


INFLACIONA

El Indice de Precios al Consumidor {IPC) es una
de las variables mas consultadas, sea come dato
clave para el seguimiento del programa economico
o como indicador de la pérdida de capacidad de
compra de los agentes econdmicos. Desgraciada-
mente, contra lo gue se cree, la construccion del
IPC tiene elementos arbitrarios y no necesariamen-
te refieja la realidad de manera efectiva.

Un indice de costo de vida tiene como propésito
medir el ingreso adicional necesario para que una
persona recupers el bienestar previc a un aumento
en los precios. Como es imposible conocer el com-
portamiento exacto de los consumidores frente a
estos cambios de precios, es necesario hacer sui-
puestos al respecto. 38lo en la medida en que
dichos supuestos sean validos, el indicador escogi-
do serd una aproximacion cercana alarealidad. En
el Perd, como en la mayoria de paises, el IPC es un
indice de tipo Laspeyres. En un contexto de gran
variabilidad en la estructura de precios relativos,
sin embargo, €l calcule del IPC a partir de esta
metodologia genera una considerable scbreva-
Inacion de la inflacién.

En la medida en que una serie de indicadores,
como el tipo de cambio real, los salarios reales, la
presion tributaria, entre muchos otros, dependen
directa o indirectamente del [PC, los problemas de
su estimacion dejan de ser sélo una preocupacién
académica para cobrar gran relevancia. Por elem-
plo, en un contexto en ¢l cual las metas negociadas
con el Fondo Monetario Internacional (FMI} estan
precisamente asociadas a un nivel deseado de
presion tributaria, la importancia del problema
resulta evidente: es distinto negociar partiendo de
una supuesta presion tributaria equivalente al
8.6% del PBI (en 1991} que hacerlo de una de
alrededor del 12% 6 13%, cifra a la cual puede
llegarse corrigiendo el deflactor del PBI, lo cual es
a su vez el resultado de la correccién del IPC.

Este documento se divide en cuatro secciones.
La primmera presenia el marco conceptual para
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evaluar el desempefio del indice de Laspeyres
respecto de otros indices. La segunda muestra la
sobrevaluacidn del IPC. La tercera ilustra la utili-
dad de corregiv el IPC, a través del recalculo de
algunos indicadores. Finalmente, en la cuarta sec-
cidn se presentan las principales conclusiones,

MARCO CONCEPTUAL: MEDICION DEL COSTO
DE VIiDA

Se llama 'costo de vida' al dinero que un indivi-
duc requiere para lograr cisrto nivel de blenestar,
En la tecria econtmica, los indices de costo de vida
se refieren a agentes individuales v se determinan
por sus preferencias por bienes v servicios v los
precios de éstos. El primer paso para la construc-
cidn de dicho indicador consiste en definir una
funcién de gaste como aguélla que minimice el
gasto necesario para el nivel de bienestar elegido,
repregentado por una canasta de bienes. El indice
se define scbre esta funcién, e(p',u}, donde p*es el
vector de precios en el pericdo t y 1 el nivel de
utilidad buscado. En este contexto, el costo de vida
es el gasto adicional necesaric para alcanzarualos
precios de un periode de comparacidn, ¢, respecto
del gasto necesario en el periodo de referencia, ¥,
Asi, el indice de costo de vida (ICV] se define
formalimente como:

elp®,u)

efp’u)

ElInstituto Nacional de Estadistica e Informati-
ca (INEI) calcula un ICV empleando el indice de
precio de Laspeyres, definido comoe una media
aritmética ponderada del ratio de precios en e con
respecto a los vigentes enr. Las ponderaciones son
el gasto promedio en un ntmero de rubros enz. En
otras palabras, se compara el valor de una canasta
de bienes a precios corrientes con suvalor enel ano
base, siendo el ratio el ICV. Formalmente, siges el
vector delos bienes consumidos enz, tenemos que:

1 Resumen de la publicacién homénima. Documento de trabajo N°® 21, Lima, Grade, CIE, octubre de 1984, 37 pp.




La eleccidn de la forma funcional del ICV depen-
de de los supuestos que se hagan sobre el compor-
tamiento del consumidor. Entre los competidores
més usados del indice Laspeyres se encuentran el
indice de Paasche, el Geométrico, el ideal de Fisher
v el de Torngvist-Theil. Elindice Geométrico define
el costo de vida como una media geomeétrica pon-
derada de precios, cada uno de los cuales ha sido
dividide por el promedio que tuvo en 1. Las ponde-
raciones son las mismas gue para el indice de
Laspeyres. El indice ideal de Fisher es el promedio
geométrico de uno de Laspeyres y uno de Paasche.
Ei de Torngvist-Theil se define como la media
geométrica ponderada de los precios, cada uno de
los cuales es dividido por su promedio en r. Lag
ponderaciones, en este caso, son la semisuma de
las proporciones del gastoc enz v en 2.
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En la medida en que los diversos indices repre-
sentan de manera distinta a los consunidores, es
importante tomar en cuenta algunos criterios adi-
cionales, ya sea para discriminar entre ellos o para
adecuarlos a cambios en la canasta de bienes que
enfrentan los consumidores.

La sustitucién en el consumo

Los hakites de consumo de la poblacion, que se
busca representar, se deducen de una encuesta
realizada en el periodo considerado como base y se
resumen en las ponderaciones del indice. El sesgo
por sustitucion tiene origen en que, con el cambio
de los precios relativos de los distintos conjuntos
de bienes a lo largo del tiempo, los individuos op-
tan por consumir méas de los bienes que se abara-
tan y menos de los que se encarecen. 5i el [PC ne
refleja este hecho, entonces da una idea errada de
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ia pérdida de bienestar. Bl sesgo por susiitucion
crece a medida quer sealejade ¢, vy conforme exista
mayor variabilidad de los precios relativos.

Los diversos indices de precios tienen distintos
grados de vulnerabilidad a este sesgo. Por gjemplo,
el de Laspeyres supene que el consummidor necesita
la misma canasta que en el afic base, modelandolo
coma ineficients al desperdiciar las posibilidades
de sustitucién. Los demas indices, en cambio,
contemplan algin grado de sustitucion. El Geo- |
métrico asume gue ne s8¢ mantiene una canasia -
constante, sine la proporcién da gasto para cada
rubro, lo que tmplica una elasticidad de sustitu-
cifn unitaria. Bl Torngvist-Theil asume elasticida-
des constantes, pero de valor arbitrario. El de
Fisher admiie elasticidades variables.

Cambio en la calidad de los bienes

Sea cual fuere el indice que se adopte, existe .
siempre el problema de cémo incorporar mejoras
en la calidad de los productos. Estas modificacio- -
nes pueden causar un aumento del precio, el cual -
no puede considerarse un encarecimiento en la -
medida en que provee mayor bienestar. Este argu-
mento es particularmente relevante en el Perta hoy, *
al abrirse los mercados al comercio exterior. Por :
ctro lado, la calidad de algunos servicios se ha -
deteriorado fuertemente en el pasado, aungue su .
precio no haya variado mucho. Es el caso de la
educacion y de la salud, por ejemplo, en los que se .
habria subvaluado el cambio en los precios.

Aparicién de nuevos hienes

Este problema es similar al del punto anterfor.
En la practica, un nuevo modelo puede ser consi- -
derado como un nuevo bien. Una manera de distin-
guir entre ambas situaciones es comprobar si ;
existe algiin precio de comparacion: de haberlo, se
trataria de una mejora y en caso conirario, de un .
nuevo bien. El problema de la aparicién de nuevos !
productos solo puede enfrentarse mediante 1a rea-
lizacion continua de encuestas; pues es, esencial-
mente, un problema de cobertura. En el Perq, la:
apertura comercial puede hacer que este problema
se presente en un futuro cercano.

Tratamiento de los bienes durables

La teoria de los indices de costo de vida se
restringe a bienes transados en los mercados y es !
de naturaleza estatica, es decir, sélo se ocupa de




bienes consumidos en una fecha determinada, Por
esta razdn, surgen obstdculos al tratar con bienes
durables, debido a que el consumo de su flujo de
servicios -y no el de ellos mismos- es lo que brinda
bienestar. La solucién a este problema consiste en
ingeniar métodos para calcular el precio de dichos
servicios e incluirlos en el IPC.

Existen. ademas, criterios de evaluacidn, prove-
nientes de la teoria de los numeros indices, que
deben ser tomados en cuenta en el proceso de
comparacitn de los distintos indices de precios:

£} Proebs de reversibilidad. Dados dos pericdos,
¢ vy r, el indice de precios de ¢ con base en r
multiplicado por el de ¥ con base en ¢ debe ser
igual a 1. Elindice de Laspeyres no cumple con
esta prueba de reversibilidad establecida por
Irvin Fisher en la década de 1920. En cambio,
tanto el indice Geométrico como el de Torngvist-
Theil si lo logran. El indice Laspeyres sélo la
curnple en el caso que las cantidades consumi-
das novarien, o si todos los precios cambian en
la misma proporcion. La importancia de esta
prueba es que muestra si el indice puede 0 no
medir el cambio de precios, sin importar el
punto en el tiempo desde el cual se hace la
comparacién.

i) Prucha de inversién de factores. El indice de
precios multiplicado por el indice de cantidad
correspondiente (manteniendo la misma forma
funcional} debe igualar el ratio de valores del
periodo final y del base. Nuevamente, el indice
de Laspeyres no cumple con este requisito. El
Geométrico y el de Torngvist-Theil, en cambio,
si lo hacen.

tit} Prucba de circularidad. Esta prueba requiere
de tres periodos de comparacién en lugar de
dos. La intulcién se basa en la siguiente rela-
cidrn: si se tienen tres nluneros, a, b, ¥ ¢,
siempre se cumple gue e/a= (b/a)*(e/b). En
términos formaies, esta prueba planteada por
Fisher se expresa como: I(p® p?.q%= Hp® p.q*
I{(p¢,p°.q"), donde I(p®,p? g% representa el indice
para los periodos a y b, con a como ano base.
Ninguno de los indices mencionados, hasta
ahora, cumple con esta propiedad. El indice de
Laspeyres podria hacerlo si todos los precios
variaran en la misma propoercién o silas canti-
dades demandadas fueran proporcionales en
los periodos invelucrados. Sin embargo. ambos
casos son poco relevantes, tanto tedrica como
empiricamente. El indice Geométrico podria cum-
plirla de no mediar cambios en las proporciones
del gasto.

Larelevancia tedrica de esta propiedad se basa
en que solo se realiza un cambio debasey no de
canasta. En el caso de los indices de Laspeyres
y de Torngvist-Theil no es posible, conceptual-
mente, realizar un cambic de base sin que
medie uno de canasta. La prueba de circularidad
es la mas polémica, pues exige gue s¢ asuman
validos los gustos de un periodo o lugar como
punto de referencia para otros.

¥ POR EL INEL

SESGOS EN EL IPC ELABOE

Hsta seccidn mencionard los problemas mas
relevantes para el caso peruano. Se presenian
indicios de la magnitud del sesgo por sustitucién y
se mencionan los problemas generados, por la
practica de encadenar elindice de precios, cadavez
que se realizan cambios de base. A continuacidn,
se sefiala como se han tratado algunocs rubros de
consumo (bienes v servicios hetersgénecos) y se
discute la calidad del registro de precios. Final-
mente, se sugiere €l uso de un indice alternative.

Sesgos por sustitucidn

En la seccién anterior se menciond gque uno de
los mayoeres problemas del indice de Laspeyres ¢s
el suponer la ausencia de sustitucion en el consu-
mo. Al respecto, el indice Torngvist-Theil es el
menos restrictive. Desgraciadamente, su caleulo
requiere la actualizacion permanente delas ponde-
raciones de la canasta del IPC. En cambio, el indice
Geométrico si es una alternativa practica, pues
solo necesita la misma informacidn que el Laspeyres.

Dado que el indice Torngvist-Theil es el menos
restrictivo, se ha realizado una comparacién de su
desempeno con el de los otros indicadores. Como
s0lo se conocen las canastas de consumo para Lima
de 1979, 1988, 1989 y 1990, se ha realizado el
siguiente supuesto: entre 1979 y 1988, las propor-
ciones del gasto crecen a una tasa constante y luego
de 1990, las ponderaciones no varian. Los cuadros
1 v 2 muestran la inflacién anual calculada con los
diversos indicadores y su sesgo por sustitucion (la
diferencia en la inflacién con el indice de Torngvist-
Thell). Se han realizado dos calculos: el primero,
con afno base en 1979 y el segundo, con indices
encadenados o bases cambiantes. De una primera
lectura se deduce que et indice de Laspeyres intro-
duce un mayor sesgo en el calculo de la inflacion.
Por otro lado, el Geomeétricoe representa bastante
bien a los consumidores. Dada la falta de informa-
cién continua para el calculo del de Torngvist-
Thell, el Geométrico es una buena alternativa.
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Cuadro 1
INDICES DE PRECIOS ALTERNATIVOS

(inflacién acumulada anual)

ANO

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6]

(7)

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

61.3%
73.0%
72.3%
126.3%
112.9%
159.0%
62.5%
114.8%
1,750.7%
3,888.5%
7,476.3%
146.8%
56.7%
42 4%

58.0%
70.9%
69.5%
120.0%
107.3%
155.4%
58.3%
101.0%
1,410.4%
2,291.7%
7,911.4%
149.9%
55.3%
38.0%

58.4%
71.7%
70.3%
121.2%
108.8%
159.9%
62.1%
106.5%
1,535.0%
2,165.7%
6,881.3%
133.4%
56.0%
37.6%

61.6%
73.7%
72.0%
125.5%
112.6%
165.3%
69.5%
114.1%
1,782.0%
3,014.7%
7,922.2%
137.9%
58.9%
37.9%

59.8%
71.4%
69.9%
120.7%
108.6%
162.4%
63.9%
108.5%
1,642.1%
2,484.3%
7,703.8%
120.7%
57.6%
37.7%

59.1%
71.3%
69.8%
120.6%
108.5%
161.9%
63.5%
108.1%
1,629.1%
2,421.3%
7,597.4%
120.7%
57.6%
37.7%

60.8%
72.7%
72.9%
125.1%
111.5%
158.3%
62.9%
114.5%
1,722.3%
2,774.8%
7.649.6%
139.2%
56.7%
39.5%

(1) indice Laspeyres, base 1979.

(2) Indice Geomeétrico, base 1979.

(3) Indice Torngvist-Theil, base 1979.
(4) Indice Laspeyres encadenado.

(5) Indice Geométrico encadenado.

(6) Indice Tornqvist-Theil encadenado.

(7) Inflacion anual oficial.

Cuadro 2
SESGOS POR SUSTITUCION
INDICE TORNQVIST-THEIL VERSUS LASPEYRES, GEOMETRICO E IPC OFICIAL

ANO (1) (2) (3) (4) (5) (6)

1980 4.9% -0.6% 4.2% 5.6% 1.2% 4.2%
1981 1.9% 1.1% 1.4% 3.5% 0.1% 2.1%
1982 2.9% -1.2% 3.7% 3.2% 0.1% 4.5%
1983 4.2% -1.0% 3.2% 4.2% 0.1% 3.8%
1984 3.7% -1.4% 2.4% 3.9% 0.1% 2.9%
1985 -0.6% -2.8% -1.0% 2.5% 0.3% -1.9%
; 1986 0.7% 6.0% 1.3% 10.1% 0.6% -0.4%
1987 7.9% 5.1% 7.6% 6.0% 0.4% 6.4%
1988 14.1% -8.1% 12.2% 10.3% 0.8% 6.6%
1989 79.6% 5.8% 28.1% 27.8% 2.6% 17.6%
: 1990 8.6% 15.0% 11.2% 5.7% 1.4% 2.1%
1991 10.1% 12.4% 4.4% 14.3% 0.0% 15.4%
1992 1.3% 1.2% 1.3% 2.2% -0.0% -1.5%
1993 12.9% 1.2% 5.1% 0.4% -0.0% 4.6%

167.8%
82.2%

9.2%
16.7%

81.7%
67.2%

Acumulado
1987-1990

90.1%
63.1%

6.1%
4.9%

52.4%
41.9%

(1) Laspeyres, base 1979 versus Torngvist-Theil, base fija 1979.
(2) Geomeétrico, base 1979 versus Torngvist-Theil, base fija 1979.
(3) IPC oficial versus Torngvist-Theil, base fija 1979.

(4) Laspeyres encadenado versus Tormgvist-Theil encadenado.

(5) Geomeétrico encadenado versus Torngvist-Theil encadenado.
(6) IPC oficial versus Tornqvist-Theil encadenado.




Otra conclzsidn de los cuadros 28 que, a pesar
de los esfuerzos por actualizar la canasta de con-
sumo, el [PC ha mantenido un imporiante sesgo
por sustitucion. Finalmente, los mayores sesgos
han ecurride en los periodos de méas alta inflaciton:
en casi todos los cédleulos, entre los anos 1970 y
1993, el 80% del sesgo se produce entre 1887 y
1990,

El problema de encadenar los indices: la prople-
dad de circularidad

Elindice de Laspeyres mide el cambio en el costo
de vida de un individuo entre ¢l periodo t v el
pericdo 6, misntras gue el IPC se calcula como una
serie de indices de periodos sucesivos conrespectio
del afio base. La inflacién se estima como el ratio de
dos de estos indices consecutlivos. Sin embargo,
este procedimientc no es valido, puesto gue el
indice refieja la pérdida de bienestar respecto del
periodo de referencia y no del anterior. Para que el
calculo fuera correcto, seria necesario gue se Cum-
pliese la condicién de circularidad, Io cual noe
ocurre para ninguno de los indices consideradoes.
Como se ha discutido antes, en el caso delindice de
Laspeyres, las condiciones requeridas para su
cumplimiento carecen de relevancia tedrica y em-
pirica. En cambio, de tenerse una canasta fija, el
indice Geomeétrico si puede representar la pérdida
de bienestar entre dos periodos, consecutivos o no,
siendo una alternativa interesante. El cuadro 3
muestra como la inflacidn acumulada entre 1978
v 1993, calculada con el indice de Laspeyres,
depende fuertemente del afio base elegido.

El tratamiento de variedades heterpgéneas

Fl indice de precios del INEI es una versién
modificada de un indice de Laspeyres, pues intro-

Cuadro 3
INFLACION ACUMULADA
(Giciembre 1979-diciembre 1983)

CANASTA Y SOBREVALUACION (+)

ANO BASE INFLACION O SUBVALUACION (-)
1979 =100 6,453'907,602% A7.4%

1988 = 1060 3,320'211,000% -24.0%

1989 = 100 1,921'659,488% -56.1%

1990 = 100 2,203'683,267% -49.7%
OFICIAL 4,379'596,319%

duce una distincidn entre bienss homogénecs y
heterogéneos. La razdn practica para esta distin-
cién es la informacion limitada con respecto de las
cantidades consumidas de cada una de las varie-
dades de las cuales se tiene un registro de preclos.
El calculo del indice requiere del acopio de cerca de
40,000 observaciones, gue permiten discrizminar
precios por calidad y por mercados. De esios
registros se obtiene ¢l precic promedio de cada
variedad, el que serd representativo sélo en el caso
de los bienes homogénezos, entre los cuales no
exisie una gran dispersién de precios. Enelcasode
los bienes hetercgéneos, el promedio no es un buen
indicador del precic porgue, en presencia de datos
atipicos, la media aritmeética se sesga. Lo mismo
puede decirse del indice de Laspeyres, el cual
puede ser viste come una media aritmética: la
presencia de datos inusualmente altos en algin
rubro {gasto en Qitites escolares o matriculas) sesga
elindicador hacia el valor stipico, sobrevaluandola
inflacién.

El tratamienio de las variedades heterogéneas
es el siguiente: se calculan indices de precios
independientes para cada bien de una variecad y
luego se promedian, generando un indice para la
variedad. Primero se calcula lf,{t'l =Pt / Phl, donde
F es el i-ésimo bien comprendido en la v-ésima
variedad. El indice de la variedad es: lfé“ = (1/
n]ZIf,/it'l =1+(1/m)TA%PL, Este promedioc de precios
tiende a sobrevaluar la inflacidn ante la presencia

-de registros atipicamente altos. A partir de 1990, el

INEI corrigié su tratamiento, calculando un indice
para cada uno de los registros, los cuales son
promediados posteriormente. Sin embargo, esta
practica sélo es valida en el caso que las variacio-
nes acumuladas, de todos los registros hetero-
géneos, sean iguales.

Lo que se necesita es un mecanismoe para agre-
gar precios en el que no exista diferencia entre el
promedio de las variaciones y las variaciones del
promedio. La media geométrica es una forma de
fograrlo. Con €lla, la distincion entre bienes homo-
géneos y heterogéneos se vuelve innecesaria, ya
que los resultados son eguivalentes. Ademas, la

-media geomeétrica es menos sensible a los datos

atipicos. Dicha practica ya ha sido incorporada por
algunos Institutos de Estadistica como los de Ca-
nada e Inglaterra.

La calidad del registro de precios

Al analizar el registro de precios a nivel de rubros
de gasto del INEIL se detectan errores en €l calculo
del IPC. Algunos de los precios relativos de los




diferentes rubros (el ratio del precio con respecto
del IPC) han crecido, enormemente, entre 1979 y
1993 (45.6 veces para Textiles y ttiles escolares,
14.1 veces para Matriculas y pensiones y 31.5
veces para Gastos judiciales). Esto sugiere que los
consumidores no tienen capacidad de sustitucion,
lo cual es improbable, o que, contando con alguna
capacidad de sustitucidn, el gasto en dichos rubros
haya disminuido y eventualmente desaparecido.
Sin embargo, de acuerdo al INEI, las proporciones
del gasto destinadas a dichos rubros no han varia-
do sustancialmente. Este hecho deja entrever una
deficiencia en el sistema de medicién empleado.

El ejemplo mas relevante es el de los rubros
ligados a la educacion. Al realizar el calculo de la
inflacién siguiendo la metodologia del INEI, pero
dejando fuera los rubros de educacién, se obtiene,
entre 1979y 1993, una inflacién acumulada 17.6%
menor a la del registro oficial. La revision de
registros alternativos de precios, para el periodo
1988-1992, ha permitido encontrar que la infla-
cion acumulada para el rubro Textos y utiles
escolares, medida con el IPC, es 12.8 veces mayor
que la calculada con el registro alternativo. El
problema se ubica en el afio 1989, en el cual este
rubro es 33 veces mayor en el registro oficial que en
el alternativo. La evidencia indica que el registro
del INEI esta equivocado.

Una manera de solucionar el sesgo, que los
datos atipicos producen sobre la media aritmética,
es cambiando de base. Al usar 1988 como ano
base, en lugar de 1979, todos los rubros con
valores extremadamente altos recobran valores
normales'. De no haberse cambiado en 1989 la
base y las ponderaciones de 1979, la inflacién
acumulada entre 1979 y 1993 habria sido 47.4%
mayor al registro oficial. Desgraciadamente, el
cambio de base no impide la aparicién de nuevos
datos atipicos.

UN INDICE ALTERNATIVO AL IPC: EL iNDICE
GEOMETRICO

La informacién disponible del INEI se compone
de los indices de precios a nivel de rubros de
consumo, desde diciembre de 1979 hasta diciem-
bre de 1993, siendo cada uno un agregado de
precios a nivel de variedades. Dado que los indices
disponibles tienen bases distintas, es necesario
(aunque no del todo correcto) empalmar las series
para llevarlas a un mismo afio base (1979).

La disponibilidad de indices de precios a nivel de
rubros y de las ponderaciones utilizadas permiten
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realizar calculos alternativos del IPC. La primera
cuestion analizada fue cual hubiera sido la infla-
cion acumulada, entre 1979 y 1993, si no se hu-
biesen realizado cambios en la canasta de consu-
mo. Al calcular todos los indices por rubro con base
1979 y agregarlos con las ponderaciones de 1979,
se encontrd una inflacién acumulada 47.4% mas
alta que la reportada por el INEI. La diferencia re-
presenta el 'ahorro’ ganado por los cambios de base
y de canasta.

Para cuantificar el costo de asumir una determi-
nada metodologia, se compara entre los sistemas
de medicion; en este caso, entre un indice
Laspeyres y uno Geométrico. Dado que el interés
recae sobre la diferencia debida a la forma funcio-
nal (asociada a distintos grados de sustitucion),
se mantienen la base y las ponderaciones de
1979. El resultado con el indice de Laspeyres es
145.1% mayor. Es decir que, segin el indice
Geométrico, se requiere menos de la mitad del
ingreso sefnalado por el de Laspeyres para recupe-
rar el nivel de bienestar de 1979. Si bien el IPC
oficial ha sido corregido para eliminar la sobre-
valuacién del Laspeyres, no ha sido capaz de corre-
gir el sesgo a plenitud: el indice Geométrico, sin
cambio de canasta, arroja una inflacién acumula-
da 40.5% menor que la del indice oficial.

Se ha escogido el indice Geométrico por ser el de
mayor similitud con el de Tornqvist-Theil en su
version encadenada. Al calcularlo, incluyendo esta
vezlos cambios en la canasta hechos por el INEI, se
obtiene un valor 50.7% menor al indice oficial.

Para determinar el porcentaje de inflacién ge-
nerado por la agregacion equivocada de algunos da-
tos o por un error en la recoleccién de los mis-
mos, se calculé el IPC excluyendo los rubros
Matricula y pensiones, y Textos y titiles escolares.
La inflacién acumulada es 17.6% menor que la
oficial. Con el indice Geomeétrico, el resultado de
excluir dichos rubros es sélo 9% menor. El grafico
1 muestra la evolucién relativa de distintas versio-
nes de un indice Geométrico (CC: con cambios de
canasta; SC: sin cambios de canasta; CE: conside-
rando rubros de educacion; SE: sin considerar
rubros de educacioén). Todos ellos muestran la
fuerte sobrevaluacién del IPC oficial después de
1988.

Finalmente, al calcular el IPC de agregacion
geomeétrica, excluyendo los rubros Matricula y
pensiones, y Textos y ttiles escolares e introdu-
ciendo los cambios de canasta, se obtiene una
inflacién acumulada para el periodo 56.9% menor
a la del indice oficial (véase el grafico 2).
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EFECTO DEL RECALCULO DEL IPC SOBRE LA
CONSTRUCCION DE ALGUNOS INDICADORES
CLAVES

La motivacién central de esta investigacion ha
sido la de recobrar una imagen mas coherente y
creible de la economia peruana. La revision del IPC
obliga a reevaluar otros indicadores, en cuyo céal-
culo éste es usadoe como insumo. En esta seccion
se realiza, solo de manera preliminar, el recalculo
del subempleo y del tipo de cambio real, dos de los
indicadores mas discutidos recientemente.

El subempieo

Se harealizado ¢l calculo del subemplec en Lima
Metropolitana siguiendo la metodologia del Minis-

teric de Trabajo, modificando anicamente el ingre-
so equivalente al minimo vital de enero de 1967,
determinante del punto de corte, al emplear el IPC
Geométrico en lugar del oficial. Las cifras oficiales
de subemnpleo de 1989 a 1992 son: 73.3%, 73.1%,
78.1% y 75.9% respectivamente; sin embargo, al
modificar el IPC se obtienen valores de 53.4%.
43.4%, 54.8% vy 51.7%. 51 bien ¢l panorama sigue
siendo preocupante, lo cierto es que las nuevas
cifras son mas acordes con los promedios anterio-
res a la implementacién de las reformas de 1890,

El tipo de cambio real

Normalmente, se utiliza la teoria de la paridad
del poder de compra para definir el tipo de cambio
de paridad. Partiendoe de un afio considerado como
equilibrado, se ajusta el fipo de cambio por el
diferencial entre la inflacidn interna y la externa.
En condiciones normales, es decir sin cambios
estructurales, dicho indicador continuaria refle-
jando el equilibrio en el sector externo. Hasta hace
poco, el Banco Central de Reserva consideraba
julic de 1985 como el punto de referencia apropia-
do para definir ia base del indicador. Asi, a diciem-
bre de 1993, por ejemplo, ¢l tipo de cambio real
tendria un atraso de 67% respecto al de julio de
1985, con lo que el tipo de cambio de mercado
debiera haber sido de $/. 8.59 para alcanzar la
paridad. Sin embargo, al emplear las cifras corre-
gidas, se obtiene un retraso del 34%, lo cual
implicaria un tipe de cambio de S/. 3.27 para
recuperar la paridad.

Obviamente, el tipo de cambio de paridad diferi-
ra del tipo de cambio de equilibrio de la economia,
el cual, con seguridad, ha sido afectado por los
cambios estructurales a los que ha estado someti-
da la economia peruana en los altimos aflos,

CONCLUSIONES

El indice de precios Geométrico, excluyendo los
rubros de Educacién, Matriculas y pensiones, y
Textos v utiles escolares, es una alternativa a la
metodclogia de calcule del IPC. Dicho indice no
solorepresenta mejor el costo de vida de los consu-
midores limefios, sino que tiene menos sensibili-
dad a la presencia de datos atipicos. Asi, tomando
al IPC Geométrico propuesto como Ia medida ver-
dadera del costo de vida de la poblacién limedna, se
puede verificar que el sesgo del IPC oficial, entre
1979 v 1993, lleva a una sobreestimacioén de la
inflacién a mas del doble de lo que realmente
habria sido.
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Se puede concluir que en el Per, a diferencia de
paises como Canada olos Estados Unidos, el calculo
delindice de costo de vida es muy sensible a la forma
funcional adoptada. Esto confirma la poca validez
de los supuestos subyacentes al calculo del IPC
Laspeyres. Pese a que los calculos no han sido
realizados al nivel de desagregacién optimo (varie-
dades], existe evidencia que indica que el 90% del
sesgo del IPC se puede corregir con mejor informa-
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cién a nivel de rubros, precisamente el nivel de
agregacion empleado en este documento. Un estu-
dio similar, hecho recientemente para Argentina,
confirma los hallazgos de esta investigacion en lo
que se refiere a los problemas de un indice del tipo
Laspeyres, en un entorno de alta variabilidad de
preciosrelativos. Dicho estudio, sin embargo, mues-
tra que hay un sesgo adicional importante cuando
uno alcanza niveles de desagregacién mayores.




Ii. EL PROGR

Uno de los puntos mas discutidos desde el pro-
grama de estabilizacién, aplicado a partir de agos-
to de 1990, es el atraso cambiaric. Se percibe que
la politica monetaria aplicada y la liberalizacion de
los mercados han incidido en una apreciacién de
la moneda mayor que la esperada. Por otro lado, el
significativo ingreso de capitales externos a Améri-
ca Lating ha determinado que en todos los paises
de la region se aprecien las monedas domésticas,

El atraso cambilario tiene efectos de corto v largo
piazo. En el primer casoc, la existencia de un tipo de
cambio real balo durante un tiempoe prolongado
genera expectativas de devaluacién, lo cual dificul-
ta la reduccion de la inflacién. En el segunde caso,
la apreciacion de la moneda nacional fomenta una
asignacidn de recursoes en contra de los sectores
transables dela economia, especialmente en aqué-
llos que compiten con importaciones, en una situa-
cion de liberalizacién comercial.

En este estudio se pretende discutir la importan-
cia de la apreciacién de la moneda en el Perm, asi
como sus determinantes. También se analizan
politicas econérmicas alternativas para enfrentar el
atraso cambiario.

EL ATRASO CAMBIARIO: DEFINICIONES E
INDICADORES

El atraso (0 adelanto) cambiario es la desviacion
del valor del tipo de cambio real con respecto a su
valor de equilibrio. Este fenémeno se puede deber
a diversos factores, tales como trabas en el movi-
miento libre de capitales o la intervencion del
Banco Central. Asimismo, puede ser resultade de
fenémenos coyunturales, como es ¢l caso de las
burbujas especulativas. Cualquiera sea la razén
del atraso o adelanto cambiario, la definicion pre-
sentada enfrenta dos problemas: definir el tipo de
cambio real v determinar su valor de equilibrio.

Tradicionalmente se define el tipo de cambio real
como el ratio de precios de los bienes transables a
los no transables de la economia o, alternativa-

\ DE ESTABILIZACION ¥
EL ATRASO CAMBIARIO: PERU 1990-1984°

Julie Velarde
Martha Rodriguez
(CIP}

mente, como el Hpo de cambio nominal multiplica-
do por el ratio del indice de precios internacionales
al indice de precios domésticos. La tliima defini-
cién se basa en la ieoria del poder de paridad de
compra. HEsta doctrina afirmna que una unidad
monetaria debe poder comprar la misma canasia
de bienes en cualguier economia.

El problema gue se oresenta con la primera de-
finicion es la distincidn entre bienes transables y
no transables. £n determinadas ocaslones un sec-
tor transable puede resulitar no transado, debido a
restricciones en el comercio exterior, De otro lado,
los precios de estos bienes no son Gnicos, ya gue
existen diferencias entre los precios al consumidor
v al productor. Asimisme, no existen bienes iran-
sables v no transables puros. Por ejemplo, el pre-
cio de un bien transable puede incluir costos de co-
mercializacion que son de naturaleza no transable.
Lo inverso también suele darse. Respecto a la se-
gunda definicién, el problema es que los indices de
precios incluyen bienes transables y no transables.

El otro aspecto es el que se refiere a la determi-
naciom del tipo de cambio de equilibric. General-
mente, se toma el valor gue existia en un periodoen
el cual se cree que la economia estaba en equilibrio
interno y externo. En la mayoria de los casos, esta
situaciénno se da en la practica. Para determinar el
tipo de cambio de equilibric, més que unareferencia
al pasado, interesa cual seria el tipo de cambio que
las fuerzas del mercado determinarian en el futuro
dentro de un marco econdmico estable. Asimismo,
el tipo de cambio de equilibrio no deberia reflejar
solamente el equilibrio externo del mercado de
bienes, sino también la cuenta de capitales,

INDICADORES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN
EL PERU

Como no existe un tinico indicador para estable-
cer ¢l tipo de cambio real y su valor de equilibrio, a
continuacién, se presentan diversos indicadores
parala economia peruana. Asi como, sus principa-
les limitaciones.

1 Resumen del documento homénimo. CIUP, mecanografiado, junio de 1995, 54 pp.
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Batic de precios de bienes iransables a precios
de blenes ne transables

A diciembre de 1894, tomando como base jullo
de 1985, este indicador mostraria un airaso
cambiaric del orden del 44.8%, v de 50.5% con
relacion a agosto de 1980. Los estimados indican
que los precios de los servicios de consumo final
han aumentado por encima de los precios de los
productos transables (véase el grafico 1. La mayor
apreciacidon se produjo enire noviembre de 1980 y
setiembre de 1991,

La trayectoria reflejada por el indicador se debe-
ria ala liberalizacién comercial, al incrementcenel
precio de los servicios piblicos v a la liberalizacién
de los alquileres de gran parte de las viviendas. La
primera medida disminuyd el precio de los bienes
transables y las dos Gltimas aumentaron el de los
no transables.

Ratio de remuneraciones sl tipo de cambio
nominal

Este indicador seria mas realista que el anterior,
va que las remuneraciones son un buen estimador
del componente no transable de los costos. El tipo
de cambio nominal ha side corregido por la infla-
¢ién intermacional, para obtener una variable que
represente los precios internacionales. Asi, el
indicador representa la inversa dei ratic de precios
de bienes {ransables a los de bienes no transables,

Los estimados muestran un atraso mayor que
enel caso anterior {(véase el grafico 2). Sin embargo,
este indicador estaria, en alguna medida,

sobreestimads por dos motivos. Primero, porgue
no considera el incremento en la productividad gue:
se ha venide dando; v, segundo, porque los niveles
de salarios en délares reales en 1994 estaban por
debajo de los niveles observados a comienzos delos
afios ochenta,

Tipo de cambio bilateral

Este indicador toma al tipo de cambic multipli-
cado por iz inflacién en los Estados Unidos como
aproximacion de los precios delosbienes fransables,
v al indice de Precios al Consuraidor {IPC) como
aproximacién de los precios de los bienes no tran-
sables. Tomando como base agosio de 1980, en
diciembre de 1994 se cbheerva un atraso cambiario
de 23.2%.

El principal problema de esta metodologia es
que et IPC, tomade como aproximacion del precio
delos bienes no transables, incluye un componen-
te importante de bienes transables. Los resultados
estarian senalando que para el periodo en estudio,
en general, ¢l tipo de cambio ha aumentado por
debajc de los precios domésticos y los salarios; o
que los precios de los bienes transabtes han creci-
do en mayor proporcion gue los de los bienes no
transables. Estos resultados {(véase el grafico 3) s¢
pueden tomar como indicios de una apreciacion
cambiaria.

La apreciacién cambiaria, sumada a la apertura
comercial, también se ha visto reflgjada en la
evolucion de la balanza comercial. Asi, desde el
tercer trimestrede 1891, se hanvenido observando
déficit comerciales crecienies.

Grafico 1
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Gréfieos 3
TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL
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POLITICA ECONOMICA ¥ TIPO DE CAMBIO

Durante ios Giitimos cuatro anos, la evolucion
cel tipo de cambio ha respondido, en gran medida,
al programa de estabilizacion v a la liberalizacion
de los mercados, Hevados a cabo a partir de agosto
de 1990; asi como, a la entrada de capitales fora-
neos. Con relacién al programa de estabilizacion,
éste tuvo como elemento central el cierre de las
brechas fiscaly externa. Dadala magnitud de estos
desequilibrios, las correcciones a los precios pabli-
cos v al tipo de cambio fueron significativos.

El otro elemento central fue el esiablecimiento
de anclas nominales, que sirvieran de guia para la
toma de decisiones econdmicas en el futuro.

Las anclas nominales

No existe evidencia contundente respecto de la
conveniencia de establecer un ancla cambiaria
(tipo de cambio] o una monetaria {cantidad de
dinero} en todas las circunstancias.

S. Fischer (1986) concluye que ambas alternati-
vas pueden no ser mantenidas durante el tiempo
requerido para obtener la estabilizacién. Esto se
debe a la apreciacion de la moneda en el caso del
ancla cambiaria ¥ a una recesion excesiva, en el
caso del ancla monetaria.

Por otro lado, M. Bruno destaca la importancia
del ancla cambiaria durante el proceso de transi-
cion a una inflacién mas baja, porque permite
generar credibilidad inicial. Asimismo, ¢n econo-
mias ablertas, gran parte de los bienes son
transables, de tal manera que la estabilizacion del
tipo de cambio tendria un efecto mayor. Igualmen-

te, al ser el tipo de cambic un precio facilmente
observable, provee una sefial clara al resto de la
economia, especialmente en la determinacion de
los salarios.

5in embargo, advierte gue de existiv rigidez
salarial hacia adelante se generariz una revaluacion
de [z moneda v, por lo tante, expeciativas de
devaluacion que afectarian el movimiento de capi-
tal v las tasas de interés. Asimismo, se reflere a la
inestabilidad de la demanda de dinero durante los
procesos de desinflacion, o que hace mas dificil
establecer metas monetarias precisas. De esta
manera, concluye que seria razenabie utilizar e}
tipo de cambic como ancla en las etapas iniciales
de la estabilizacidn, ¥y moverse a un tipo de cambio
mas flexible cuando se haya establecido la credibi-
lidad.

Por su parte, G. Calvoy C. Vegh {1994] sostisnen
que con un ancla monetaria los efectos recesivos
aparecen en las primeras etapas del proceso de
estabilizacion, mieniras gue cuando se utiliza un
ancla cambiaria, éstos aparecen en las etapas
posteriores. Por lo tanto, un gobierno que esta por
entregar el mando, por ¢jemplo, escogeria un ancla
cambiaria para transferir los costos de la esta-
bilizacidn al siguiente.

Existen tres argumentos en contra de la meta
monetaria, segiin Calvo y Vegh. El primero se
refiere a la dificultad de establecer la meta mone-
taria, durante la transicion de una inflacién alta a
una baja, porque es dificil predecir la velocidad del
dinerc. El segundo, al fendmeno de deolarizacién
gque se presenta en los periodes de alta inflacién.
Como la oferta de dinero estd compuesta por
moneda nacional v extranjera, la meta monetaria
de moneda nacional puede tener un efecto poce
significativo. Finalmente, sostienen que el tipo de
cambio da seriales mas claras a los agentes econd-
micos qule los agregados monetarios.

Sin embargo, advierten sobre las limitaciones
del ancla cambiaria en situaciones de baja credibi-
lidad. Asimismo, se refieren al problema de la
definicién de la trayectoria del tipo de cambio,
sobre lo cual practicamente no existen teorias.

5. Edwards {1992) discute el tema de la inercia
inflacionaria. Senala que en economias caracteri-
zadas por fuerzas inerciales, el ancla cambiaria
reduce en un principio la persistencia de la infla-
cién. 3in embargo, la efectividad de esta politica
dependera de la credibilidad del ancla nominal y
del nivel de la indexacion en otros mercados. De
todas formas, el ancla camblaria generara una
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sobrevaluacidn de la moneda, lo cual haria peligrar
el pregramna de estabilizacién,

Respecto de la relacién entre ancla nominal y
nivel de actividad econdmica, C. Rodriguez {1882)
sostiene que, si existe credibilidad, 1a utilizacion de
un ancla cambiariz en un plan de estabilizacion

estimula inicialmente el nivel de actividad econd-

mica. El efecto de la caida de las tasas de interés
predomina sobre el efecto de la apreciacién cam-
biaria. Sin embarge, la combinacién de aprecia-
citn real ¥ rigidez en la inflacién generaria rece-
zion en el largo plazo.

Die otro lado, dentro del mareco del ancla cam-
biaria, G. Calvo {1886) sostiens que =i los agentes
esperan que el programa fracase, entonces susti-
tuirdn consume presente por consume future.
Este comportamiento generaria déficit en la ba-
lanza comercial v una apreciacién cambiaria. A,
Drazen {1990) v M. Kiguel v N, Liviatan {1992}
serialan el mayor consumo de bienes durables que
se daria, frente a las expectativas que se abando-
nara el ancla cambiaria,

Se puede concluir que no exisie una respuesta
contundente sobre la superioridad de un ancla
sobre la otra. Asimismo, existen diferencias in-
tertemporales sobre el efecto de ambas alternati-
vas. En el caso del ancla cambiaria, el nivel de
actividad econdémica se eleva en las etapas iniciales
del plan de estabilizacion, mientras que la recesion
se produce inicialmente cuando se utiliza el ancla
monetaria. La evidencia también parece indicar
que en ambos casos existe tendencia a la sobre-
valuacién de la moneda nacional, cuya magnitud
vy duracién dependen en gran medida de elemen-
tos inerciales.

Oira conclusion, que se puede extraer, es que es
muy dificil mantener por un tiempe prolongado
cualquiera de las anclas. Larecesién o apreciacion
de la moneda inicial puede ser insostenible. En la
practica, se termina con un sistema hibrido.

Determinantes de la evoluciéon del tipo de cam-
bio en 2] Pert

La evolucién del tipo de cambio real®* no ha
seguido un patrén constante entre 1990 y 1994,
Desde agosto de 1980, hasta marzo de 1992, se
observa una apreciacion real de 20.1%. Luego,
hastanoviembre de 1992, se aprecia una deprecia-
cion real del 15%. A lo largo de 1993, el tipo de

cambioc practicamente se mantuvo constante y,
entre noviembre de 1993 y diciembre de 1994, se
aprecio en 14.9%. Esta evolucion cambiaria ha
respondido, fundamentalmente, a la politica eco-
némica y al flujo de capitales del exterior. k

Entre agostoy setiembre de 1990 se cbservauna -
depreciacion real, la cual refleja una politica -
cambiaria activa en un marco de deflacién. En los
dias cercanos a la aplicacion del programa econd-
mico del 8 de agosto de 1990, el tipo de cambio
mostird una marcada inestabilidad. Frente a las
expectativas de un cambio en la politica econdmi-
ca, alcanzd un pico de §.50 soles por délar el 8 de -
agosto, cayende a 0.30 al final de! © de agosto. A -
partir del 10 de agosto, el Banco Central empezd a
intervenir en el mercado cambiario para devaluar
el sol, llevando el tipo de cambio gradualmente ala
meta de 0.45 soles por dolar, k

Luego de cinco meses de depreciacion cambiaria -
real, el tipo de cambio medificé su tendencia v
comenzd a apreciarse. Este comportamiento res- &
pondid a la interrupcion de la deflacidén inicial,
como consecuencia de la demora de la apertura
comercial, y a un nuevo v significativo aumento de
precios publicos reatizade en diciembre de 1930,
Asimismo, frente al riesgo de reaparicion de expec-
tativas inflacionarias, el Banco Central restringld
la ernision monetaria, presionando hacia una apre-
ciacién mayor de la moneda nacional. '

A partir de abril de 1991 se inicié un repunte del
tipo de cambio, influenciado por el aumento de las
importaciones a raiz de la rebaja de los aranceles,
La expansitn de la liguidez también contribuyo a
este resultado. Entre eneroy setiembre, se observo
una apreciacion de la moneda nacional, reflejando
la mayor entrada de divisas a raiz de Ia liberaliza-
cién de la cuenta de capitales. Sin embargo, entre
octubre y noviembre se produjo una devaluacion -
de 249%, debido a que las mayores importaciones :
pre-navidefias v los depositos por compensacién -
de tiempos de servicios (CTS), por parte de las .-
empresas, demandaron mas divisas. En diciem-
bre, nuevamente, disminuyé el tipo de cambio por
1a mayor demanda estacional de dinero,

Durante 1992 se observaron tres periodes dife- -
rentes en la evoluciéon del tipo de cambio. Hasta -
marzo se produjo una apreciacién de la moneda.
nacional cemo consecuencia del paguete tributa- *
rio aplicade en ese mes, y de la politica monetaria
restrictiva que buscaba evitar el repunte infla-

2 Para el analisis se tomara como tipe de cambio real, el tipo de cambio nominal y promedio en €l mercado paratelo corregido por
el indice de precios de Estados Unidos y el indice de precios al consumidor peruano.
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cionario, A partir de abril se recuperd el tipo de
camnbio real. Los retiros de depdsitos de moneda
extranjera por USS 235 millones, como consecuen-
cia de los acontecimientos politicos del 5 de abyil,
propiciaron la elevacion del tipo de cambio enire
abrily mayo. Ademas, el superavit fiscal del gobier-
no le permitis, a éste, actuar como esterilizador de
la moneda nacional gue emitia ¢l Bancoe Ceniral
mediante la compra de divisas. Luego, entre octu-
bre v diciembre, a raiz de la captura de Abimael
Cruziméan, se prodiugjo un repunie en la entrada de
capitales. Adicionaimente, la politica fiscal se {or-
nd expansiva en estos meses, Por elio, la inflacion
auments v ia moneda nacional se aprecio.

HI Bance Central privilegid la meta monetaria
sobre la cambiaria, durante 1993, pero pudo al
mismo tiempo Hmitar Iz banda de fluctuacion del
tipo de cambic, Bl cumplimiente de ambos objeti-
vos se facilité por la desaceleracién del flujo de
capitales del exterior.

En el primer semesire de 1994 se produjo un
repunte en la entrada de divisas. A pesar de la
intervencidn del Banco Centrzl en el mercado
camnbiaric, se pudo conseguir una expansion de la
emision ordenada y mantener un rango estrecho
de fluctuacién cambiaria. En el mes de julio de
1964, la emisién primaria crecid en 28.8%, produ-
ciendo una presion sobre el tipo de cambio. Duran-
te el resto del afic se retoms el control monetario,
revir-tiéndose la tendencia alcista del tipo de cam-
bio. El afic 1994 termind con una apreciacion real
de 11.5%.

En el Perq, por lo general, no ha existido un an-
cla pura, sea monetaria o cambiaria, con excep-
cion de algunos periodos cortos. Generalmente, se
ha adoptado un sistema hibrido en el que, si bien
en la mayor parte del periodo en estudio se ha pri-
vilegiade el control monetario, se ha buscado evi-
tar las fluctnaciones bruscas del tipo de cambio.

De esta manera, ¢l argumento que el ancla
monetaria produce una recesion inicial, mientras
gue sucede lo opuesto con el ancla cambiaria, no se
corrobora en el casc peruano. La mayor recesion
ocurrio a inicies del plan de estabilizacion, cuando
se aplico un ancla cambiaria. La recesidon se generd
a raiz de la licuacién de los saldos monetarios
reales como consecuencia de la inflacidn correctiva.
Adicionalmente, la recesion de 1892 fue conse-
cuencia, fundamentalmente, del scbreajuste fiscal
¥ no de una politica monetaria restrictiva. Asimis-
mo, el encaje marginal de 45% sobre los depositos
en moneda extranjera ha permitide reducir la
expansion secundaria de la liquidez en délares. De

otro lado, una vez gue las tasas de interés se
redujeron, las operaciones de esterilizacion han
podido ser rezlizadas con relative éxito, particular-
mente a partir de 1994,

ALTERNATIVAS DE POLITICS

Segin 5. BEdwards (1993}, existen dos alternati-
vas para atenuar la apreciacién cambiaria. La
primers se refiere a los casos en los cusles Iz
apreciacién cambiaria se produce en un contexio
de inflacidn Inercial. En este caso, la inflacidn no
responds al control fiscal ni al ancla cambiaris,
debide a lainercia. Bl mantenirniento de un tipo de
carnbio fijo por un tlempo prolongado agravaria la
apreciacitn de la moneda nacional, cavsando rece-
sion. Entonces, propone adopiar un sistema de
rninidevaluaciones,

Esfa politica tiene varias lLimitaciones: i No
gueda clara la manera en que =se saldria del régi-
men de minidevaluaciones: i) La inflacién se
indexaria al tipo de cambio, con lo cualno se podria
mejorar el tipc de cambic real; i) Ademas, si
existiese un ingreso persistente de capitales, la
expansion monetaria resuliznte podria generar
presiones inflacicnarias.

La segunda propuesta de Edwards se refiere a
una situacién de entrada de capitales exiernos.
Distingue enire capitales especulatives de corto
plaze vy capitales de largo plaze. En la medida en
gue predominen estos Gltimos, v estén orientados
a financiar proyectos en el sector transable de la
economia, se evitaria una explosién cambiaria en
el futuro, cuando se aminocre ¢l ingreso de capita-
les. Sin embargo, en un contexto de apreciacién
cambiaria, es de esperar que el sector no transable
de la economia sea mas rentable. Aan si los capi-
tales de largo plazo se orientasen al sector transa-
ble, probablemente lo harian a la explotacion de
recursos primariocs, con lo cual la diversificacién
de exportaciones seria menor,

G. Calvo, L. Leiderman v C. Reinhart {1994}
concluyen gue no existen politicas gue puedan
lograr la asignacién de recursos privados hacia el
sector transable, y recomiendan gue la autorida-
des generen credibilidad v respaiden politicas sim-
ples orientadas hacia el mercado. Para el caso de
los capitales de corto plazo, recomiendan la limita-
cion de estos flujos mediante una intervencién
esterilizada, una mayor flexibilidad cambiaria o un
mayor encaje marginal.

Sin embargo, la intervencion esterilizada impli-
ca un cosic para el gobierno o para el Banco
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Central, al tener que colocar cbligaciones por las
gue se paga una tasa de interés. Por otro lado, la
flexibilidad cambiaria propuesta no resuelve el
problema de la apreciacién de la moneda nacional
y. de existir fluctuaciones cambiarias significati-
vasg, podrian tener efectos negativos sobre el sector
transable de la economia. Finalmente, el estableci-
mientc de encajes a los depdsitos en moneda
extranjera reduce la creacién secundaria de Llgut-
dez en dolares, pero promueve una tasa de interés
mayor y, por lo tanto, favorece la persistencia de la
afluencia de capitales.

El tema de la afluencia de capitales v de 1a este-
rilizaciém ha sido analizado también por J. Fran-
kel (1294). Es evidente, dice, que la mejor politica
en caso de existir distorsiones que favorezcan la
afluencia de capitales es removerlas. De igual meo-
do, es clarc que, si se produce un aumento signi-
ficative en la productividad, seria contraprodu-
cente evitar una apreciacion de la moneda nacio-
nal. Por ofro lado, ¢! argumento a favor de la este-
rilizacién se basa en las causas del diferencial en-
tre las tasas de interés domésticas e internaciona-
les. Asi, si dicho diferencial respondiera a las ex-
pectativas de devaluaciony al diferencial de riesgo,
los costos derivadoes de la esterilizacién no debe-
rian presentar problemas de inflacion en el futuro.

Por su parte, V. Corbo v L. Hernandez (1994)
concluyen que es conveniente una politica fiscal
restrictiva para reducir la apreciacién generada
por los flujos de capital, ¢ distribuir dicha aprecia-
cidn a través del tiempo. Sin embargo, en ¢l corto
plazo, recomiendan el uso de una combinacion de
politicas fiscal y monetaria, debido a la falta de
flexibilidad de la politica fiscal para responder
oportunamente ante la volatilidad de corto plazo de
los flujos de capital. Asimismo, puntualizan que la
intervencion esterilizada en el mercado cambiario,
aungue puede ser efectiva en ¢l corto plazo, puede
elevar las tasas de interés resultantes v promover
mayores incentivos para la entrada de capitales.
Adicionalmente, se generaria un déficit del Banco
Central. Del mismo modo, la restriccion cuantita-
tiva sobre los flujos de capital sélo seria efectiva en
el corto plazo porque aumentaria las tasas de
interés.,

En el caso del Pert es necesario tomar en cuen-
ta dos consideraciones. En primer lugar, los flujos
de capital se han venido concentrando en capita-
les de large plazo, a través de la inversion extran-
jera directa, producto en gran medida de las pri-
vatizaciones. Asimismo, parte importante de los
mismos correspende a la repatriacion de capitales
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de residentes. e otro lado, los capitales de corto’
plazo orientados a la Bolsa de Valores tienen una
volatilidad limitada, va gue, frente a una caida de
la Bolsa, los inversionistas no retirarian rapida-
mente su capital al no estar dispuestos a incurrir
en perdidas. ' '

En segundo lugar, al haber atravesado el Perni.
un largo proceso hiperinflacionario antes de la
estabilizacion, la base monetaria atin no se ha:
recuperado totalmente, El stock de emisién prima- -
riz equivale, actualmente, a menos de la cuarta

‘parte del existente en 1975, Esta base monetaria-

reducida limita Ja intervencion del Baneo Central,

De esta manera, los instrumentos de politica
econdimica se deberian centrar en una interven-
cion esterilizada, acompatada de un superavit
fiscal. Enles ultimos afios, va se ha estade utilizan-
do esta politica.

Paramejorar las operaciones de esterilizacién de
la expansion monetaria, proveniente de la compra
de divisas, seria conveniente ampliar Ia estructura
de plazos de los certificados del Banco Central,
introduciendo papeles a plazos mayores a un ano.
Se debe resaltar que las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones son compradoras potenciales de
estos titulos.

Los papeles emitidos podrian indexarse a la
inflacién, para ofrecer una tasa de interés real scbre
la inflacién y hacerlos mas atractivos, Para minimi-
zar los costos de esterilizacion, v ejercer menos
presion sobre el superavit fiscal, se podria mejorar
el manejo de las reservas internacionales v asi,
obtener un mayor rendimiento de las mismas.

Laintervencion esterilizada debe ser monitoreada
continuamente, evalnando las variables econdmi-
cas fundamentales.

Con respecto a las medidas para controlar el
ingreso de capitales, desde agosto de 1991 existe
un encaje marginal en moneda extranjera. Aungue -
se ha limitado la expansion secundaria de la liqui-
dez en moneda extranjera, los efectos de esta me-
dida son atenuados por las operaciones off shore
de muchos bancos. La imposicién de otras restric-
ciones a la entrada de capitales no seria adecuada
debido a la naturaleza de los mismos. Es mas, las
expectativas de los inversionistas serian afectadas
negativamente. Esto ocurrié en marzo de 1992,
cuando se establecid un impuesto sobre los intere-
ses de los depoOsitos en moneda extranjera, que
propicié el retiro masivo de depositos, ebligando a
revertir esta medida en el lapso de una semana.




IIl. ESTABILIZACION Y DEUDA EXTERNA.
EXPERIENCIA ¥ PERSPECTIVAS!

En este documento se intenta evaluar la expe-
riencia peruana de los noventa en materia de esta-
bilizacién, de reformas estructurales y, en espe-
cial, de servicic de la deuda piblica externa. El
estudio se centra en la relacidn enire gl programa
ortodoxo de reduccién de la inflacién v la reanu-
dacién de los pagos de la deuda externa.

En primer lugar se analiza la crisis de deuda de
la década de los ochenta, la cual se reveld a través
de crecientes transferencias netas por deuda ex-
terna asocciadas a la generacidon de superavit co-
merciales, un alza en el tipo de cambio real y un
gran incremento de la inflacién. A continuacion, se
realiza un analisis de la década de los noveniia, en
dende Ia reinsercidn en la cornunidad financiera
internacional, v el aumento del servicio dela deuda
externa que ccnllevaba, fue acompanada por un
déficit comercial, una caida en el tipo de cambio
real y la liguidacién de la hiperinflacion.

Se trata de explicar la coexistencia de la
reanudacion de pagos por deuda con el proceso de
desinflacién. Durante los afios noventa el retrasc
cambiaric generado por el programa de estabili-
zacion permitid, a diferencia de lo gue ocurridenla
década anterior, imponer un ancla nominal al
sistema de precios. El tipo de cambio pudo retra-
sarse considerablemente debido a que las tasas de
interés norteamericanas fueron las mas bajas de
losaltimoes 20 afos. La coyuntura origind una gran
entrada de capitales a América Latina, todo lo
contraric a lo ocurrido al inicio de los afios ochenta.

Eltexto se divide en ires partes. En la primera se
analiza las conexones entre la politica macro-
econdmica, el sector externo v la inflacion durante
el gobierno militar, ylos de F. Belatinde y A. Garcia.
En la segunda se investiga la relacion entre las
herramientas de politica ortodoxa utilizadas, el
control de la cantidad de dinero, el manejo de los
precios pablicos, la reduccién de la inflacidén y el
incremento de los pagos netos por deuda externa
durante el gobierno de A. Fujimori. Finalmente, en
la Giltima seccién, se exploran los requisitos, en el
Pera de hoy. del transite de la estabilizacién al
creciimiento.

Oscar Dancourt
{PUICP)

LOS OCHERNTA: BL CAMING HACIA LA

HIPERINFLACION

Desdelos afios cincuenia hasta mediados de los
sctenta, ia economia peruana se caracterizé por
crecer a un ritmo aceptable (el producto per capita
lo hizo a una tasa promedio anual del 2%) con una
inflacién baja (el promedio anual fue de 139%). Una
de las razones de esta inflacidn baja fue una
politica de tipo de cambio fijo, en donde el precio del
délar era reajustado de manera poco frecuente.
Esta época de crecimiento estable fue interrumpi-
da a mediados de los afos sefenta a raiz de fuerics
desequilibrics en labalanza comercial, seguidos de
una orisis de deuda externa. Asi, el producto per
capita se estancd, a pesar de que las exportaciones
aumentaroen significativamente.

Luege, durante el segundo gobierno de F.
Belatinde, el producto per capifa se contrajo a una
tasa anual promedio de 2.2% y la inflacién anual
aumentd de 30-40%, en 1976-1977, a 110-160%,
durante 1983-1985. Este fenomeno se explica por
la aplicacion de medidas de¢ estabilizacion orto-
doxas con el cbjetivo de cerrar las brechas externa
y fiscal, generadas porlacargadeladeuda externa.
Con este fin, se recurri¢ a elevar los precios pibli-
cos reales v el tipo de cambic real, mediante el
sistema de minidevaluaciones. Otro efecic gue
tuvieron las medidas de estabilizacién fue la
dolarizacion de la economia peruana. Entre 1982
v 1985, los depdsitos en ddlares representaron el
40% de los depésitos totales del sisterna bancario.

Las politicas aplicadas durante los dos primeros
afos del gobierno de A, Garcia, fueron totalmente
contrarias a la de su predecesor. Si el gobierno
anterior habia generado inflacidn a través de las
minidevaluaciones v el sistematico aumento de los
precios publicos, éste la reduciria congelando el
tipo de cambio ¥ disminuyendo la tasa de aumento
de los precios publicos. Por ello, la inflacidén men-
sual promedio cay6 de 10%, en €] primer semestre
de 1985, a 4% durante 19806.

Esta desinflacion, junto con la indexacion de los
salarios a la inflacidén pasada, determind un au-

1  Resumen del articule homénimo en el libro: El Pertt frente al Siglo XXI, Pontificia Universidad Catdlica del Perta {PUCP), Fondo

Editorial, 1995, pp. 77-109.

17




rments del consumo y una reactivacion de la econo-
mia. Por ofro lado, se siguid una politica crediicia
regtrictiva, por temor a los eventuales efectos de fa
conversidn forzosa de los depdsitos en moneda
extranjera a moneda nacional. La dificultad para
obtener la Hguidez requerids por la reactivacion
obligd al sector privado a deshacerse de sus déla-
res, que fueron comprados por 2f Bance Cenfral.

A mediados de 1387, las crecientes immortacio-
nes de insumos v bienes de capital, complements-
rigs a la indusiria nacional, comenzaron a presio-
nar la balanza comerclal véase el cuadro 1), La
situacién se agravéd cuando aumentid la preferencia
por dolares, como consecuencia del anuncio de
egtatizacidn de la banca. Las compras especudati-
vas de lzs personas proveocaron gue €l tipe de
camizio libre divergiera del tipo de cambio oficial v
gue ¢! Banco Central perdiera reservas oficiales de
divizas.

Lzs politicas usadas por el goblerno aprista,
para resolver este déficit comercial, fueron las que |
generaron la hiperinflacién. En primer hugar, el
gobierno decretd sucesives paquetes econdmicos
caracterizades por maxidevaluaciones del tipe de
cambio v maxiaumentos de los precios publicos.
Asi, se esperaba cerrar la brecha fiscal v gue la
recesion inducida conirajera las imporiaciones,
Aungue la inflacidn se acelerara, el Banco Central
podria acumuliar reservas o incrementar los pagos -
netos de deuda externa. En segunds lugar, el
gobierno traslado las importaciones de bienes de ©
capital v de insumos del mercado cambiario oficial
al mercado tibre, para acelerar ¢l proceso de recu-
peracidn de reservas del Banco Central.

Bin embarge, la creciente dolarizacitn del siste-
ma financiere v el crecimients de la banca paralela
hicieron gue el Banco Central perdiera el control
monetario de la economia. De esta manera, el

Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONGMICDS
1984 1885 1886 1987 1988 1989 1990 1691 1992 1993 .

AL Sector publico

% del PBD

Ingresos totales (1) ad 42 31 26 26 21 22 23 24 23

Gastos totales (2} 39 38 33 30 30 25 22 21 23 22

Superavit primario (3) -1 3 -2 -4 -4 -4 O 2 1 1
B. SBector externo

{% de exportacién}

Servicio deuda {4) 18 17 15 12 5 8 5] 22 17 20

Balanza comercial 3z 38 -3 -20 -4 34 10 -5 -16 -17

RIN sistema bancario {5 35 48 34 3 -11 16 21 58 70 84

Precios exportacion {6) 96 #6 77 86 103 107 100 92 a1 79

Exportaciones (7} 15 14 10 10 10 15 14 13 14 12
C. Sector monetaric

(% del PBI

Liguidez moneda

nacional (8) 9 8 12 13 . 6 5 3 3 4 4

Liguidez moneda

extraniera {8) 8 8 3 1 2 2 2 4 6 9

Inflacion anual 111 158 63 114 1,722 2,77% 2,650 134 57 40

PBI 82 80 a2 160 a1 81 77 79 77 82

{1) Ingresos corrientes v de capital del sector ptblico no financiero.
{2) Gastos corrientes y de capital del secter pablico no financiero. Excluye intereses.

{3) Superavit primarioc del sector piblico no financiero.,

{4) Servicio efectivamente pagadoe por deuda pablica de medianoe y largo plazo. Excluye pages al Fondo Monetario Internacional, a

cargo del Banco Central de Reserva.
(5) Reservas internacionales netas del sisterna bancario.
(B) Indice de precios de expertacion tradicional.
(7} Exportaciones como porcentaje del PBIL
(8) Liquidez en moneda nacional del sistema financiero.
(8} Liguidez en moneda extranjera del sistema financiero.

Fuente: Banco Central de Reserva del Per, "Memoria 1993". Lima, 1994.
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traspaso de importaciones al mercado libre generd
un circulo vicioso gque convergia en una sustifu-
cidn total del dinero doméstico por el délar, La
dolarizacién de los ahorros v la rigueza, al presio-
nar sobre €l tipe de cambic, incentivaba la dola-
rizacion de los precios y los elevaba. A su vez, la
expansion del universo de precios delarizados, de-
terioraba la liquidez del dinero nacional y fortale-
cia la del dolar, acrecentando atin mas la dolariza-
cion de los ahorros vy la riqueza.

Este mecanismo, junto con la magnitud de los
paguetes inflacionarios, explica el surgimiento de
ia hiperinflacién v la resclucidon de la crisis de
balanza de pagos. Asimismo, el liderazgo gue te-
nian los precios piblicos en la inflacion permitid
reducir el déficit fiscal en 1988, Sin embargo, hacia
1989, los salarios reales habian disminuido enor-
memente y el producto agregado se habia reducido
en 20% respecto al de 1987,

De ahi en adelante, los esfuerzos del gobierno se
orientaron a frenar la disparada del dolar lbre,
aplicando una politica crediticia restrictiva, ¥y a
resigtir las presiones sindicales para indexar los
salarios a la inflacién.

LA ESTABILIZACION ORTODOXA: 1990-1992

Los dos grandes objetivos inmediatos, del pro-
grama econdmmico del primer gobierno de A. Fujimori,
fueron liquidar la hiperinflacién y reanudar el
servicio de la deuda publica externa. Sin embargo,
estos mismos cbjetivos habian sido incompatibles
durante los intentos de estabilizacion ortodoxa de
finales de los afos setenta y principios de los
ochenta.

El programa antiinflacionario se inicid en agosto
de 1990, con la promulgacién de un paguete
econdmico que guintuplicé el nivel general de
precios en un solo mes. Por otro lado, la elevacion
de los precios publicos reales permitio eliminar el
déficit presupuestal y puso fin a la creacién de
dinero para financiar al sector ptblico. Asimismo,
se redujo el gasto social y se recortaron las remu-
neraciones reales de los funcionarios publicos.
Ademas, para mantener la disciplina monetaria, se
adopto un sistema de tipo de cambio libre. El
Banco Central ya no se veria obligado a emitir
dinero para comprar délares a los exportadores.

Estas medidas permitieron que el Banco Central
recupere el control efectivo de Ia cantidad de dinero
en circulacién. La premisa fundamental del pro-
grama de estabilizacion era que la inflacion se

determinaba directamenie por 2l crecimiento dela
cantidad de dinero. 8i el sector plblico no obligaba
a expandir la cantidad de dinero, entonces ¢l Ban-
co Central podia determinar €l autento de la mis-
ma, comprandole mas o menocs ddlares al sector
privado.

Un segurido compenente, menes oriodoxo, del
programa de estabilizacién fue la congelacidn post-
shock del tipc de cambio y de los precios piiblicos.
Como una proporcidn importante de los precios
privades se habia dolarizado durante el quinguenio
anterior v como éstos dependian de los precics
pizblicos, se intentd usarlos como ancla nominal
del sistemna de precios. 5in embargo, solo se logrd
un contrel parcial de la inflacion porgue, a pesar de
que disminuyé rapidampente hasta 8% mensual en
noviembre, ésta seguia rigiéndose, en parte, por el
afecto inercial de la inflacitin pasada.

Por otro lade, las medidas de agesto de 18990
redujeron la cantidad real de dinero doméstico en
circulacion en casi dos tercios. Se esperaba que las
empresas tratarian de suplir sus necesidades de
soles rematando sus inventarios de bienes, lo cual
habria reducido los precios. 5in embargo, lo hicie-
ron vendiendo dolares.

Estos hechos ocasionaron que el tipo de cambioc
real de agosto de 1990 fuese la mitad del vigente el
mes anterior. El Banco Central tuvo que sostener
el precio del dolar y expandir la cantidad de dinero
en circulacién, la cual se sextuplict entre agostoy
octubre de 1990. Por ello, durante los tres primeros
meses del gobierno de A. Fujimori, el Banco Central
no operd con una meta monetaria, sino con una
cambiaria.

La utilizacién de precios publicos congelados
como anclas del sistema de precios privados, se
volvié problematica cuando se iniciaron los pagos
de deuda externa. El fisco tenia que elevar los
precios publicos para afrontar las crecientes trans-
ferencias netas por deuda externa. Un shock de
precios publicos seria mas inflacionario con un
tipo de cambio fijo que con uno flexible. Dada la
cantidad de dinero, €l alza de los precios publicos
tenderia a ccasionar una revaluacion del tipo de
cambio gue, al transmitirse a los precies, atenua-
ria el impacto inflacionario de los precios publicos.
En cambio, el tipo de cambio nio se podria revaluar
en un sistema con tipo de cambio fijo.

Por ello, a partir de diciembre el Banco Central
nuevamente utilizé las operaciones de compra v
venta de délares para controlar la expansion de la
cantidad de dinero, como lo habia hecho durante el
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Sigishock, De esta forma, quedaren definidos los
insirumentos basicos de la politica monetaria {com-
pray venta de ddlares) v de la politica fiscal (e nivel
nominal de los precios publicos).

La segunda elapa del proceso de desinflacion
ortodoxa, basada en un ancla monetaria, se inicid
entonces a fines de 1990. En esta etapa se abando-
né el intentc de liguidar la inflacién fijando el tipo
de cambio v los precios plablicos. Por 1 contrario,
se adoptd una estrategia de reduccién gradual a
través de una progresiva restriccidn monetaria,
mientras se reajusiaban los precios pablicos v se
reprimian los salarios,

En el plano fiscal, 1a reduccidn del gasto pablico
v del alza en los precios phblicos reales permitid
incrementar el servicio efectivamente pagado dela
deuda publica externa: de 6% de las exportacionies
de bienes v servicios, en 1890, hasta 21.6% en
1992,

En el plano monetario, el Banco Central redujo
la tasa de crecimiento de la emisién primaria
mensual: de 7.8% a 1.3%, entre julic de 1881 v
marzo de 1992, En el afio 1993, la cantidad real de
dinero representaba la mitad de la existente du-
rante el Gltime ano del gobierne de A. Garcia, tal
como puede verse en el cuadro 1.

La combinacion de ambas politicas sobre el
precio del délar redujo la inflacion: de 9%, en julic,
hasta 4% mensual, durante el Gltimo trimestre de
1991 y los dos primeros meses de 1992. Dado un
nivel de actividad econdmica, el aumento en los
precios (liderado por los precios piiblicos), aungque
a una tasa decreciente, hace que el publico requie-
ra mas dinerc. Si éste no es provisto por el Banco
Central, el ptblico lo consigue vendiendo méas
délares, con lo cual cae ¢l precio del dolar, ¢ acos-
tumbrandose a cancelar cada vez mas transaccio-
nes directamente en délares. En la practica, ocu-
rrieron amboes efectos.

El otro pilar de la desinflacién fue la represion
salarial, aplicada por el gobierno de A. Fujimori,
para evitar el efecto inercial de la inflacion, a través
de la indexacion de los salarios, como habia ocurri-
do en otros intentos de estabilizacion en el Perqa.
Por este motivo, no hubho reactivacion econdmica
durante los primeros afios del proceso de esta-
bilizacién.
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La reduccidn de la tasa de devaluacién v los
controles impuestos sobre los salarics nominales
contrarrestaron el efecto del alza de los precios
publicos, generando asi desinflacién.

A MODO DE CONCLUSION

Después de la aplicacion del programa de
estabilizacidn, la inflacién se ha reducido del 30%
mensual, gue se registro entre jutlo de 1889y junio
de 1980, al orden del 10% anual para 1895, De
ignal modo, el nivel de actividad se ha expandido
vigorosamente. Sin embargo, lo que ccurra conla
economia peruana, v su iransito de la estabilizacion
al crecimiento, depende crucialmente de la evolu-
cion del sector externo.

La politica antiinflacionaria aplicada ha im-
puesic una nueva estructura de precios relativos
caracterizada por el bajo nivel real de los precios de
lamanodecbraydelamoneda extranjera, v por los
aitos precios rezles de los combustibles y de los &
servicios piblicos. Este retrasc cambiario implica

una incoherencia entre el programa de estabiliza-

cion y la estrategia de crecimiento pro-exportadora

que se propugna, saivo que ésta se base en las
tradicionales exportaciones de materias primas,

tipo enclave. La cuestion relevante es si se han
puesto en marcha suficientes proyectos de inver-
sion en esta area de exportacion tradicional, v si
estos proyectos maduraran a tiempo.

En los altimos afios, la economia peruana ha
generade una creciente brecha externa. A esta
brecha externa real debemos agregar los compro-

mises asumidos en materia de deuda externa para

los proximos afios. Por lo tanto, se requiere de un *
fuerte crecimiente de las exportacicnes en ¢l me-
dianc plazo, para gue no estalle una crisis de
balanza de pagos.

No se espera que la balanza de pagos arroje
saldos negativos durante 1996, ya que elingreso de
dolares por privatizaciones serd abundante. Sin
embargo, €l panorama no serz tan claro para cuan-
do se terminen de privatizar las empresas ptblicas.

El problema debe ser resuelio para que se pueda
realizar el transito de la estabilizacién al crecimien-
to: el financiamiento externo de corto plaze debe
durar, por lo menos, hasta gque se produzea el hoomn
de exportaciones.




Iv. £ MODELO I8-LM EN UNA ECONOMIA DO

Este trabaje ubiliza la estructura del modelo
macroecondmico IS-LM? para reflejar, en una eco-
nomia dolarizada, las conexiones enire el sector
real y el menetarie, bajo un sistema de tipo de
cambio flexible,

Fl modelo IS-LM, en su version convencional,
conecta el mercado de bienes con el mercado de
dinero a través de la tasa de interés, la cual se
determina en el mercado monetario. La tasa de
interés es entendida como el rendimiento de los
activos sustitutos del dinero, que en el modelo son
los bonos. Las variaciones de la tasa de interés
equilibran ¢! mercado de dinero vy de bonos, v
afectan la inversidn, repercutiendo sobre el merca-
do de bienes.

El presente trabajo aprovecha la estructura del
modelo I5-LM para presentar un mercado de dbla-
res, en vez de un mercado de bonos, y al tipo de
cambio como el precio que equilibra este mercado.
De esta manera, el tipo de cambio asuine el rol que
tiene la tasa de interés en el modelo original; es la
variable de ajuste que relaciona el mercado de
bienes con el de dinero, a través del efecto del precio
de los insumos importados sobre los salarios reales.
Un incremento del tipo de cambio eleva los precios
yhace caer los salarios reales, provecandorecesion.

El trabajo se divide en tres partes: la presenta-
cion de la estructura contable de la economia, la
presentacién del modelo, con casos de estatica
comparativa, y las extensiones aplicables al mode-
lo, dadas las reformas econémicas de los Gltimos
anos.

ESTRUCTURA CONTABLE
En esta seccidn se plantean las principales

caracteristicas de la economia peruana gue difie-
ren de los supuestos del modelo IS-LM:

Lucia Romero
Waldo Mendoza
{IEP/PUCEF:

il No existe un mercado financiero desarrollado,
por lo cual no se realizan operaciones de com-
pra-venta de bonos ni de acciones.

11} Exdsie una importante dolarizacion del siste-
ma, al ser el ddlar el (inidco active alternative al
dinere nacional.

113} La econoinia es abierta al comercio exterior.

iv) Aungueesla principal fuente de financiamiento
de las empresas en el Perd, se supone la no
existencia del sistema bancario. Por tanto, la
base monetaria sera igual ala oferta monetaria.

Las hojas de balance (expresadas en moneda

nacionall de los cuatro agentes, que intervienen en
esta economia, ayudan a mostrar esas diferencias.

BANCO CENTRAL

ACTIVOS PASIVOS

Reservas intema- Base monetaria (H)

clonales netas (A;)

Préstamos al
gobiermo {Lg}

SECTOR PRIVADO

ACTIVOS PASIVOS

Base monetaria (H) Riqueza (Qp)
Tenencia de ddlares (Ap]

Capital fisico (K)

1  Resumen del articulo publicado en Economia, Volumen XVII, Nro. 33-34, Departamento de Economia, PUCP, julio - diciembre,

1994, pp.75-94,

2  Modelo macroeconémico elaborado sobre la base del pensamiento de Keynes. J.R. Hicks introduje el modelo IS-1LM en su articulo
"Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation” en 1937. Este modelo es enseriade como modelo estandar en las

universidades peruanas.
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GOBIERNDG CENT

ACTIVOS FASIVOS

Préstamos del
Banco Central (Lg}

Riqueza {Qg)

RESTO DEL MUNDO

ACTIVOS PASIVOE
Reservas internaciona-
les netas (A ]

Dilares en poder del
sector privado [Ap}

Rigueza (QJ

Dados estos supuestos, se asume que lariqueza
del Banco Central es nula; mientras que la del
sector privade es igual a la tenencia de soles,
dolares y capital. El gobierno v el resto del mundo
estan endeudados, siendo sus riguezas netas ne-
gativas.

La base monetaria anmentard en la medida en
que se incremente el stock de reservas internacio-
nales netas, o los préstamos del Banco Central al
gobierno, para el financiamiento del déficit fiscal.
Ademas, el stock de ddlares en la economia variara
de acuerdo con el saldo de la balanza de pagoes, la
cual, en el modelo, es igual a la balanza comercial.
El ahorro privado se define como la variaciénen la
tenencia de soles (base monetaria) y de délares,
mas el flujo de inversién. Por lo tanto, en la
identidad de la renta, ¢l exceso del ahorro sobrela
inversion privada es igual al déficit fiscal mas el
superavit comercial.

EL MODELC IS-LM EN UNA ECONOMIA
DOLAREZADA

Elmodelo trabaja con tres mercados: el mercado
de bienes, el mercado de dinero (base monetaria) y
el mercado de délares. Los desequilibrios en el
mercado de bienes se eliminan a través de variacio-
nes en el nivel de produccién, pues los precios son
fijos. El tipo de cambio se determina en el mercado
monetario y sus variaciones equilibran los merca-
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dos de actives {scles y ddlares], en donde los
precics son flexibles.

La relacion entye el sector real y el financiero se
da a través del tipo de cambio. Las variaciones del
tipo de cambic afectan el precio de los insumos
importados, del cual dependen, en parte, los pre-
cios. De este modo, a través de las modificaciones
en los precios, se afecta el nivel de salario real gue
determina el nivel de actividad econdmica. Asi, e
salario real esta inversamente relacionado con el
tipo de cambio real.

Por altimo, el Banco Central controla la cantidad
de dinero a través de la compra neta de délares al
sector privado, como en las operaciones de merca-
do abierto en el modelo I5-LM original.

El mercado de bienes

Se asume 1a existencia de un Gnico bien indus-
trial, cuyo precio esta determinade por los costos
de produccidn v es el nivel de precios de la econo-
mia. Todes los insumos s¢ utilizan en proporciones
fijas: mano de obra, Inswmos importados e Insumos
nacionales [combustible} producides por las em-
presas publicas.

La produccion del bien industrial esta determi-
nada por la demanda efectiva, la cual estd com-
puesta por el consumoe de los trabajadores del
sector privado, el consumo de los trabajadores del
sector publico y las exportaciones. El consumo
privado depende del salario real, medido en térmi-
nos del bien industrial, y de la produccion indus-
trial, asociada directamente al nivel de empleo. El
consumo de los trabajadores del sector piblico
depende de su salario real, similar al del sector
privado, del nivel de empleo del sector v de la
produccion industrial, relacionada directamente
con la produccion del insumo nacional.

Ofro de los supuestos es que las exportaciones
son exogenas y no dependen del tipo de cambic. El1
salario real depende positivamente del salario no-
minal v negativamente del tipe de cambio, del
precio en ddlares de los insumos importados y del
precio de los insumos nacionales.

Un aumento del tipo de cambio incrementa el
precio del bien industrial, deprimiendo el salario
real yla demanda efectiva. Por tanto, en el mercado
de bienes existe una relacidn inversa entre el tipo
de cambio nominal y el nivel de actividad econdmi-
ca. Los incrementos del tipe de cambic tienen
efectos recesivos scbre el mercado de bienes.




Bl mercado de diners {de base monetaria)

Se plantea que los délares se utilizan dnicamen-
te como depdsite de valor: mientras que la moneda
nacional sirve como medio de cambio, unidad de
cuenta vy depédsite de valor, v se demanda para
realizar {ransaccicnes. La demanda por saldos
reales, por tanto, depende positivamente del nivel
de produccion vy negativamente del rendimiento
nominal del délar: la devaluacion esperada por los
agentes. Esta depende directamente del tipo de
cambic esperado e inversamente del tipo de cambic
libre.

La oferta nominal de dinerc es exdgena v coniro-
lada por ¢} Banico Central a través de las compras
de délares. Un incremento del tipo de cambio eleva
la demanda de dinero, generando un excesc de
demanda en el mercado monetario. Pararetomar el
equilibrio, la produccidn debe caer. Asi, la relacion
entre el tipo de cambio y ¢l nivel de actividad
econdmica, en el mercado monetario, también es
negativa.

El equilibrio general ¥ la estdtica comparativa

El equilibrio general del modelo implica el equi-
librio simultdneo de los mercados de bienes {IS) v
monetario (LM), como se aprecia en la figura 1. La
recta PP relaciona el tipo de cambio con el precio de
los bienes.

Una elevacion del tipo de cambio tiene tres
efectos en el mercado moenetario. El primero es la
reduccion de la demanda de dinero por transaccio-
nes, pues se recesiona el mercado de bienes. El
segundo es que, al elevarse el tipo de cambio, se

Figura 1

reduce la devaluacion esperada, locual aumentala
demanda por dinero. El tercero o5 que al incre-
mentarse i tipo de cambio, se eleva el nivel de
precios y, por tanto, la demanda nominal de dine-
ro. En este trabajo se asume que un incremento del
tipo de cambio genera un exceso de demanda de
dinerc. Por esta razén, la pendiente de la curva 15,
en valores absclutos, es mayor a la de la LM.

Elevacidén del precio de los combusiiblies

En el mercado de bienes, el primer efecto ez
recesivo., Al elevarse el precio de los combustibles,
aumenta el precio del blen indusivial v cas ¢}
salaric real, lo cual reduce ol consumo de los
asalariados del sector piblicoy privado. Estacaida
de la demanda genera una reduccién de la produc-
cion indusirial,

En el mercado de dinero se producen dos impac-
tos: como efecto del aumento de los precios se
incrementa la demanda nominal por dinero, pero
la recesion generada reduce la demanda de dinero
por transacciones. Se asume que el primer efecto
prima scbre el segundo, por lo cual hay un exceso
de demanda de dinero que se tendra que equilibrar
a través de una caida del tipo de cambic, que
aumenta la devaluacién esperada. Cabe resaltar
gue la oferta nominal de dinero no se ha alterado,
ya que se ha supuesto que el Banco Central compra
dolares para contrarrestar la caida en la oferta
monetaria derivada de! menor déficit fiscal.

En el mercade de délares, el incremento de los
precios ocasiona que la gente cambie délares por
soles; asi, aumenta la oferta del mercado v se
reduce el tipo de cambio. Esto genera un incremen-
to de la devaluacion esperada, lo cual eleva la
demanda por dolares y equilibra el mercado.

La caida del tipo de cambic tiene un segundo
efecto sobre el mercado de bienes: ¢leva el salario
real y es expansiva. Sin embargo, se asume que el
primer efecto, recesivo, es mayor gue este segundo,
el cual se produce de manera mas indirecta. Por
tanto, €l aumento del precio de los combustibles
recesiona la economia y reduce el tipe de cambio
libre {véase la figura 2.

Elevaciém de la compra de délares del Banco
Cemntral
En el mercado monetario, el incremento de las

compras de dolares produce un aumento de la
oferta nominal, lo cual presiona al alza del tipo de
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Figura 2

Figurs 3

cambioc. Estoreduce la devaluacién esperadayeleva
la demanda por dinero hasta equilibrar el mercado.

En el mercado de dolares, se reduce su oferta y
se eleva el precio. Como consecuencia, cae la deva-
luacidén esperada y también disminuye la demanda
por délares.

En el mercado de bienes, el incremento del tipo
de cambio produce un incremente de los precics y
reduce los salarios reales. Por tantfo, un aumento
en las compras de délares del Banco Central tendra
un efecto recesivo (véase la figura 3.

EXTENSIONES AL MODELO

En esta seccidn se plantean las modificaciones
aplicables al modelo, a partir de las reformas
estructurales iniciadas en 1990. El punto central
es si continGa siendo valida la afirmacién gue un
incremento del tipc de cambio genera un proceso
recesivo en la produccion.

En primer término, en una economia abierta los
precios no dependen UGnicamente de los costos,
pues siguen la tendencia de los precios de sus
sustitutos importados. Ademas, una clevacion del
tipo de cambio real incrementa la competitividad
de la industria; pues, al encarecer las importacio-
nes, eleva la demanda por bienes industriales
nacionales.
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El segundo punto es que una devaluacion tiene
efectos expansivos en la ecconomia, debido a la
relacion directa entre las exportaciones v el tipo de
cambio. En este models, esta relacidn no se toma
en cuenta.

En tercer lugar, si se considera la rigueza del-
sector privado (dolarizada en gran medida} dentro
de la funcién de consume, se establece una rela-
cion positiva entre el tipo de cambio y el nivel de
produccién a través del 'efecto rigueza' sobre el
COTISUINO.

Asi, en el mercado de bienes, el modelo de
economia dolarizada podria darse con una relacion
positiva entre ¢l tipo de cambio ¥ el nivel de ac-
tividad econdmica. En este esguema, la politica
monetaria expansiva, que eleva el tipo de cambio,
reactivaria la produccion. Sin embargo, una eleva- -
cidon de los precios plblicos provocaria una caida.
del salario real y del tipo de cambio real, afectando
negativamente la produccion interna y el nivel de-
competitividad de la industria.

Por (dtimo, si se introduce un sistema bancario
con créditos dolarizados al moedelo, se tendran:
algunas modificaciones. Un incremento del tipo de-
cambio aumenta las cargas reales de las deudas.
del sector privado en moneda extranjera. Asi, se:
pueden tener efectos contractivos sobre la deman
da agregada al reducirse €l consumo y la inversién
de las familias y las empresas.




V. DS FACTORES ESTRUCTUR

S Y LA DINA

ACROBCONOMICS:

CA T

UN ENFOQUE DE BRECHAS!

Este documente constituye un estudio de las
principales restricciones del crecimiento en la eco-
nomia peruana durante el periodo 1970 a 1994, Se
plantea gue el problema estructural de la restric-
cidn externa ha sido ] lmitante fundamental, ic
cual se trata de comprobar mediante un modelo de
tres brechas: interna, externa y fiscal,

En la primera parie se presenia un breve re-
cuento de los diverses planteamientos estruc-
turalistas al problema del crecimiento, desde los
anos cincuenta hasta los trabajos empiricos mas
recientes. En la segunda, se analiza la evolucion de
la balanza de pagos, las cuentas fiscales, ! ahorro
v la inversion de la economia peruansa en estos 25
afios, En la Gitima parte, se plantea ¢l miodelo
utilizado y se verifica la importancia de la restric-
cién externa en ¢l crecimiento del Pert.

LA RESTRICCION EXTERNA: UUN PROBLEMA
ESTRUCTURAL

Los planteamientos estructuralistas, desarro-
llados en Latincameérica desde los afios cincuenta,
consideran a larestriceién externa de divisas como
el principal limitante del desarrolle de la region.
Este enfoque es una alternativa al Washington
Consensus®, segan el cual los desequilibrios de
balanza de pagos se deben a un excese de demanda
originadc en déficit fiscales. Entonces, el déficit
fiscal origina el déficit externo.

Segun el enfoque neoclasico, la estrategia de
sustitucion de importaciones generd una distorsién
de precios relativos que favorecio el rentismo y los
déficit fiscales, y restringlo el desarrollo de las
exportaciones y del sector agricola, principalmen-
te. Asl, se aplicaban politicas econdmicas expan-
sivas y se restringia el ingreso de flujos de capital,
mientras serecurria a la deuda externa como fuen-
te de financiamiento, Entonces, la solucién a las
crisis externas generadas consiste en aplicar poli-

Gloria Canales
Alan Fairlie
{(PUCE)

ticas fiscalesy monetarias contractivas, ademés de
liberar los mercados para elevar el tipe de cambio
v estimular las exportaciones, v fomentar el ahorro
con tasas de interés reales positivas.

Sin embargo, la aplicacion de esta receia en los
anos ochenta en Latincamérica conduio a procesos
recesivos, con aumento del desemplec v altas tasas
de imflaciénn, Las divisas gue se obiuvieron se
utilizaron fundamentalmente para el repago de la
deuda externa, reflegjando lavulnerabilidad estruc-
tural de la region en el sector externo. En los afios
neventa se ha producide un fujo de capitales,
principalmente especulativos, que ha generado un
atraso cambiaric, desincentivando las exportacio-
nes, Estos capitales han financiado el creciente
déficit en cuenta corriente v se supone que pueden
financiar el crecimiento. Pero, la crisis mexicana de
1994 refleja que la restriccién externa sigue latente
en la region, Los factores exdgenos fueron el deto-
nante comin de las crisis en ambas décadas, Es
decir, tanto la deuda externa como los flujos de
capital han constituido paliatives a la restriccion
externa, limitando el crecimiento de la region.

El limite exierno: un esfuerzoe conceptual lati-
nosmericang

En ¢l trabajo se considera gue el limite externo
noe se origina por los excesos de demanda o los
déficit fiscales de las economias, sino que es un
problema estructural. El Peri requiere de divisas
paracrecer, pero no las genera de manera suficien-
te. Este enfoque estructuralista es planteado origi-
nalmente por R. Prebish y los intelectuales de la
Comisién Econémica para América Latina v el
Caribe {CEPAL). Luego vendrian M. Diamand con
su planteamiente de una estructura productiva
desequilibrada, A. Hirschman, P, Singer y N, Kaldoer.

Hollis Chenery y Alan Strout, con sus enfogues
de brechas, brindaron los instrumentos gue per-

1 Resumen del documento homonimo. PUCP, mecanografiado, enero, 1996, 72 pp.

2 Banco Mundial (1287-1991), Williamson, J., What Washington means by Policy Reform. Latin American Adjustment How Much
Happened? Institute for International Economics. Washington D.C., 1990. Esios trabajos sistematizan los enfoques absorcién
¥ monetario de la balanza de pagos y plantean las politicas ortodoxas de ajuste econdmico.
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miten cuantificar ias restricciones al crecimiento.
Fdmar Bacha y Lance Taylor realizaron estudios
empiricos de casos, aplicando este tipo de enfoque,
en Brasil y a nivel mundial respectivamente. Asi-
mismo, cabe resaliar los aportes del Centro de Es-
tudios de Estade y Sociedad (CEDES], en Argenti-
nz, al respecto.

U problems estructural

R. Prebisch puso en evidencia la importancia de
la restriccion externa para los paises periféricos,
Estos, por ser exportadores dematerias primas, no
participaban de los procesoe de difusion ¢ innova-
cidn tecnoldgica, como si lo hacian los palses del
centro, exportadores de manufacturas. Asi, el po-
der de compra de nuesiras exportaciones era cada
vez menor y las divisas que obienia el sector
primaric no podian sustentar el procesoe de creci-
miento de la economia. Prebisch también plantea-
ba la coexistencia de sectores dinamicos de alta
procuctividad con altos ingresos v escasa genera-
cién de empleo, junto con sectores de menor pro-
ductividad, con tecnologias menos avanzadas, con
menores ingresos y condiciones de empleo inade-
cuadas.

En general, la estructura productiva y la inser-
cidn de Latinoameérica en el sistema internacional
producian crisis de balanza de pagos. Se genera-
ban ciclos stop and go: la expansion de la produc-
cion estaba determinada por la disponibilidad de
divisas del pais, mientras que su agotamiento
{levaba a la crisis, con la consecuente paralizacion
preductiva y alta inflacion,

Se pensd, entonces, que la sohucién al limite
externo era la industrializacién por sustitucion de
importaciones. Posteriormente, Prebisch planted
correctivos a las politicas implementadas en este
sentido y precisé que lo principal no era el mercado
de destino de los bienes manufacturados (que se
habia planteado exclusivamente como el mercado
interno), sino el proceso de indusirializacién en si.
En esa medida, la industrializacion deberia combi-
nar la exportacion de manufacturas, para generar
divisas, con la sustitucién de importaciones. Esta
tarea atn esta pendiente en el Pertd, pues la
estrategia neoliberal en curso ha aumentado nues-
tra vulnerabilidad externa.

El planteamiento de Marcelo Diamand sefalaba
tanto al enfoque clasice como al keynesiano, como

insuficientes para entender los problemas de Amé-
rica Latina, va que dejan de lado el problema de la
timitacidn externa y no proporcionan respuestas -
satisfactorias. :

M. Diamand define como limitacién externa la =~
produccion de bienes y servicios por debajo de la
capacidad productiva, 1o cual ocurre por lz insufi-
ciencia de divisas en ¢l pais, Esta limitacidn se
genera por la existencia de estructuras producti-
vas desequilibradas: un sector exportador prima-
rio de blenes internacionales v un sector ndus-
trial, que produce a precios méas elevados gue los
internacionales.

Asi, existe una tendencia arecaer periddicamen-
te en crisis de balanza de pagos por el crecimiento
del sector interno consumidor de divisas y el estans
camiento relative del sector exportador, que las
genera. Los altos precios industriales se originarn,
segin M. Diamand, en la menor productividad
relativa de la industria respecto del sector primario
y no en la ineficiencia. Por lo tanto, et aumento de
la productividad significa el desarrolic mismo,
pues implica un incremento del empleo y de los
ingresos.

M. Diamand concluye que el proceso de in-
dustrializacion es indispensable para que la indus-
tria sea capaz de generar sus propias divisas, La
deuda v los flujos de capital externo son tan sélo
paliativos, aungue deben ser aprovechados para
aumentar la capacidad de generaciim de divisas
del pais. Estos capitales, a la larga, empeoran ¢l
problema externo porque originan intereses que
solo son repagados con el ingreso de niuevos capi-
tales. Esto, para Diamand, conduce a dos proce-
s0s: empeora la situacidon de balanza de pagos v
disminuve la disponibilidad de ahorro para la
inversion, pues los recursos se destinan al pago de
intereses de la deuda. Como consecuencia, el
planteamiento del Washington Consensus agudiza
los desequilibrics que impiden conciliar estabili-
dad y crecimiento. '

Por su parte, los trabajos de R. Frenkel y los
colegas del CEDES?® desarrcllan los mecanismos
por los cuales el desequilibric externo condiciona
al desequilibrio fiscal, y explican cémo los regime-
nes aplicados en América Latina condujeron a
elevadas tasas de inflacidny a una mayor fragilidad
financiera. El principal aporte del CEDES ¢s un
explicacién de los procesos inflacionarios, alterna
tiva a la del Washington Consensus, la sistema-

3 Centro de Estudios de Estado y Sociedad (CEDES), Where We Stand, Buenos Aires, 1880.
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tizacion de las resiricclones al crecimiento gue
tiene la region v la formulacion de lineamientos de
politica econémica que tratan de conciliar estabi-
lidad macroecondmica con crecimiento.

El CEDES plantez la resiriceion externa como
un problema estructural, ccasionado por la inser-
citn de los paises de la region como exportadores
de materias primas v por ¢l problema de la deuda
externa. La brecha fiscal también se considera un
problema estructural, cuyo origen es la deuda pri-
vada reconocida como deuda publicavies recursos
fiscales destinados al pago de la deuda externa.
Asi, el desequilibric externo ccasiona el déficit
fiscal. Ademds, se reconoce un problema de trans-
ferencia doméstica de divisas entre el sector priva-
do, gue las genera, v el sector publico, que las
reguiere para enfrentar la deuda. Esta transferen-
cia conduce a la dolarizacion v debilitamiento del
sistema financiero, y a inflaciones crénicas debido
a los mecanismos de indexacion de los precios y al
componente inerciat del proceso.

En ese sentido, las politicas de ajuste moneta-
ric-fiscales son insuficientes para sclucicnar el
problema, pues se requiere de una politica de
ingresos adecuada que no sélo garantice la genera-
cién de ahorros, sino que éstos se transformen en
inversion. Portanto, las politicas de esta propuesta
deben ser aplicadas de manera simultanea.

Finalmente, Lance Taylor sistematiza estos en-
foques alternativos en su A non-Washington
Synthesis. Este trabajo es una recopilacion de
varios estudios de casos que utilizan una meto-
dologia macroeconémica estructuralista y anali-
zan las relaciones microecondmicas en términos
institucionales. Se utilizan modelos de tres bre-
chas, enfatizando el rol causal de la brecha exter-
na. Los estudios sefalan que la generalizacion
neoclasica no es la mas adecuada v consideran
necesaria la intervencién del gobierno, de manera
limitada pero activa, para evitar la liberalizacion
comercial v financiera extrema.

Asimismo, L. Taylor analiza las limitaciones del
enfoque clésico, enfatizando el rol del Estadoen la
cconomia, la distribucién de ingresos y la politica
de estabilizacidn.

Las principales conclusiones de A non-Washing-
ton Synthesis son las siguientes:

i) Solo con la adecuada solucién a la brecha
externa se lograra un equilibrio fiscal, pues las
tres brechas, ahorro, fiscal y externa, guardan
estrecha relaciéon.

i} Las politicas liberales no han superado los
dilemas existentes entire estabilidad v creci-
miento, los cuales dificultan ¢l cambio de los
'macro' precios (salarios, tipo de cambio ¥ tasa
de interés}.

i1} Los programas de liberalizacidn no son mejores
gue el uso de cuotas v confroles. Dado que los
capitales externos no transfieren tecnologia
automaticamente, es necesario confar con fir-
mas nacicnales gue impulsen el proceso,

v} Las privatizaciones no implican necesariamen-
te aumentos de productividad v, al igual quelas
politicas de aperiura financiera, pueden con-
ducir a efectos adversos schre el ahorro, Ia
inversitn ¢ la tasa de interés,

vl Los salarics reales se reducen en beneficio
temporal de las exportaciones, pero se litnita el
desarrcllo del capital humano en el largo plazo.

vi} E5 deseable mantener pocliticas macrceco-
nomicas saludables, sin caer en la estanflacion
v mejorando la distribucion de los ingresos,

vil} Es indispensable mejorar las politicas de edu-
cacién, salud y de atencion a la poblacion para
aumentar la productividad en el largo plazo,
aungue en &l corto plazo ésto no es suficiente.

viil) Serequiere un enfoque integral de estabilizacion
que solucione el problema de la limitacién
externa también en el corto plazo.

ix} Se han producido experiencias exitosas, tanto
ortodoxas como heterodoxas, el problema es
como definir las politicas y su aplicacion en
cada caso en particular.

Los autores del presente trabajo no estan de
acuerdo con el Giltimo punto, pues estitnan que la
metodologia de estabilizacion ortodoxa extrema,
propugnada por el Washington Consensus, sblo ha
tenidc como resultade crisis financieras v de ba-
lanza de pagos.

ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS
La balanza de pagos

£n el periodo en estudio, se observa un superavit
de balanza comercial v un déficit en cuenta corrien-
te. Las etapas de déficit comercial se deben a ciclos
expansivos de la economia, durante el régimen de J,
Velascoy de A. Garcia, ¢ a los procesos de apertura,
en el gobiermo de F. Belatnde y el de A. Fujimori.
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Los déficit en cuenta corriente se explican por el
significativo pago de la deuda externa, tanto de los
intereses vencidos como de las amortizaciones.
Desde 1983, los montos de intereses publicos
vencidoes son mayores a los desembolsados. Estos
déficit en cuenta corriente fueronn financiados,
insuficientemente, por flujos de capital de corto
plaze hasta los anos novenia. La balanza neta
basica negativa, durante estos periodos, refleja la
falta de capitales de largo plazo. Los mayores flujos
de capitales gue tuvieron un uso productivo se
produjeron durante el régimen velasquista, refu-
tande la asociacion entre lbre mercado y fiujos de
capital. Deade 1291, también se producen fuertes
eniradas de capital: las denominadas inversiones
de cartera v las privatizaciones, lo cual no significa
que se esté ampliando &l stock de capital del pais.

La cuents ofros capitales, que incluye los atra-
sos en ¢l pago del servicio de la deuda externa
muestra un fuerte incremento, desde 1991, alcan-
zando una cifra negativa de 1S5 5,184 millones.
Esto refleja la aceptacion del pais de todos los
retrasosincurridos durante el gobierno de A, Garcia.
Los flujos de capital de corto plazo presentan un
comportamiento negativo, con excepeién delos dos
periodos de apertura (1980-1982y 1991-1894), en
donde los precios relativos favorecieron el ingreso
de capitales especulatives. Asi, en contextos de
déficit comercial, los déficit en cuenta corriente han
side financiados por capitales de corto plaze y nno por
inversiom directa extranjera. En general, tanto los
procesos de expansion como los de liberalizacion
han sido frenados por la escasez de divisas, lo cual
resalta la importancia del limite externo.

Lo anterior se ratifica con la eveolucion de las
reservas internacionales netas (RIN}). Durante la
crisis de J. Velasco (1975-76), se produjo una
caida muy fuerte de divisas que cerrd un ciclo de
crecimiento econdmico. En los anos siguientes se
mantiene el resultado negativo, aunque disminu-
ven los déficit comercial v de cuenta corriente.
Durante ¢l gobiernoe de F. Belannde se generaron
flujos de capital de corto plazoy superavit de balan-
za comercial; mientras que en el de A. Garcia, RIN
negativas gque no se financiaron con recursos del
exterior. En los afios noventa, las RIN se incremen-
tan a niveles récord debidoe a los flujos de capital de
corto plazo ¥ a los ingresos por privatizacion.

Deuda externa

Se analizan los datos de flujo neto de pago de la
deuda, cuya mayor limitacion esla exclusion de los
pagos del Banco Central de Reserva (BCR) al Fondo
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Monetario Internacional (FMI). especialmente im-
peortanies en los afios ochenta. Durante el periodo
de J. Velasco el resultado del flujo nelo es positivo,
alcanzando un maximo en 1975, Sin embargo,
disminuye durante la administracion de F. Mora-
les Bermidez v se hace negativo en 1980, para
nuevamente ser positivo el resto de la década.
Durante el gebierno de A. Fujimori, los datos
muestran un creciente flujo negativo, con un ratio
servicic de deuda como porcentaje de las exporta-
ciones FOB cercano al 50%. Asi, este goblernoesel
que méas deuda ha pagado en los tltimes 25 afios,
pues ¢l stock de deuda pasd a representar casi el
100% del PBl en 1884, cuando en 1980 era de un
£0% aproximeadamente.

Las privatizaciones

Este rubro sélo aparece a partir de 1990, ya que
constituye un instrumento fundamental de ias
politicas de liberalizacion. £n el ano 19394, su
monto aumenta significativamente y las priva-
tizaciones se convierten en proveedores cruciales
de divisas para obtener ¢l equilibric de las cuentas
fiscales, sobre todoe luego de la crisis mexicana.

Las principales privatizaciones, en €l atio 1992,
fuercn las de Hierro-Pera y los grifes. En 1993,
Petromar, AercPer y Petrolera Transccednica. En
1994, ENTEL/CFPT, las empresas de electricidad, el
complejo minero de Tintaya v la refineria de zinc de
Cajamarquilla. Afdn gueda pendiente la priva-
tizacion de PetroPerd, existiendo en estos mo-
mentos discusiones respecto de la modalidad de
su venta. Cabe sefialar gque, en varios casos, se ha
producido una desnacionalizacién de las empre-
sas, ya que han sido traspasadas a otres Estados
extranjeros. Asi, es cuestionable la justificacion
ideoldgica que avala las privatizaciones, porque si-
se estd aceptando a otros Estados como buenos
administradores. '

Las cuentas fiscales

El Sector Publice No Financiero (SPNF), que se.
compone del gobierno central v de las empresas’
publicas no financieras, ha mostrado un resultado -
econdmico deficitario en casi todo el pericdo de:
analisis. El resultado econdémico es el ahorro en’:
cuenta corriente mas los ingresos netos de capital. .
El gobierno central presenta el mayor déficit, segui
do por las empresas estatales que, desde 1992 v
gracias a la privatizacion, han logrado resultados.
positivos. El gobierno central todavia no los logra.”
Entonces, los ingresos de capital de las empresas:
pablicas han permitide resultados positivos del



SPNF, aungue si se omife esa cuenta se tiene un
déficit considerable,

Les déficit del SPNF se explicanen un 65%a 70%
por €] gobierno central y el resto por las empresas
publicas, siendo dificil sostener que la ineficients
gestion del gobierno en los sectores productivos fue
la causa principal del déficit fiscal. Este se produce
por los reducidos niveles de recaudacién frente a
los excesivos gastos por pagoe de deuda, principal-
mente. Cabe recordar gue el actual equilibriodelas
cuentas fiscales se ha logrado por los ingresos
extraordinarios de la privatizacién, con lo cual ia
estabilidad fiscal es precaria.

Los gastos del gobierno central se han centrado,
et el periodo en estudio, en el pago de la deuda
externa, tanto por concepto de intereses como de
amortizaciones; asi como en la compra de armas,
que s¢ ha reducido en los aflos ochenta y noventa.
Enionces, estos gastos no implican mayor presién
de la demanda doméstica. El resultado econdmico
de las empresas ptblicas ha estado condicionado
por los ingresos netos de capital, negativos en la
década de los ochenta y fuertemente posilivos
desde 1892, A partir de 1983, casi el 95% de los
gastos de capital de estas empresas ha sido forma-
citn bruta de capital.

En cuanto a los ingresos tributarios, se puede
apreciar una disminucion del pesc relativo de los
impuestos al consumo, frente al incremento de los
impuestos a la produccion. El Impuesto General a
las Ventas (IGV) si bien disminuyé su participacion
hasta el 12% con A. Garcia, en 1994 llega al 48%,
debido al incremento de la recaudacion interna y
del IGV externo por la apertura comercial imple-
mentada. Sin embarge, la estructura tributaria no
ha cambiado de manera cualitativa: atin predomi-
nan los impuestos indirectos sobre los directos,
dentro de una estructura inequitativa. Cabe resal-
tar el abandono de los shocks de precios publicos
como una fuente rapida de recursos.

La inversion v el ahorre

La inversion publica se incrementd durante el
gobierno de F. Belatnde con relacion a la del
gobierno militar, pero bajo el mandato de A, Garcia
disminuye progresivamente hasta legar a sus nive-
les minimos histéricos con A. Fujimori, debido al
programa de ajuste implementado. La inversion
privada presenta ratios ligeramente superiores a la
inversion publica con F. Belatinde, alcanza los
niveles mas elevados de los ochenta durante los
primeros afios del gobierno de A, Garcia, para luego

decrecer y recuperarse, recién en los Nitimos anos,
con A, Fujimori. Se debe sefalar que la inversién
puablica no esta correlacionada positivamnentie con la
mayor apertura de la economia, y no hay evidencias
de una relacién de sustitucion o desplazo (crowding
out} entre la inversién publica y la privada.

El ahorro muestra una tendencia decreciente y
un comportamiento erratico. Durante el periodo
1977-1290 presenta valores muy superiores a la
inversidn, mieniras la inversién privada se sstan-
ch, la pioblica se deteriord por las politicas de
ajuste. El problema parece ser la explicacidon de por
gué ese ahorro no se transformd en inversion, lo
cual ha limitado ¢l proceso de acumulacidn de
capital, impidiendo el crecimiento econdmico v el
desarrollo de capital humano. Ademas, desde 1950,
el destino de las inversiones ha sido el sector
exportador primario (pesca y mineria}. Este puade
proveer divisas, pero mientras no se transforme la
estructura productiva del pais, se mantendra la
tendencia a generar crisis de balanza de pagos,

UNA APLICACION DEL MODELO DE BRECHAS

Los primeros modelos de brechas, como el
Harrod-Domar, indican que el productc responde
a los incrementos del ratio producto-capital, a la
tasa de ahorro interno y al volumen de recursos
externos conseguidos. Sin embargo, no se conside-
ran los requerimientos de divisas para financiar la
importacién de insumos y de bienes de capital.
Este aspecto es incorporado en los modelos de
brechas de H. Chenery, donde el requerimiento de
capital externo no sélo complementa el insuficien-
te ahorro nacional, sino que financia las menciona-
das importaciones.

En estos modelos atn no se relacionaban las
brechas con el equilibrio macroeconémico. Fue E.
Bacha quien resaltd que las brechas externa y de
ahorros eran equivalentes a los conocidos balan-
ces externo-intermo del equilibrio macroecondmico.
Asi, el ratio producto-capital se incluye como una
variable macroecondmica determinada dentro del
modelo. Debido a los shocks externos destavora-
bles de los anos ochenta, que obligan a fuertes
ajustes, se incorpora come relevante la limitacion
al crecimiento provenients del sector fiscal y las
dificultades de su financiamento, la brecha fiscal.

El medelo

Los modelos de brechas permiten destacar los
problemas de crecimiento de las economias en
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desarrolle, limitado por la capacidad de generar
aherro vy la disponibilidad de divisas. Sin embargo,
estos modelos también presentan lmitaciones:
trabajan en términos reales, con precios fijos y no
indican los mecanismos de ajuste para eliminar las
restricciones al crecimiento. Ademas, ulilizan for-
mas funcionales simples gue sdlo recogen las
principales relaciones, sin lograr un buen ajuste
econométrico.

Elmodeloutilizado es elde Romaguera-Contreras
{1852, el cual permitird determinar cual ha sidola
restriccion relevante al crecimientio de la economiaz
peruana desde 1870, Para ello, se agrega o brechs
fiscal al modele tradicional de restriccion de ahorro
v restriceion externa. La Hmitacién principal del
modelo es la definicién de la brecha fiscal, pues no
incorpora la transferencia externa de recursos.

Asimismo, el modelo supone precios fijos, exis-
tencia de mano de obra excedente v una dinamica
simple entre crecimiento e inversion. El balance
interno implica la igualdad entre ahorro e inver-
sién, v la existencia de plena utilizacion de la
capacidad instalada; el balance externo, una ba-
lanza de pagos con saldo cero; ¥ el balance fiscal,
la igualdad entre ingresos y gastos del gobierno,

ECUACIONES BASICAS DEL MODELD
La brecha interng o brecha de ghorro

La inversion es igual a la suma del ahorro
privado, los ingresos netos del gobierno {ahorro
publico) v ias exportaciones netas (ahorro externo).
Lainversion también determina el producto poten-
cial, que depende en proporciones fijas del stock de
capital, dado que hay abundancia de mano de
obra. Por tanto, la tasa de crecimienteo del producto
potencial es la tasa de crecimiento del stock de
capital.

El ahorro privado depende en una proporcion
fija delos ingresos netos por concepto de tributacion.
Los ingresos tributarios del gobierno dependen del
producto. Las exportaciones de bienes y servicios
son exdgenas al modelo, mientras gue las importa-
ciones se dividen en cuatro categorias. Estas son:
las importaciones de bienes de consumo, biengs
intermedios y de servicios que dependen positiva-
mente del nivel de preducto; vy la importacion de
bienes de capital, que depende positivamente del
nivel de inversién.

Asi, la utilizacién de la capacidad instalada
depende de manera positiva de la inversion, del
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gaste pablice v de las exporiaciones; y de manera
negativa, de la tasa impositiva v las propensiones
aimportary ahorrar. Entonces, para un nivel dado
de capacidad instalada, si las exportaciones au~
mentan, la inversion y, por tanto, el crecimiento -
potencial deben disminuir, Este refleja un efectode
trade-off entre las exportaciones y la inversién
{crecimiento). Por tanto, la restriceidén interna es
restrictiva cuandoe la capacidad instalada esta sien-
do utilizada plenamente.

La brecha axterna

Esta brecha se obtiene a partir del equilibrio de
la balanza de pagos. La variacidn de las RIN es i-
gual a las exportaciones netas, menos los intere-
ses de la deuda mas la cuenta de capitales, gque se
asumne exOgena. En este caso se obtiene una rela-
cidn positiva entre las exportaciones y el creci-
miento, pues las primeras permiten la importacion .
de bienes de capital. Asimismo, se observa que un =
mayor flujo de capitales permitiria un mayor creci-
miento. :

La brecha fiscal

El trabaje sigue el postulade de comple-
mentariedad (crowding-in) entre la inversién priva-
da v pablica. La brecha fiscal se sustenta en la
imposibilidad del gobierno de mantener indefiri- |
damente grandes déficit v en que, ante problemas
de financiamiento, el gobierno reduce la inversion
publica. Como ya se menciong, el modelo ne con-
sidera como financiamiento de gasios ¢ inversion
publica a la transferencia de recursos externos, '
sino a los ingresos por concepto de impuestos, Por
ello, el déficit fiscal sera igual a los gastos corrien-
tes netos de impuesteos mas la inversion publica. -
Asi, la restriccidon fiscal presenta una relacion
positiva entre las exportaciones y la inversion -
publica. Por tanto, se requiere un incremento de
las exportaciones si se desea incrementar el pro-
ducto potencial a través de la inversion puablica.

Aplicacién a lz economia peruana

Para el periodo en estudio, de 1970 a 1994, la
tasa de crecimiente promedio de la economia fue de
s6lo 2.13%. Las ecuaciones de comportamiento del .
modelo se estimaron con datos de las cuentas '
nacicnales a soles constantes de 1979, probando.
diversas especificaciones de las variables. Tam-
bién se emplearon variables ficticias, dummnies;
para los periodos afectados por cambios importan- *




tes. Los resultados fueron satisfactorios para la
mayoriadelas especificaciones estimadas; de modo
gue, a partir de las regresiones de mejor calidad
estadistica, se definieron los parametros del mode-
lo y se piantearon las versiones reducidas de las
iresbrechas. Estas presentan las pendientes espe-
radas ¥ nos muestran como un aumento de las
exportaciones afecta la tasa de crecimientoencada
una de ellas.

Como se puede apreciar en el grafico 1, para el
pericdo en conjunto, la brecha relevante ha sido la
gxterna, seguida de cerca por la brecha fiscal. La
brecha interna no ha restringido el crecimiento y
ha permitido un crecimiento del products poten-
cial del 12%, mientras que las otras sélo hubiesen
permitido un 1.7%. Los parametros estimados en
este irabajo provienen de los valores medios de las
variables exdgenas, representando un promedio
del periodo,

5in embargo, se puede estimar la evolucién de
ias brechas con la ayuda del grafico 2. En €l se
puede observar que la brecha interma no ha sido
restrictiva, lo cual indica la subutilizacién de la
capacidad instalada, inclusive en los primeros
anos del goblerno de A. Garcia, enlos cuales el pais
crecio significativamente.

Labrecha externa parece ser la operativa en este
periodo, mostrando que las condiciones interna-
cionales adversas restringen fuertemente el creci-
miento potencial del pais. Por otro lado, la brecha
fiscal también resulta importante ¥ ha seguido
muy de cerca a la brecha externa.

Es interesante notar que debido al ingreso de
flujos de capital, desde 1990, la brecha externa
deja de ser operativa, como resultado de los fuertes
flujos de capital (basicamente de corto plazo,
mientras que la brecha fiscal se convierte en la
restrictiva. Este resultado, asi como la proximidad
v asociacion fuerte entre la brecha fiscal v la
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externa, estaria condicionadoe por la definicion de
la brecha fiscal dentro del presente trabajo. Por
tanto, es importante retomar este aspecto en futu-
ras investigaciones,

31




—

(INSTITUCIONES
CIUP

Centro de Investigacion de la Universidad

del Pacifico

Jr. Sanchez Cerro 2141, Jesus Maria, Lima 11
Telf. :(511)471-2277

Fax :(511) 470-9747

E mail : postmaster@up.edu.pe

DESCO

Centro de Estudios y Promocion del Desarrollo
Jr. Leon de la Fuente 110, Magdalena, Lima 17
Telf. :(511) 264-1316

Fax :(511)264-0128

E mail : postmaster@desco.org.pe

GRADE

Grupo de Analisis para el Desarrollo

Av. del Ejército 1870, San Isidro, Lima 27
Telf. :(511) 440-5901 - 440-5902
Fax :(511) 442-0513

E mail : postmaster@grade.org.pe

IEP

Instituto de Estudios Peruanos

Av. Horacio Urteaga 694, Jesus Maria, Lima 11
Telf. :(511) 432-3070 - 424-4856

Fax :(611) 432-4981

E mail : postmaster@iep.org.pe

PUCP

Pontificia Universidad Catélica del Perq,
Departamento de Economia

Av. Universitaria, cuadra 18, San Miguel, Lima 32
Telf. :(511) 462-2540

Fax :(511) 462-7215

E mail : postmaster@pucp.edu.pe

o

COORDINACION

Comiteé:

Secretario
Ejecutivo:

Coordinacién: Jr. Ledn de la Fuente 110-Magdalena

AUSPICIO

Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo (CIID)
Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDI)

Humberto Campodénico - DESCO
Javier Escobal - GRADE

Jorge Fernandez Baca — CIUP
Maximo Vega-Centeno - PUCP
Francisco Verdera - I[EP

Javier Portocarrero M.

rnpresion; D

y

Correccion de estilo: Carmen Salas C.
Cuidado de impresion: Moénica Nerio

Elaboracion de resumenes: Gladys Farje,
Harold Marcenaro y Renzo Massari

frteia o A




