial que diversas medidas de po-

litica econdémica —adoptadas aisladamente o en paquete-
ejercen sobre la actividad econdmica;

b) Detectar incoherencias en la adopcion de propuestas globa-
les de politica econdémica, en funcidn a los fines que se per-
sigue;

¢) Comparar acciones que se adoptaron con las que pudieron
realizarse en determinados afios o periodos, y que, por razo-

nes politicas, ignorancia, inviabilidad técnica o una combi-
nacion de ellas, no se implementaron en el momento opor-
tuno);

d) Evaluar si el éxito o fracaso de una determinada gestion eco-
némica era atribuible (y en qué grado) a factores exdgenos
(casualidad y buena o mala suerte) y/o a medidas especifi-
cas de politica econéomica;

e) Calibrar equivocos e inconsistencias en los supuestos y pro-
yecciones que el gobierno realiza (especialmente cuando se
elabora el Presupuesto de la Republica);

f) Plantear prondsticos de corto plazo para la economia perua-
na;

g) Disefiar alternativas de politica econdmica en funcion a las
principales variables-objetivo;

h) Establecer fuentes de conflicto social en el disefio y aplica-
cion de paquetes de politica econodmica;

i) Establecer criterios y metas cuantitativas para llevar a cabo Ia
concertacion social; etc.

6.2 Aspectos sectoriales??
Un primer punto evidente radica en reconocer que el mode-
lo sélo considera el sector “moderno y formal” de la economia

peruana. Los sectores pre- y semi-capitalistas, asi como las activi-

(22) Obsérvese que, recordando algunos de los supuestos que hiciéramos en la cons-
truccion del modelo se encuentran, innuce, sus principales limitaciones.
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dades subterraneas (contrabando, narcotrafico, corrupcioén), cuyo
papel es cada vez mas importante en el Pert, estdn excluidos.

Ligado a lo anterior, se puede cuestionar -lo que es inevita-
ble en los modelos sencillos— el alto grado de homogeneidad sec-
torial que asume el modelo, tanto al interior del sector de “pro-
duccion  interna”3, como del “exportador”. Las limitaciones
mas perniciosas que derivan de ese afan de simplificacion a este
nivel son:

a) No diferenciar entre pequefias, medianas y grandes empresas;

b) Limitar el andlisis a las exportaciones tradicionales, con lo
que se ignoran, tanto la diferenciacion al interior de las
exportaciones, como la heterogeneidad del sector industrial;

¢) Restriccion del tipo de importaciones: todas las que son no-
competitivas (materias primas para la industria), con lo que
desaparecen otras clases de importaciones (alimentos, maqui-
naria, deuda externa privada, etc.) y otros destinatarios (sec-
tor exportador, en este caso).

En tercer lugar, una importante limitacion del modelo es-
triba en la exclusion del (heterogéneo) sector agrario de nuestra
economia, cuando menos por las siguientes razones:

— La produccion del sector industrial viene limitada princi-
palmente por la oferta de alimentos y de materias primas
provenientes del agro. Con ello se enfatiza el hecho que el
sector industrial depende no s6lo de la demanda efectiva y
de las capacidades de produccidon, sino también —en especial

cuando no hay posibilidad de importar alimento— de Ila
oferta agricola. (Véase sobre esto ultimo: Bacha, 1982,
Cap. 5).

El salario de los trabajadores, en especial la puja por aumen-
tos, estd intimamente ligada a su canasta de consumo, la que
estd conformada en importante proporcion por alimentos (no
elaborados). En tal sentido, la oferta agricola juega un im-
portante papel en la dinamica de la determinacion de los sa-
larios nominales (y, por tanto, de los reales).

- Los productores agricolas y pecuarios tienen, especialmente
cuando su produccién es exportable o sirve de insumo esen-

(23) Que incluye actividades tan diversas como la industria, el comercio, el transpor-
te, la agricultura, la pesca, las que a su vez son en si mismas muy heterogéneas.
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cial para algin bien de consumo importante, capacidad de
presion en varios sentidos: reducir oferta agricola interna,
presionar por reducir importaciones competitivas,  exigir
expansion del crédito interno, etc.

6.3 Gobierno y Dinero

El dinero y el crédito interno son “pasivos” en el modelo,
fluctuando en base a las ‘“necesidades de los negocios™*. Esto
significa que:

a) No hay campo para la politica monetaria (tampoco se consi-
deran las tasas de encaje, el redescuento);

b) Las tasas de interés no se consideran, por lo que no juegan
papel activo alguno;

c¢) Se asume que las empresas no tienen gastos financieros;

d) No se consideran formas alternativas de financiamiento del
déficit fiscal; etc.

De otra parte, es muy restringida la definicion que le diéra-
mos al déficit fiscal, que no toma en cuenta las empresas publicas,
los gastos de defensa, la inversion del gobierno central?s.

De lo anterior se deduce que las complejas relaciones (de
conflicto, de transferencia de excedentes y de autonomia relativa)
entre el gobierno y la sociedad han sido marginados en muchos
aspectos (aparte del impuesto inflacion).

6.4 Salarios, Ganancia y Conflicto

Nuevamente en esta area la extrema homogeneizacion es limi-
tante: se asume una tasa salarial comin y una distribucion del
ingreso homogénea en toda la economia, siendo obvias las diferen-
ciaciones entre y al interior de cada sector econémico.

(24) Debe reconocerse, sin embargo, que la base monetaria puede rastrearse en el mo-
delo, si tenemos en cuenta que el déficit fiscal y la balanza de pagos en cuenta
corriente son variables endogenas. Ello ciertamente obligaria a una surie de su-
puestos adicionales para hacerlos coincidir con el emision primaria (que es, sin
embargo, el camino mas expeditivo a nuestra disposicion).

(25) Notese asimismo que, tal como fueron modelados, los impuestos indirectos no
afectan la inflaciéon interna (con lo (Jue, en forma irreal, tampoco afectan el sa-
lario real y la distribucion del ingreso).
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También la politica de precios del capital en el sector “inter-
no” parece muy elemental, imposibilitandose analisis mas sofisti-
cados.

En afadidura, en este campo juegan un papel importante
ciertos rasgos legal-administrativo-institucionales que el modelo
no puede considerar (salarios minimos, principios de la estabili-
dad laboral, huelgas, dumping, ley de comunidad laboral, pagos
extra-salariales, etc.).

Las tendencias de los salarios nominales tampoco quedan
expresadas en base a principios mas precisos, por varios motivos.
Al desechar “lags y leads” no pueden establecerse principios deta-
llados al respecto?. Tampoco puede analizarse la puja que so-
bre los salarios nominales ejercen los precios agricolas (y las com-
plicadas relaciones derivadas de importaciones, subsidios, desas-
tres naturales, formas de tenencia de la tierra y cambios en la pro-
ductividad).

Aunque importantes aspectos del conflicto social pueden de-
rivarse del modelo, quedan ain muchos enfrentamientos y formas
de alianza intra e intersectoriales y de fracciones sociales por de-
velar.

6.5 Aspectos adicionales

a) En materia de balanza de pagos s6lo se considera la cuenta
corriente. De ella solo son enddgenas las importaciones. La
inversion extranjera, la deuda externa (de corto y largo
plazo) y los servicios financieros desaparecen del analisis,
limitando seriamente el analisis de aspectos fundamentales
(por lo que las modificaciones de las RIN no pueden captar-
se).

b) Se trabaja con un sélo tipo de cambio (soles por US$) en el
modelo. De ahi que no haya posibilidad de analizar cambios
multiples. Tampoco se incorpora la comparacion entre el
tipo de cambio vigente (ex6geno) y el de paridad (que debe-
ria obtenerse como componente enddgeno).

(26) La resistencia salarial, el salario meta y los rezagos ante la persistencia inflacio-
naria son indispensables para modelar este aspecto (Ver: Bacha, 1982, Cap. 7).

Ademas, tratandose de un sistema de estatica comparativa, ello resulta inevita-
ble.
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c¢) Las expectativas y la especulacion quedan fuera de nuestro
campo de visidbn. Aunque esto es obvio, tratandose de un
modelo iterativo derivado de las cuentas nacionales, limita
la posibilidad de prondsticos mas precisos (especialmente en
épocas de alta inflacion).

d) Tampoco se considera la “capacidad normal de produccién”
respecto al producto efectivo, lo que -en algunos afios- lleva
a proyecciones equivocadas.

e) Tratdindose de un modelo de corto plazo, no incluye proce-
sos fundamentales como el cambio tecnoldgico, las mutacio-
nes en los gustos de los consumidores, las modificaciones de
la capacidad de produccion y de la productividad del trabajo
(los que, sin embargo, pueden cambiar abruptamente de un
aflo a otro).

f) No trata el empleo, desempleo y subempleo explicitamente,
aspecto que enriqueceria la evaluacion empirica del funcio-
namiento de la economia.

g) La inexistencia de tasas de interés, asi como la falta de expec-
tativas -especificamente las referidas a las perspectivas de
ganancia futura— imposibilitan la consideracion de la Inver-
sion como variable endogena.

6.6 Notas sobre las cifras estadisticas

Conviene detenerse asimismo en los datos que utiliza el
modelo y que pueden dejar mucho que desear, cuando menos
por la forma como los utilizaramos nosotros. Brevemente convie-
ne recordar lo siguiente:

a) La definicion de déficit fiscal es muy restringida, al dejar
de considerar todo lo que no es valores corrientes (sean gas-
tos, sean ingresos).

b) Los valores de los impuestos son muy agregados. Seria nece-
sario desglosar algunos importantes (p. ejemplo el de la gaso-
lina) para disefiar efectos de determinadas medidas tributa-
rias.

c) El tratamiento de los subsidios, las transferencias y las exo-
neraciones es muy global y podria llevar a conclusiones dis-
torsionadas. Habria que ser mds preciso en ese caso.
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d) Las diferencias entre los valores derivados de las cuentas na-
cionales del BCR (a las que hemos tenido que recurrir en al-
guna oportunidad) y las del INE (que son las que hemos uti-
lizado para las cifras fundamentales, introducen sesgos de
partida que pueden distorsionar algunos pronosticos.

e) La propension a consumir de los trabajadores ha debido ser
asumida por nosotros no existiendo valores empiricos para
los afos simulados en nuestros ejercicios. Ello lleva a peque-
fios errores en el prondstico.

Este catdlogo de problemas relativos a las cuentas naciona-
les y las cifras base que utiliziramos para nuestras proyecciones
nos es exhaustivo. Debe discutirse, sin embargo, estos puntos,
asi como afiadirse en la agenda otras de las deficiencias derivadas
de lo empirico, frente a los temas tratados en las secciones ante-
riores y que hacian referencia a los supuestos simplificatorios.

6.7 Tres comentarios adicionales

a) Es obvio que un modelo macroecondomico no puede cap-
tar a cabalidad toda la riqueza de la estructura y concatenaciones
de wuna economia tan heterogénea como la peruana. En tal
sentido, ningun modelo puede ser forzado a tal grado de pretender
querer explicar todo a partir de ¢él. Pero un modelo si es un punto
de partida esencial para estructurar ordenadamente nuestro es-
quema mental. De ahi en adelante se pueden introducir refina-
mientos que lleven a un mayor grado de realismo.

A pesar de ello, aunque el modelo tenga una infinidad de pro-
cesos de perfeccionamiento, siempre quedara espacio —ya que no
todo es formalizable— para introducir la reflexion y el analisis cua-
litativo y de filigrana, hasta ir completando el panorama de lo que
se desea analizar y proponer en base a situaciones reales, con sus
multiples  peculiaridades  institucionales, legales,  administrativas,
sociales, culturales y politicas. En consecuencia, aunque resulta
una verdad de perogrullo, siempre es conveniente recordar que un
modelo ayuda a pensar (hasta cierto punto), pero nunca puede
sustituir el pensamiento. El ingenio y la creatividad del economis-
ta, asi como el seguimiento que éste haga de la coyuntura, sin per-
der de vista los grandes cambios estructurales, jamas podran ser
sustituidos por un juego de ecuaciones.
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b) Asi como es posible sobrevaluar la validez del modelo y
sus bondades, podria ser que se sobrevalien también sus limita-
ciones. Sobre esto, una palabra de reserva. Conviene evaluar Ia
importancia relativa que tienen las diversas limitaciones expuestas
del modelo.

Un primer comentario al respecto debe tener en cuenta el
hecho que, en general, las deficiencias anotadas son un derivado
de variantes condiciones en tiempo Yy espacio. Esto quiere decir
que ciertos comentarios criticos pueden no ser validos por la situa-
cion especifica o por hechos empiricos por los que atraviesa la
economia en uno o mas periodos de tiempo.

Un ejemplo nitido al respecto, se refiere al supuesto de las
importaciones no competitivas, asumido por el modelo. En el caso
del Perti, esa simplificacion es valida durante la vigencia del Regis-
tro Nacional de Manufacturas, en tanto los item incluidos en
¢l —al producirse en el pais— no podian ser importados. Sin em-
bargo, a medida que se fueron liberalizando las condiciones del
comercio exterior en el pais, especificamente el de las importa-
ciones, ese supuesto se fue haciendo mas y mas restrictivo e irreal
(especialmente a partir de 1979).

Este comentario se aplica igualmente a todos los supuestos
del modelo que implican ajustes en las variables-instrumento. En
este sentido, otro ejemplo tiene relacion con las tasas de interés,
las que cumplian un papel marginal en la formaciéon de precios en
el Peri pre-1978 (Véase Ramirez, 1984). Antes de esa fecha, espe-
cialmente en periodos inflacionarios, el precio real del crédito —al
ser altamente negativo- ejercia impactos suavizantes sobre los
precios (si bien las “cuotas” de acceso lo elevaban implicitamente
en periodos de estabilizacion para reducir la “represion”; ver Kaf-
ka, 1979).

El corolario que se deriva de la discusion anterior es que,
quien aplique el modelo a una situacion real debe tener siempre
bien presentes sus limitaciones -planteadas aqui en abstracto—
y las condiciones concretas por las que transita la economia, las
que pueden ser errdticas en el tiempo, incluso de un afio a otro.
De esta manera, el planteamiento explicito de los supuestos y las
limitaciones del modelo debe servir a los analistas y usuarios del
modelo, el que —no debe olvidarse— fue disefiado con un fin es-
pecifico y relativamente limitado.
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c) Para terminar y a fin de orientar al lector a profundizar y
perfeccionar el modelo, presentaremos sugerencias especificas a
partir de la literatura existente.

Una de las principales deficiencias del modelo, la inexisten-
cia de un sector agricola y agro-industrial separado de los demas,
ha sido tratado en otro modelo de Taylor (1979; 58-66), que per-
mite las mas variadas simulaciones de politica de precios y subsi-
dios, considera un numero mayor de fracciones sociales, incluso
modela varios tipos de cambio. Una aplicacion al Peru fue recien-
temente elaborada por Thomas Reardon (1984).

La consideracion explicita del empleo y el desempleo (no
asi el subempleo), asi como variadas extensiones del modelo, crea-
tivamente articuladas, puede encontrarse en el trabajo de Oscar
Dancourt (1984).

El fundamental aspecto monetario debe ser introducido en
base a los trabajos de Bruno (1979) y Taylor-Krugman (1978).

Finalmente, las exportaciones no-tradicionales pueden in-
troducirse en base a Porto (1975) y Dancourt (1984).

Un modelo muy aproximado a nuestras inquietudes, en pocas
palabras, deberia considerar esos cuatro aspectos centrales si
desea aproximarse mas a la realidad. Tanto para pronosticar me-
jor, como para sugerir medidas mas adecuadas para el disefio de
una politica econdmica coherente y eficiente en el logro de los
objetivos que se propone.

Lima, octubre de 1985
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UN MODELO ALTERNATIVO DE DESEMPLEO
CON PRECIOS FLEXIBLES EN LA PERSPECTIVA
DEL DESEQUILIBRIO ECONOMICO

Ramoén Garcia Cobian
Uldarico Malaspina

1. INTRODUCCION

Es ampliamente conocido el aporte de Keynes en el estudio
del desempleo, y siendo la explicacion que da al fenomeno y sus
propuestas de solucion distintas a las que se formulan en la teoria
clasica, pareceria natural preguntarse cudl de los enfoques es el
correcto. Sin embargo, un enfoque en la perspectiva del desequi-
librio macroecondomico, lleva a reconsiderar ambos enfoques y a
establecer en qué circunstancias es relevante cada uno de ellos.
Tal enfoque considera el comportamiento de los agentes econdmi-
cos ante restricciones cuantitativas y vincula consistentemente
teoria microeconomica con teoria macroeconomica.

En el presente articulo consideramos la perspectiva del dese-
quilibrio macroeconémico siguiendo el modelo de Benassy [1],
con salario fijo pero con precios flexibles. Desarrollamos el mode-
lo considerando que la funcidon consumo depende también del
parametro salario y, al tratar el caso en que el precio es estableci-
do a propuesta de la empresa, levantamos el supuesto de Benassy
de considerar siempre bienes con elasticidad de la demanda respec-
to al precio mayor que la unidad, ya que de esa manera so6lo se
estarian admitiendo bienes prescindibles y, en consecuencia, res-
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tringiendo demasiado el modelo. Ademas, afiadimos supuestos
que garantizan la existencia y unicidad de la solucién del problema
de optimizacion de la ganancia, pues, tal como estd presentado por
Benassy, bien podria ocurrir que la igualdad entre ingreso marginal
y costo marginal no se diera, o que se diese para un valor del pre-
cio que minimizara la ganancia.

En el modelo se ve claramente que pueden ocurrir dos tipos
de equilibrio: uno con pleno empleo y otro con desempleo. Sien-
do el precio flexible, se ajusta de modo que en el mercado de bie-
nes no haya ni exceso de oferta ni de demanda; en consecuencia, al
tener desempleo, s6lo se tiene exceso de oferta en el mercado labo-
ral, y, entonces, pierde sentido la dicotomia entre desempleo key-
nesiano y desempleo clasico, que resulta de modo natural cuando
se desarrolla un modelo en la perspectiva del desequilibrio econd-
mico, pero con precios fijos ([ 1 ], [2]).

En cuanto a medidas contra el desempleo, se ve que, bajo cier-
tas condiciones, son pertinentes tanto las medidas keynesianas de
incrementar la demanda de gobierno o de reducir la tasa de im-
puesto al ingreso, como la medida clasica de reducir el salario.
Estudiamos también el problema de la existencia del equilibrio, y
mostramos un caso parecido al de la “trampa de liquidez” de los
modelos keynesianos, pues puede haber equilibrio con salario fijo
aunque no exista el equilibrio walrasiano.

Consideramos que la difusion, el estudio, la critica y las adap-
taciones pertinentes de modelos en la perspectiva del desequilibrio
econdmico constituyen aportes al estudio de la realidad econdémi-
ca peruana y a la formulaciéon de politicas econdémicas que atentien
el desempleo y la inflacion.

2. EL MODELO

Consideraremos una economia monetaria simple con tres
agentes econOmicos representativos: un consumidor, una empresa
y el gobierno; y con tres mercancias: un bien de consumo (lo que
se produce), el trabajo y el dinero. Tendremos dos mercados co-
rrientes: el mercado laboral, en el cual el trabajo es intercambiado
por dinero al precio unitario dado w (salario); y el mercado de
bienes, en el cual el bien de consumo es intercambiado por dinero
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2.3 El gobierno

- Grava el ingreso con una tasa impositivar ;
’gdenota su demanda efectiva del bien de consumo;

Cualquier déficit presupuestal sera financiado con creacion
monetaria.

3. DETERMINACION DE LAS VARIABLES ENDOGENAS

El precio del bien, su nivel de ventas y la cantidad de trabajo
empleada se determinaran simultaneamente ya sea por simple
igualdad de oferta y demanda en el caso competitivo o mediante
el mecanismo de formacion de precios de la empresa, cuando ésta
propone el precio. Veremos que si se obtienen equilibrios, no ne-
cesariamente son walrasianos.

3.1 Caso competitivo

3.1.1 La demanda

La demanda efectiva de bienes es igual a la suma de las de-
mandas del consumidor y del gobierno, es decir ¢ + g; en conse-
cuencia el nivel de transaccidon, y , que satisfaga tal demanda debe
satisfacer a la ecuacion
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3.1.3 Equilibrio

De acuerdo a lo que acabamos de establecer, el nivel de equi-
librio de las ventas debe ser tal que iguale la demanda efectiva y la
oferta en el mercado de bienes; es decir, que las condiciones de
equilibrio son

Notemos que nada garantiza la existencia del equilibrio, pues
las curvas D y S podrian tener interseccion vacia; sin embargo, si
se da el equilibrio, distinguimos dos casos: equilibrio con pleno
empleo y equilibrio con desempleo.

3.1.3.1 Equilibrio con pleno empleo
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e)

f)

En caso de que la funcion consumo no dependiera del salario,
lo cual ocurrirda si se supone que las ganancias son integra-
mente distribuidas a los consumidores, la medida clasica de
disminuir el salario si tendria como efecto incrementar el
nivel de equilibrio de las ventad pues entonces

Manteniendo el supuesto (maj3 real) de que la funcién consu-
mo depende también del salario, un incremento de éste ate-
nta el desempleo en caso de que sea positiva la suma de las
elasticidades respecto del precio y del salario de la funcion

consumo; en efecto:
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3.2 Caso en que el precio es propuesto por la empresa

En este caso asumiremos que no se estd produciendo un bien
por el cual el consumidor estd dispuesto a gastar cantidades arbi-
trariamente altas; que el ingreso marginal es creciente con el pre-
cio; que para ciertos precios el costo marginal es menor que el
ingreso marginal; y que la empresa percibe los cambios porcentua-
les en la demanda, ante cambios porcentuales en el precio; esto es,
que percibe una funcion elasticidad de demanda que convenimos
en tomarla positiva. Llamando e a tal funcion elasticidad, tene-
mos entonces que
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2. Si se da ei equilibrio con desempleo —ya sea en el caso
competitivo o en el que la empresa propone el precio— éste se pue-
de atenuar aplicando las medidas Keynesianas de incrementar la
demanda del gobierno o de reducirla tasa impositiva (3.1.3.2 (a)).
Cabe mencionar, sin embargo, que tales medidas incrementan el
nivel del precio de equilibrio (3.1.3.2. (b)).

3. El desempleo puede atenuarse también aplicando la me-
dida clasica de reducir el salario nominal, aunque so6lo en ciertos
casos, a saber: i) si la funcién consumo no depende del salario
(3.1.3.2. (c¢)); ii) si es negativa la suma de las elasticidades respec-
to del precio y del salario, de la funcién consumo (Basta cambiar
el sentido de las desigualdades en (3.1.3.2. (0). Tal medida, en
cualquier caso, disminuye el nivel del precio de equilibrio (3.1.3.2.

(d).

4. Aumentar el salario nominal también atenta el desem-
pleo, en caso de que sea positiva la suma de las elasticidades res-
pecto del precio y del salario, de la funciéon consumo (3.1.3.2. (f)),
aunque esta medida incrementaria el nivel del precio de equilibrio.

5. El equilibrio no necesariamente existe; y si existe, no ne-
cesariamente es Walrasiano.

Lima, agosto de 1985.
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