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INTRODUCCION *

Desde hace varias décadas, la literatura econdmica latinoamericana
atribuye al sector externo una responsabilidad importante del escaso
desarrollo alcanzado por los paises de la region. Con la crisis del petroleo
en la década del setenta y la crisis de la deuda externa en los ochentas, el
consenso de que el estancamiento econdmico que viene experimentando la
mayoria de estos paises se debe a la escasez de divisas, se generalizo.

Entre los trabajos que enfatizan el estrangulamiento externo como la
restriccion al crecimiento economico destacan dos vertientes. La primera
sostiene que la escasez de divisas es un problema estructural de nuestras
economias!, que requieren importar insumos y bienes de capital para la
produccién doméstica y sus exportaciones son fundamentalmente de
productos primarios cuyos precios se mueven al vaivén de los precios
internacionales. El deterioro de los términos de intercambio seria, segin
esta vertiente, el detonante del estrangulamiento externo.

El segundo grupo de trabajos concentra su atencion en el problema de
la deuda externa. La falta de financianriento externo y/o la necesidad de
destinar recursos internos para honrar el pago de la deuda habrian
contribuido a frenar el crecimiento econdémico. El aumento de la tasa de
interés internacional habria provocado asi el estrangulamiento externo en
los paises endeudados.

Las diversas formalizaciones tedricas de estos enfoques de restriccion
externa manifiestan, sin embargo, una limitada aplicabilidad al caso de
economias en las que se observa una considerable fuga de capitales y una
oferta de divisas proveniente del narcotrafico. El pobre desempeiio de la
economia peruana en los afios ochenta no se puede atribuir solamente a las
caracteristicas estructurales de la economia, resulta necesario incorporar
también

" Agradecemos los comentarios y sugerencias de Oscar Dancourt, Farid Matuk, Teobaldo 5
Pinzas, Bruno Seminario y Carolina Trivelli a una primera version de este documento.

1. Esta vision se remonta a los tedricos de la dependencia y la escuela cepalina; sin embargo
trabajos mas recientes como los de Mener y Solimano (1985) y Herrera (1980) suscriben esta
misma hipoétesis.

Economia
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el comportamiento de los tenedores de activos ante diversos escenarios
macroeconomicos. (Pinzas 1993).

El escenario macroeconémico de esa década presenta algunas
peculiaridades que nos interesa destacar. La primera, es que como
consecuencia de la alta y persistente inflacion y la ausencia de activos
financieros en moneda nacional que tuvieran un rendimiento real positivo
se dio un importante proceso de dolarizacion de los portafolios del sector
privado. Estos ddlares, sin embargo, no retornaban al circuito econémico,
mas bien, se acumulaban “debajo del colchdén” o se llevaban fuera del
pais. Es por esta razén que sostenemos que no existia un problema de
escasez de divisas. La segunda, es que la inversion del sector privado,
entendida como el incremento en la demanda de bienes de capital, cayd
fuertemente.

En este contexto planteamos un modelo de eleccion de portafolio, en el
que el sector privado decide entre colocar sus fondos en bienes de capital
o en activos financieros, ya sea en moneda nacional o en moneda
extranjera. De esta manera, poco usual por cierto, consideramos la
demanda de bienes de capital como una decision de portafolio alternativa
a la detencion de dolares o dinero, atin cuando el grado de liquidez de
estos activos sea muy diferente. La ausencia de reglas constantes (debido a
la inestabilidad econdmica y politica) y de un Unico grado de liquidez para
todos los activos puede influir en la especificacion de las demandas de
activos restringiendo la decision basada exclusivamente en los indices de
rentabilidad.

Adicionalmente, el modelo incorpora los principales rasgos
institucionales de la economia peruana: a) no existe un mercado de bonos
ni de acciones desarrollado; b) los portafolios de las empresas y familias
estan fuertemente dolarizados; c) la inversion en bienes de capital es
fundamentalmente importada.

La seccion 1 presenta la estructura contable de la economia que se va a
modelar, la segunda y tercera secciones desarrollan un modelo tobiniano
de eleccidon de portafolio a partir del cual se analizan los efectos sobre las
variables enddgenas de cambios en las variables de politica. Luego, en la
seccion 4 se especifican los fundamentos microecondomicos de las
demandas de activos que son estimadas en la tltima seccion.

1.LESTRUCTURA CONTABLE

La «matriz de activos y pasivos» financieros presenta la distribucion de
los activos entre los agentes. Consideraremos cinco tipos de agentes: el
sector privado no financiero (empresas y familias), el gobierno, el banco
central, la banca comercial y el sector externo. Ademas, supondremos
inicialmente



http://www.iep.org.pe

que el patrimonio de los agentes se encuentra repartido en nueve tipos de
activos (o pasivos) financieros2: circulante en poder del sector privado
(L), depositos en la banca comercial (D), crédito neto de la banca
comercial al sector privado (P), dolares en poder del sector privado (A),
dolares en poder del banco central (O), encajes de la banca comercial ®,
crédito del banco central al gobierno (H) y a la banca comercial (B) y
crédito neto del resto del mundo al gobierno (S).

El nimero de columnas de la matriz corresponde al nimero de agentes
que hay en la economia y el numero de filas a los activos financieros. Asi,
cada columna contiene los activos que posee cada agente y cada fila la
distribucion de cada activo financiero entre los agentes. El signo positivo
significa que el stock constituye un activo, por el contrario, el signo
negativo que se trata de un pasivo.

Matriz de activos y pasivos financieros

Sector privado|Banca comercial | Banco central | Gobierno | Resto del mundo
[+] [-]
[*] [-]
[-] [+]
[+] [-]
[+] [-]
[+] [-]
[+] [-]
[-] [+]

nw | E|R|O|» |7 |0

[-] [+]

La matriz de activos y pasivos es un instrumento eficaz para modelar
los intercambios monetarios (y financieros) de una economia; sin
embargo, no permite una integracion con la identidad de la renta, debido a
que esta ultima se expresa en flujos mientras que la matriz de activos y
pasivos se presenta en stocks. El uso de una matriz como la anterior
limitaria el andlisis macroecondémico convencional que incluye un sector
real3.

2. Para simplificar el modelo macroecondmico que se desprende de esta estructura contable
hemos considerado que los bancos comerciales no realizan operaciones (depdsitos y préstamos) 7
en moneda extranjera, Es decir, el unico dinero bancario es la moneda nacional.
3. Una explicacion de estas limitaciones puede encontrarse en Fanelli (1991). Economia
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Para incorporar el sector real es suficiente transformar esta «matriz de
fondos» en una «matriz de flujo de fondos». De manera que ahora las filas
contienen las cantidades de los activos o bienes en flujos, y las columnas
las compras y/o ventas de dichos activos o bienes realizadas por cada
agente. Es decir, los valores de las celdas corresponden a lo intercambiado
en esa economia durante algin periodo de tiempo arbitrario (por ejemplo,
un trimestre) y no lo transado a fin de periodo.

La matriz de flujos de fondos ha sido particionada en dos submatrices:
la submatriz monetaria o financiera y la del sector real. La utilidad de
presentar de esta forma el marco contable es que permite que los valores
nominales de cada submatriz puedan ser medidos de manera diferente.
Asi, en las celdas de la submatriz monetaria se presentan las variaciones
de los stocks valorados a fin de periodo, mientras que en las de la
submatriz real aparecen los flujos valorados a precios corrientes. Esta
aparente divergencia se soluciona, en nuestro caso, suponiendo un deflator
comun para ambas submatrices en el modelo tedrico, y en lo empirico
estimando Unicamente las demandas stocks.

Es conveniente resaltar que el sector real estd compuesto por una
submatriz, y no por una fila como es usual, debido al caracter dual que
hemos atribuido al capital fisico: como un bien y como un activo
alternativo en la decision de portafolio del sector privado.
Afortunadamente, la existencia de inversidbn con un alto componente
importado valida la des agregacion del mercado de bienes estandar en dos
mercados, uno en el que se transa un bien doméstico (Y) que se consume o
se exporta, y otro en el que se importa un bien que se va a invertir (AK).
Esta forma de presentar la contabilidad en las economias importadoras de
bienes de capital permite la consistencia usual del enfoque de flujo de
fondos4.

Los activos financieros de la matriz de fondos han sido agrupados en
siete clases de activos: dinero, préstamos al sector privado, dolares, encaje,
crédito del banco central al sector publico y a la banca comercial y
financiamiento externo del gobierno. El circulante en poder del publico
(AL) y los depésitos (AD) se han agregado en un activo denominado
dinero (AM) y los dolares del sector privado (AA) y del banco central (AO)
en un unico activo en moneda extranjera (AF).

4. Esta condicion de consistencia exige que la suma de los componentes de la submatriz del
sector real de como resultado la identidad de la renta nacional.
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Matriz de flujo de fondos

Sector privado |Banca comercial| Banco central | Gobierno | Resto del mundo
AM AM* -AD® -AL®
AP AP? AP®
AF AA’ A0 -AF®
AR AR -AR
AH AH -AH
AB -AB AB
AS -AS AS
AK -AK* AK®
Y | Y-T-E T-G -X

Los supraindices ‘d’ y ‘s’ representan las demandas y ofertas de
activos, respectivamente. Cuando €stos no aparecen se trata de activos no
comerciables, como el financiamiento externo del sector publico, los
encajes y los préstamos del banco central al gobierno o a la banca
comercial. El signo positivo en la submatriz financiera expresa la variacion
de un activo (o fuente) y el signo negativo la variacién de un pasivo (o
uso).

La suma de cada columna de la submatriz superior representa el ahorro
neto de cada agente, y debe ser igual a la suma de la respectiva columna de
la submatriz inferior. De esta manera, el ahorro del sector privado es igual
a la parte de su ingreso disponible (Y - T) que no destina ni a comprar
bienes de capital importados ni bienes de consumo domésticos; los ahorros
del banco central y la banca comercial son nulos, en la medida que éstos
actuan unicamente como intermediarios financieros; el ahorro del gobierno
es igual a la diferencia entre lo que recauda y lo que gasta y, finalmente, el
ahorro del resto del mundo es igual a las importaciones (de bienes de
capital) menos las exportaciones netas del bien de consumo.

Los componentes de la matriz se obtienen de los registros contables de
las hojas de balance del gobierno, la banca comercial, el banco central, el
sector privado y el sector externo, y esencialmente constituyen las
restricciones presupuestarias de cada sector:

Sector privado:

Y® + AP~ C -T = AM? + AA" + AK® @) 9

Economia
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Banca comercial:

AP® + AR = AD® + AB
Banco central:

AH + AB + AO?= AL’ + AR
Gobierno:

G-T=AH+AS
Resto del mundo:

X-AKS=AF-AS

)

)

(4)

)

Una forma alternativa de presentar este marco contable es a través de las
cuentas T de usos y fuentes de cada agente. En el lado izquierdo se registran las
fuentes o ingresos y en el derecho los usos o gastos.

SECTOR PRIVADO
Y C
T
P-P-1 A-A-
M-M-1
K-K-i
BANCA COMERCIAL
D-D-i P-P-
B-B-i R-R-1
BANCO CENTRAL
L-L-: H-H-
R-R-i B-B-i
0-0-1

10

Economia
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GOBIERNO
T G
H-H-1
S-S-1
RESTO DEL MUNDO
F-F-1 X
0-0-1 S-S-1
K-K-1

2. MODELO MACROECONOMICO

El modelo macroecondémico que presentamos a continuacion tiene una es-
tructura semejante a los modelos tobinianos de eleccion de portafolio. El
modelo de Tobin y Braga de Macedo (1980) tiene la ventaja de combinar
los mercados de activos con el de bienes, para lo cual introduce demandas
incrementales en los mercados de activos.

A diferencia de la estructura del modelo IS-LM, este modelo considera
que el stock total de activos puede cambiar y que los activos no son
sustitutos perfectos entre Si5. Esto quiere decir que los flujos pueden
afectar las variables stock y que no existe un unico rendimiento de los
activos (la tasa de interés del modelo IS-LM) sino un vector de
rendimientos. Asimismo, las demandas de los distintos activos no son
independientes entre si; esto es, la demanda de cada activo es funcidén
directa de su propia rentabilidad e inversa de las rentabilidades de los
activos sustitutos. Finalmente, el ingreso disponible afecta positivamente
las demandas de los activos; esto equivale a afirmar que la riqueza es
enddgena.

El modelo consta de cinco mercados, tres de ellos de activos financieros
—dinero (circulante mas depdsitos a la vista y de. ahorros en moneda
nacional), crédito en moneda nacional y dolares-, un mercado de bienes de
capital importados (activo fisico) y un mercado de bienes de consumo
producidos domésticamente.

Los mercados de bienes de consumo, bienes de capital, dinero y crédito
son de predos fijos, en todos ellos la oferta se adapta a la demanda. El
mercado

5. Este supuesto de sustitucion imperfecta implica que ante el aumento de la tasa de retorno de 11
cualquier activo, ceteris paribus, la demanda de dicho activo aumenta y la demanda de los demas
activos se reduce o permanece constante. Economia
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de dolares, en cambio, es un mercado de precios flexibles. De esta manera,
las incognitas que el modelo determina son las cantidades ofrecidas en los
mercados de bienes, capital y crédito, y el tipo de cambio en el mercado de
dolares.

El vector de rendimientos relevante para la decision de portafolio esta
compuesto por la rentabilidad del capital fisico (rx) medida como el ratio
beneficios-capital, la de los dolares (rf) como la suma de la tasa de interés
internacional més la devaluacion esperada y el rendimiento del dinero (rm)
como el promedio ponderado de las tasas de interés de las diferentes
formas de depdsito y circulante.

Los mercados de activos financieros corresponden a las tres primeras
filas de la submatriz financiera. Los demads activos de esta sub matriz se
encuentran de alguna manera incorporados en el equilibrio general al
reemplazar las restricciones presupuestarias de los diversos agentes.

Es importante sefialar que todas las variables estan expresadas en soles
constantes. Como la inflaciéon afecta por igual el rendimiento de todos los
activos, se asumira que el precio del bien doméstico es numerario (P = 1).

Mercado de bienes domésticos

En este mercado, la produccion (Y®) depende de la demanda efectiva; a su
vez, la demanda estd compuesta por el consumo de las familias ©, el gasto
del gobierno (G) y las exportaciones netas de las importaciones de bienes
de consumo e insumos (X). De esta forma, el tnico bien que se produce en
esta economia es una especie de bien “compuesto” que puede ser consumi-
do por las familias, comprado por el gobierno o vendido en el exterior.

Hemos asumido que el consumo de las familias depende del ingreso
disponible (Z), es decir del ingreso neto de impuestos, esto es, C = C(Z)
donde 0< C: < 1. El gasto del gobierno es exdgeno, y puede ser financiado
mediante impuestos, a través de préstamos del banco central o con
recursos del exterior6.

Finalmente, que las exportaciones tienen dos componentes: las
exportaciones legales y las ilegales. Las exportaciones legales son
sensibles al tipo de cambio, mientras que las ilegales (por ejemplo coca en
el caso peruano) son completamente exdgenas (o). Las importaciones, a
su vez, estan positivamente

6. Como no hay un mercado de bonos desarrollado el gobierno no puede financiar sus gastos
vendiendo bonos al sector privado.
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relacionadas con el nivel de actividad. De esta forma, las exportaciones
netas de bienes finales estaran dadas por: X = X(Y>, E) + xo, donde Xy<
0, Xe > 0. Note que XE > O no es suficiente para garantizar que una
devaluacion mejore el saldo de la balanza comercial, pues como veremos
mas adelante E es también un argumento de la demanda de bienes de
capital importados.

El equilibrio en el mercado de bienes en términos de exceso de
demanda seré el siguiente7:

C+G+X-Y> =0 (6)

Mercado de bienes de capital importados

Antes de especificar este mercado, es conveniente recordar el doble rol
que se ha asignado al capital en esta economia. Por un lado es un bien que
se importa (este aspecto es esencial para la consistencia contable del
modelo) y por otro, un activo fisico que forma parte de la riqueza del
sector privado y por tanto de su decision de portafolio.

Como la demanda de bienes de capital forma parte de la eleccion de
portafolio, ésta serd una funcion positiva de la rentabilidad del capital
fisico y negativa del rendimiento de los activos alternativos, es decir del
rendimiento derivado de la tenencia de dinero y ddlares. Asimismo,
depende positivamente del ingreso disponible (Z). De esta manera, K¢ =
K(rf, 1, tm, Z); donde Krr < 0, Kk > 0, Kim < 0, Kz> 0.

La demanda-flujo de bienes de capital sera igual a la demanda-stock al
final del periodo menos el stock existente al inicio del periodo (K%-K-1).

Como los bienes de capital no son producidos internamente, el flujo de
oferta proviene del resto del mundo, y se ha supuesto que se ajusta a la de-
manda de inversion, por lo tanto, el equilibrio en el mercado de bienes de
capital sera:

AK® -AK®=0 (7)

7. Note que la inversion no se incluye en esta ecuacién porque - recogiendo el hecho 13

estilizado de la economia peruana - se ha supuesto totalmente importada. £ ;
conomia
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Mercado de dolares

Al igual que el mercado anterior, la demanda-stock de ddlares del sector
privado (A serd una funcién positiva del rendimiento derivado de la
tenencia de dolares y del ingreso disponible y negativa del retorno de los
activos alternativos (capital y dinero). Lo que se representa como: A% =
A(rt, 1%, Tm, Z); donde Ar>0, Ax<0, Am <0, A=>0.

La demanda-flujo de dolares del sector privado expresada en moneda
nacional sera igual a la demanda-stock al final del periodo menos el stock
existente a inicios del periodo (A? — A-1).

El flujo de oferta de dolares para el sector privado sera igual al saldo
de la balanza de pagos (X - AK® + AS) menos las compras de dolares del
banco central (A0%). A su vez, la balanza de pagos es igual a la balanza
comercial - exportaciones netas legales mas exportaciones ilegales menos
importaciones de bienes de capital- mas el flujo de endeudamiento externo
(AS). Siendo AS positivo si los desembolsos son mayores que el servicio
de la deuda externa (amortizacion mas intereses) y negativo en caso
contrario.

Las compras de dodlares del banco central se han supuesto exogenas,
pueden ser utilizadas para conseguir una meta de reservas internacionales
o para determinar el precio del délar en un régimen de tipo de cambio
flotante. Ante la ausencia de un mercado de bonos, éste constituye el
mecanismo mas importante a través del cual se altera la cantidad de dinero

en la economia.

De esta manera, el equilibrio en el mercado de ddlares estara dado por:
AAY+ 0O - AFF =0 @)
o de manera desagregada por:

AAY+ 20%-[X - KPS+ AS]=0 9)

Mercado de dinero

La demanda de dinero (M") depende directamente de la tasa de interés y
del nivel de ingreso e inversamente del rendimiento de los activos
alternativos (dolares y capital). Asi M= M(rr, v, tm, Z) donde M:<0,
Mrk<0, Mrm>0, Mz>0.
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La demanda-flujo de dinero serd igual a la demanda-stock al final del
periodo menos el stock existente a inicios del periodo (M*-M-1).

El flujo de oferta de dinero (M®) puede ser desagregado en la emision
primaria (AL® + AR) y el dinero “creado” por los bancos. La emisién
primaria de origen interno es igual a los préstamos del banco central al
gobierno (AH) ya la banca comercial (AB); y la de origen externo es igual
a las compras de dolares del banco central (AO).

Se ha asumido que la autoridad monetaria tiene un rol pasivo en la
medida que emite la cantidad de dinero necesaria para financiar el déficit
fiscal y cubrir los requerimientos de liquidez de los bancos comerciales.
Asi, los préstamos del banco central al gobierno son iguales al déficit
fiscal no financiado con deuda externa. Los redes cuentos a la banca
comercial, por su parte, dependen del monto de crédito al sector privado
que excede a los depodsitos una vez descontados los encajes que la
autoridad monetaria determina. De esta manera, AH =G - T - AS; AB =
AP® - (AD® - AR).

El equilibrio en el mercado de dinero:
AM®- AD®- AL =0 (10)

Sustituyendo las restricciones (2), (3) Y (4) en (10), obtenemos la
expresion desagregada del equilibrio en el mercado de dinero:

AM% [AO% (G-T- AS) + AP®]= 0 (11)

Mercado de crédito

Hemos asumido que este mercado es residual. La demanda-flujo de crédito
bancario se obtiene a partir de la primera ecuacion, restando a la suma de
los flujos deseados de activos el ahorro de las familias.

La oferta de préstamos bancarios se adapta a la demanda a una tasa de
interés dada8. Los fondos prestables provienen de los depositos del
publico no encajados en el banco central y de los préstamos de éste a la
banca comercial.

AP%- AP®=0 (12)

15

8. Aunque no es necesario especificar la tasa de interés activa, podemos asumir que es una

funcién directa de la tasa pasiva, en la medida que los bancos actiian como intermediarios puros. Economia
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Equilibrio general9

El equilibrio general se dara cuando los cinco mercados estén simultanea-
mente en equilibrio.

Es facil demostrar que podemos prescindir de un mercado por la Ley
de Walras. Nosotros hemos prescindido del mercado de préstamos.
Sumando los cuatro mercados restantes y sustituyendo las cinco
restricciones presupuestarias obtenemos la ecuacion del mercado de
préstamos. El sistema tiene cuatro variables endogenas: el nivel de
actividad (Y®) que se determina en el mercado de bienes, la oferta de
bienes de capital (k°) que queda determinada en el mercado de bienes de
capital, el tipo de cambio real (E) en el mercado de dolares y la oferta de
préstamos (p°) que es determinada en el mercado de dinero.

Antes de expresar las ecuaciones de los mercados en términos de
excesos de demanda, vamos a especificar el rendimiento de la tenencia de
dolares pues éste depende del tipo de cambio que es una de nuestras
variables endogenas. El rendimiento del dolar esta compuesto por la tasa
de interés internacional (rt*) y la tasa de devaluacion esperada (e*). Siendo
la devaluacion esperada e * = (E* -E)/E, rr dependera positivamente de t/ y
del tipo de cambio esperado (E*), exdgenamente determinado, y
negativamente del tipo de cambio de equilibrio del periodo corriente (E).
Se puede justificar que el tipo de cambio de equilibrio aparezca como
argumento de la devaluacion esperada si consideramos que las familias
seleccionan su cartera al final del periodo t, aspirando detentar un stock
que mantendran durante el periodo siguiente.

Mercado de bienes:
CZ)+G+X(Y,E)+yo-ys=0 (13)

Mercado de bienes de capital:
k' (v, E, E* , 7% , tm, Z, K1) —K* =0 (14)

Mercado de doblares:

a' (0, E,E, re* , tm, Z, A1) + o' - [X (Y,E) + o —k° +5]=0
Mg%ge?do de dinero:

m? (r«, E, E*, rt* | rm, Z, M-1) — [0d +(G-T-5s)+ ps =0 (16)

9. Para simplificar la notacién en esta seccion, denotaremos con letras minusculas las
variaciones en los stocks. Asi por ejemplo AA = a.
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Las variables exdgenas son los instrumentos de politica fiscal (Gy T) y
de politica monetaria (O, rm). Otras variables exdgenas consideradas son
los stocks existentes de activos al inicio del periodo (A-1, K-, M-1), las
exportaciones ilegales (o), la tasa de rentabilidad del capital (rv), la tasa de
interés internacional (rr*), el tipo de cambio esperado (E*) y el
financiamiento externo del gobierno (s).

3. EFECTOS DE POLITICA

A partir del sistema de ecuaciones (13) a (16), diferenciandolo totalmente
obtenemos:

dG

dT

= dindes _ 1do”
SECERG)” 00 XG! o BLly 1 5eET0P o & §URpIoL v drm
ke -1 ke “: a1 10 K 0 km 0 -k 0 ke ke | [ds |

1=y 1 ag-Xg \J! | dE | 0 a -1 agm 1 -agk 1 -ag* -ag” dri |

m;y 0 mg -? { dp® 1 mg-1 I -mem -1 -mex 0 -myg* -mge fd;gn

Puede demostrarse que la estabilidad del equilibrio esta garantizada,
pues la matriz de endogenas es definida negativa, con todos los elementos
de la diagonal principal negativos y los menores de la matriz con signo
alternado siendo el primer menor de signo negativo.

El determinante de la matriz de enddgenas (J) es positivo, pues el
efecto negativo de un aumento del tipo de cambio sobre la demanda de
dolares (ak) es mayor que el efecto positivo de esta misma variable sobre
la demanda de bienes de capital (Ke), de acuerdo al supuesto de sustitutos
brutos:

J=Xe(1-Co-ke-as)-(ae+ke)(1-Cz-Xy) (17)

Como en los ejercicios de estatica comparativa nos interesa destacar
los efectos de cambios en las variables de politica, no vamos a presentar la
solucion del sistema con todas las exogenas sino tan solo los signos ante
cambios en las variables de decision politica:

17
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dYS + - + - dG
dk + -+ - . dT
dE = + - + dOd
dp° 29979 drm

1) Elevacion del gasto publico (dG > 0)

Una elevacion del gasto publico tiene un efecto expansivo sobre la
produccion doméstica no sélo porque es un componente directo de la
demanda efectiva sino porque ademas las exportaciones se incrementan
como consecuencia de la elevacion del tipo de cambio real.

Es importante destacar que en este modelo, a diferencia del modelo 1S-
LM convencional en que la riqueza se supone dada, el ingreso entra como
argumento de las demandas de todos los activos (dinero, dolares y capital).
Asi la expansion inicial del ingreso provoca un exceso de demanda en los
mercados de dolares y capital que se eliminan mediante el alza del tipo de
cambio real en el primer caso, y con el aumento de la importacion de bie-
nes de capital en el segundo.

Finalmente, el efecto sobre la cantidad ofrecida de préstamos es incier-
to, ya que el aumento del ingreso disponible eleva simultaneamente las de-
mandas de los activos y el ahorro de las familias. Si suponemos que estos
efectos se compensan, la demanda de crédito se reducird debido a la caida
en la rentabilidad del dolar que produce la subida del tipo de cambio.

En sintesis, una elevacion del gasto publico expande el ingreso, eleva
el tipo de cambio y la importacion de bienes de capital y puede reducir la
cantidad de crédito.

2) Elevacion de los impuestos (dT > 0)

Una elevacion de los impuestos es en este modelo poco deseable, sus efec-
tos son exactamente los opuestos a la expansion del gasto publico. En pri-
mer lugar, genera recesion al afectar negativamente el consumo a través de
la reduccion del ingreso disponible y las exportaciones a través de la caida
del tipo de cambio real.

La caida del ingreso disponible afecta negativamente las demandas de
todos los. activos. Asi, el exceso de oferta generado en el mercado de
dolares se elimina con la caida del tipo de cambio real y en el mercado de
bienes de capital, con la reduccion de las importaciones. En el mercado de
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crédito el efecto sobre la cantidad ofrecida es ambiguo como en el caso
anterior, pues la disminucion del ingreso disponible reduce el ahorro de
las familias y también sus demandas de activos, y la caida del tipo de
cambio al aumentar la rentabilidad de los dolares puede hacer subir la
demanda de crédito.

3) Aumento de las compras de dolares (dO* > 0)

Un aumento de las compras de dolares por parte del banco central es ex-
pansivo en la medida que las exportaciones responden positivamente a
las variaciones del tipo de cambio real.

Las mayores compras del banco central provocan un exceso de
demanda en el mercado de dolares que presiona hacia arriba el tipo de
cambio. Ello produce un efecto sustitucion en la demanda de activos,
reduciendo la demanda de dodlares e incrementando las demandas de
dinero y bienes de capital, aunque en una magnitud menor por el
supuesto de sustitutos brutos. En el mercado de bienes de capital
aumentaran las importaciones, mientras que en el de crédito los efectos
son ambiguos.

4) Elevacion de la tasa de interés (drm > 0)

Una elevacion de la tasa de interés es recesiva pero no a través del meca-
nismo usual de una caida en la inversion que en este modelo hemos
supuesto importada, y por tanto no forma parte de la demanda efectiva.
El mecanismo opera por otro lado. El efecto recesivo se da porque afecta
la decision de portafolio sustituyéndose ddlares y bienes de capital por
dinero. La reduccion de la demanda de dodlares genera un exceso de
oferta en dicho mercado, que presiona el tipo de cambio a la baja. Al
estar las exportaciones positivamente relacionadas con el tipo de cambio
¢stas caerdn y con ello el nivel de actividad economica.

En el mercado de bienes de capital, tanto la elevacion de la tasa de
interés como la caida del tipo de cambio y del ingreso disponible reducen
la demanda. En el mercado de préstamos, en cambio, el efecto es
incierto.

En suma, en este modelo en que la autoridad monetaria fija la tasa de
interés pero deja flotar el tipo de cambio, el atraso cambiario puede ser
provocado por una politica monetaria que consiste en reducir la compra
de dolares del banco central o elevar la tasa de interés como también por
una politica fiscal contractiva, sea a través de la reduccion del gasto
publico o la elevacion de los impuestos.

19
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4. ESPECIFICACION DEL MODELO DE PORTAFOLIO:
FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS

El modelo de equilibrio general que se ha descrito se sustenta en tres pos-
tulados basicos:

a. Una estructura contable es consistente cuando es posible consolidar
todos los intercambios producidos entre agentes hipotéticos en una matriz
de flujo de fondos. El objetivo de la primera seccion fue mostrar que esta
condicion se satisface en nuestro modelo.

b. Un modelo de equilibrio general puede distinguir las decisiones de
cuanto y en queé ahorrar cuando es capaz de explicar las interrelaciones del
sector monetario con el real. Esto se mostr6 en la segunda seccion.

c. Para un modelo de equilibrio general que cumpla con las
condiciones (a) y (b) sera suficiente mostrar que existe un agente capaz de
realizar una eleccion de portafolio sobre sus fondos10 para obtener una
matriz de efectos de politica, tal como se hizo en la seccion anterior.

De acuerdo a lo postulado en (¢) no es necesario estimar la forma redu-
cida del modelo y de alli obtener - dependiendo de la identificacion del
macromodelo - los pardmetros de la forma estructural del sistema. Es sufi-
ciente contrastar empiricamente los fundamentos microeconémicos del
modelo de equilibrio general: (i) la demanda de cada activo es funcion di-
recta de su propia rentabilidad e inversa de las rentabilidades de los activos
sustitutos; (i1) el efecto positivo de un cambio en la rentabilidad sobre la
demanda de dicho activo debe ser mayor que los efectos negativos sobre la
demanda de los demas activos.

Para ello se ha asumido que el agente hipotético es un caso particular
del presentado en Taylor y Clements (1983). Su racionalidad puede mode-
larse como el siguiente problema de optimizacidn estatica:

Max a’r
s.a. ¢ (a) = y (W)
donde a = [a;]
r = [ri]

donde 1 es un subindice que varia segtn el activo sea dinero (m), ddlares
(f) o capital fisico (k). El vector r contiene las rentabilidades reales, el
vector a los stocks realesl1, W se define como a’e, donde € es un vector

unitario.

10. De ahora en adelante se considerara que los fondos del sector privado (W) incluyen
los propios como los prestados.

11. Deflatados por el indice de precios al consumidor de 1979.
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El problema de este agente consiste en maximizar sus ingresos reales
sujeto a una tecnologia de transacciones con propiedades deseables como
6p<6/ai > 0y que [6°(Q/6a6aj] sea una matriz de orden 3 simétrica
definida positiva.

Si tenemos T observaciones para cada variable y definimos Si = ai/W,
podemos escribir las demandas que se derivan de la solucion al problema
microecondémico como:

Sit=ai + Bi « logWt +27Z'ij . Tit t=1,..,T
i
de la forma:
Sl = Xl . d)i +81 1 = ksfam'

especificando que Si y &i son de dimension (T x 1), Xies (T x 5) y ¢i
tiene dimension (5 x 1). Ademas definiremos:

bi= i
Tik
Tif
Tlim

Bi

Xi=[ec rt: logWi]

donde et es un vector unitario de T componentes, rt es una matriz (T x
3) que contiene en cada fila las tasas de rentabilidad de los activos y log
W: es un vector con la serie del logaritmo del stock de riqueza real.

Se denotara este sistema de ecuaciones lineales como:

Sk Xk Ok €k
St | = X s + ef
Sm Xm (I)m Em
0 mejor:
s=X.( + ¢ (18)

Donde las dimensiones de s, X, ¢ y € son respectivamente (3T x1),
(3T x 15),(15x 1)y 3T x1).
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La tormulacion anterior corresponde a la siguiente especificacion de
los errores12:

E[e] =0, (19)
E[ee’] = diag {cki, ofi,..., omr)

Como se esta trabajando con participaciones del stock real de riqueza
debemos garantizar que la suma de dichas participaciones sea igual a uno.
Es decir que se satisfaga la siguiente ecuacionl3:

Zou +Z[31. log Wt +z ZTCij t=1,...,T
i i i j

lo cual exige a su vez asumir las siguientes restricciones en los
parametros:

(20)

Z(Xi=l,+z Bi =0, Z mij =0

con lo que el modelo queda completamente especificado. Debido a
estas tres restricciones que hemos impuesto, los estimadores consistentes
deberan ser obtenidos utilizando el método de Minimos Cuadrados
Ponderados.

5. CONTRASTACION EMPIRICA

Antes de presentar nuestros resultados es conveniente mencionar que algu-
nas variantes de este modelo han sido ya estimadas para el caso peruano.
Los trabajos de Thorne (1986) y Corsepius (1990) para el Perti asumen un
esquema de ajuste parcial de los inventarios, aduciendo que el modelo ori-
ginal no se verifica en la realidad. Ademas como las tasas de rentabilidad
se presentaron altamente colineales, ambas especificaciones se alejaron
aun mas del modelo tedrico. En efecto, Thorne utiliza las rentabilidades
retardadas sin nungln patrén de rezago; Corsepius, por su lado, agrega las
tasas de rentabilidad de los distintos activos pero sin modificar el nimero
de ecuaciones a estimar.

12. Puede ser util explicar que la matriz de varianza y covarianza de los errores (E[g€’])
refleja que si bien las demandas son funciones de las mismas variables explicativas definen tres
22 participaciones diferentes. Esta matriz garantiza que el modelo esté exactamente identificado.
13. Se utiliza el log Wty no Wt porque las participaciones de los activos son independientes
Economia del nivel de riqueza.
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Sin embargo, la colinealidad imperfecta no es un problema de eleccién
de las variables explicativas -si alguna ventaja tiene el modelo de
optimizacion estatica es su simplicidad - sino de especificacion de los
parametros. Taylor y Clements (1983) recomiendan reducir el nimero de
coeficientes a estimar introduciendo algunas propiedades deseables para
los coeficientes de las tasas de rentabilidad, como la condicién de

homogeneidad:
: 21
Z mij =0 1 =kfm. 21
j
0 mas restrictivamente, la simetria de Slutsky: 22)

TUj = Teji

Resultados

La estimacion econométrica se ha realizado usando iriformacion trimestral
para el periodo 1980-1990, distinguiendo tres activos: bienes de capital,
dolares y dinero. La obtencion de la base de datos necesaria para la
estimacion ha demandado un gran esfuerzo debido a la ausencia de fuentes
primarias que contengan la informacion sobre los stocks o las
rentabilidades reales de los activos que entran en la decision de portafolio
que hemos modelado. La metodologia usada para construir nuestras series
se presenta en el Apéndice.

Modelo 1: sin restricciones.

El sistema que inicialmente estimamos estd especificado por las
ecuaciones (18), (19), y (20). Los resultados se presentan en el siguiente

cuadro:
CUADRO 1

Sk= ok + Tkk Ix + TkF TF + Tu T + B logW

Pardmetro Desv. Estand. Estad. T Probabilidad
d.k ........................ Caae T PR s T
TTkk -0.048 0.081 -0.592 0.557
TIKF -0.049 0.014 -3.485 0.001
Tlkut 0.003 0.014 0.262 0.794
Bk -0.053 0.012 -4.388 0.000

Suma de errores al cuadrado 0.012 23
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Sk = Op + T Ty + e Te— (:f_\.1}4 +5Tjg.u.} s "—p)| ][}U’ W

Pardmetro Dl_\\r Estind. L‘.-H(i T Probabili ddd
R -0.395 0.103 -3. Q,?{'} 0,000
E, . -0.076 0.078 -0.969 0.339
Tpp 0.045 0.013 3.307 0.002
Teasn 0.047 0.010 4,484 0.000
E 0.003 0.014 0.262 0.794
,{::__n ________________ 4_]_(]‘.‘_‘1 3 0.011 4,672 0. f:'ll'-']'
Suma de errores al cuadrado 0.008

Sp = (J-tii'x'(-'r) = (7w + 7T ) T — (Tpp + Txr) T+ Mgy Ty — U‘i’__;—i—lﬁ:-_) log W

F"aJ ametro Desv, Fstmd '"ir.ud 'I‘ Pmb.uuhd.;d
iy 1. "‘S-“i-ﬁ- U.lﬂb 12.46_: (.000
oy -{.395 0.103 -3.820 0.000
My -0,048 0.081 -0.562 0.557
Tk -0.076 0.078 -0.969 10,344
MR 0.045 0.013 3.307 0,002
K -0.049 0.014 3.485 0,001
TChdna 0.047 0.010 4,484 0.000
Br -0.053 0.012 -4.388 0.000
B 0.054 0.011 4.{‘,’.’2 0.000

Suma d" errores al L1.I<idr‘lﬂc_'| 0.003

Los resultados de este modelo “irrestricto” (que ignora los supuestos de
homogeneidad y simetria) son poco satisfactorios. Los coeficientes mkk,
Tkv, Touk Y Tour tienen signo contrario al que predice el modelo tedrico y son
estadisticamente poco significativos.

Sin embargo, aun cuando los signos no son los esperados, no es posible
afirmar - en base a lo observado en el cuadro 1- que existe una relacion de
complementariedad entre dinero y capital y entre dinero y ddlares.

Para que exista complementariedad entre dos activos (1 y j) es
necesario que los parametros mii, 7, 7tij Y i s€an positivos.

La complementariedad entre dinero y capital no se verifica porque mkk es
negativo, y en el caso de dinero y dolares tampoco pues mev €s negativo.
De esta manera no es posible comprobar la sustituciéon imperfecta pero
tampoco la complementariedad entre activos.
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Modelo II: con restriccion de homogeneidad.

IEP Instituto de Estudios Peruanos

Este modelo resulta de anadir al modelo I la restriccion especificada en la
ecuacion (21). Los resultados obtenidos son los siguientes:

S8k = Ox + Mg Tk + T Tp

CUADRO 2

- (RLJL "|".7rkp) Ty + ﬁr"_ log W

_________ Par .ﬁm{.tm Duw Lstand daiq:.d I PTl}hdbl]iddd
oy 1.316 (Hl}f 12.251 UL]O(}
Tk 0.047 0.015 3.019 0.004
Tyxr -0.049 0.014 -3.369 0.001
{95;'_"“““__"__-_D:[?ﬁf 0.012 -4.155 0.000

Suma de crmru. al cuadrado - ““-C-f;'[-’; St
§r = Qr + Mk Tx + Mo Ip — (Mre +7me) T + B log W
Pardmetro Desv, Estand. Estad. T emsels Prah::h:h c‘i aa
ar 0.421 0.102 a7 o000
ey 0.007 0014 0.473 0.638
'.ﬁf.._..-_ Sl D:{}‘ﬁ{:i_________ 0.011 4.828 0.000
Suma de errores al cuadrado 0,009 SESSEE S

Sm = (1-Ct—r) = (ix +7eg) T — (e + 7)) 1r + (i + Ter + s + i) Ty —

(;'Sx _"LﬁJ?) 1Ug W

Pardmetro Desv, Estand, Estad. T Pro bablhddd
e 1.316 0.107 12,251 0.000
&R -0.421 0.102 -4.117 0,000
TRk 0.047 0.015 3.019 0.005
ek 0.007 0.014 0.473 0.639
TrE 0.045 0.013 3.289 0.002
Txr -0.049 0.014 -3.369 0.002
B -0.051 0.012 -4.155 0.000
‘:}f_h________... 0.056 0.011 4,828 0.000

Suma de errores al cuadmdu 0.004 AT

Introduciendo el supuesto de homogeneidad, los resultados econométricos
del modelo mejoran. El coeficiente que indica los cambios en la demanda
de bienes de capital ante variaciones en su propia rentabilidad (7kk)

25
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se corrige. Sin embargo, como algunos coeficientes de las ecuaciones (7w,
Tk y Tour) Presentan signos contrarios a los que predice el modelo tedrico, es
necesario introducir algiin supuesto mas restrictivo.

Modelo III: con restricciones de simetria y homogeneidad.

Resulta de agregar a la especificacion del modelo II la restriccion (22),
con lo que se obtiene el siguiente cuadro de resultados.

Pdrém&[m

CUADRO 3

Dcw E,st.md

S = Uy + Hex Iy + "EU':—{TM. :;._)rh. T,ﬁh]{-“g“F

Sp

buma cle' errores ai cus 1L|Tddﬂ

= Op + ey Iy + Mpp T —

Bstad. T "E-;Q,E;;iuﬂd;d
11.575 0.000
3376 0.001
1.744 0.090
3878 0.000

(7T 'I"J'Irr-:) ry + Sel L(Jg W

Paramctm Dc,w Emmd : Pr ;l:- thl1ud{|
-0.379 0.106 3.571 O,t)f}-l- "
-0.022 0.012 1.744 0.090
0.040 0.014 2,798 0.008
0.053 O 01,. 4.336 0.000

ﬂunu dl CITOTES dl cuadradn

t’J {]'JC'

Sm= {l"aﬂ_ai') . (R’KK +ﬂ:‘£} Iy = (:'IFF '5'57:“&) I'e+ (H:L‘i'E'JIFI‘ + (2 3'T|-'r:) ) Twj—
(Bx+pBr) log W

oy
aF
Tgx
TEFK
ey
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F' :ram{..tro

Suma d-; errores «1] cuad radn

Desv. Estzind-.-

1 z‘M
-0.379
0.054
-0.022
0.040
-0.050
U 053

0.111
0.106
(3016
0.012
0014
0.012
U 012

Ehi id T P"Obdbl]!{[dd
11.3?: f} Ii?h{}
-3.571 0.001

3376 (002

-1.744 0.090

2,708 0.008

-3.878 0.000

4.336 0.000
0.005
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Como se aprecia en el cuadro 3 todos los parametros tienen el signo que
predice el modelo tedrico. Es decir todos los mii son positivos y en todos
los casos los efectos directos son mayores que los indirectos, es decir
[T/ > T/

El modelo mas restrictivo nos permite concluir que no existe
complementariedad entre activos sino, mas bien, sustitucion imperfecta. Y
a partir de esto podemos afirmar que existe un agente tipico que realiza
una decision de portafolio de la cual se deriva la forma reducida descrita
en la «matriz de politicas» de la seccion 3.

Finalmente, podemos sefalar que en los tres modelos el coeficiente i
tiene el mismo signo, siendo positivo en la ecuacion de demanda de
dolares y negativo en las demandas de los otros dos activos. Esto significa
que solo los dolares tienen una elasticidad riqueza mayor que 1.

6. CONCLUSIONES

Las reglas de decision de los individuos en nuestro modelo -las ecuaciones
de demanda de los activos- son funciones de las variables que describen su
situacion en un momento t, esto es, de un vector de informacion que
contiene las tasas de rentabilidad de los activos y un indice de su riqueza.
Dadas estas caracteristicas, la sustituciéon imperfecta de activos resulta de
un programa de optimizacion estatica, lo que define una racionalidad
especifica para nuestro agente. Asimismo las restricciones de
homogeneidad y simetria nos permiten representar una familia tipica que
utiliza «pocos parametros» en su decision de portafolio, lo que es
razonable en un contexto de incertidumbre por inestabilidad politica y
econdmica.

A diferencia de otros trabajos que estiman las ecuaciones de
comportamiento de consumidores o inversionistas para obtener
conclusiones de tipo cuantitativo (valor de las elasticidades), a nosotros
nos interesa especificar la racionalidad del sector privado para justificar
los efectos de cambios en las politicas macroecondémicas. En una
economia donde la autoridadmonetaria fija la tasa de interés y deja flotar
el tipo de cambio, un incremento en la compra de ddlares del banco
central, un aumento del gasto publico o una reduccion de la tasa de interés
son politicas que simultdneamente expanden el nivel de actividad sin
atrasar el tipo de cambio.

27
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APENDICE: SERIES ESTADISTICAS

1. Stock de capital fisico privado.

Siguiendo el trabajo de Seminario y Bouillon (1992), que estima una serie
anual del stock de capital total desde 1950 hasta 1989, utilizamos la
metodologia de Desormeaux, Diaz y Wagner (1988) para estimar una serie
trimestral del stock de capital privado. La informacion utilizada fue la
inversion bruta fija privada (IBFP) trimestral para el periodo 1980-1990
proporcionada por el Banco Central de Reserva.

En primer lugar se estimo el stock de bienes de capital fisico (SBCF) al
final del periodo base, en nuestro caso, el primer trimestre de 1980. Para
ello asumimos la siguiente identidad:

SBCF,= 1BFPo
(gt+d)

Donde g y d son, respectivamente, las tasas de crecimiento y
depreciacion del stock de capital. IBFPo, la inversion «normal» para el
periodo 1980-1990, fue aproximada por medio de la constante (o) de la
siguiente regresion:

IBFP:= Bo + B1 . TIEMPO + ¢

Como proxy de g utilizamos la tasa promedio de crecimiento trimestral
del producto bruto interno real en el bienio 1979-1980; y para la tasa de
depreciacion del capital asumimos una vida util de 15 afios. Una vez
estimado el stock de capital privado al final del primer trimestre de 1980,
para obtener la serie completa adoptamos la siguiente definicion:

SBCF:= (1- d) . SBCFu + (1 - d/2) .IBFP:

Finalmente para obtener el stock de capital en términos nominales
multiplicamos la serie real por el deflator implicito de la inversion bruta
fija privada.

2. Stock de dodlares en poder del sector privado.

Los métodos usuales para estimar la fuga de capitales son a través de la
cuenta de capitales de corto plazo mas errores y omisiones de la balanza
de pagos (conocido como el método del “factor residual”) o la diferencia
entre el incremento de la deuda externa mas la inversion directa extranjera
y el déficit en cuenta corriente mas la variacion de las reservas
internacionales
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(método de los “ingresos por inversion no registrados”). No hemos usado
ninguno de estos métodos debido a la poca confiabilidad de la informacion
de capitales de corto plazo més errores y omisiones, en el primer caso, y
de deuda externa, en el segundo; al tener ambas series un caracter
preliminar permanente.

Nosotros hemos optado por definir el stock de doélares del sector
privado como la suma del stock de depdsitos bancarios extraterritoriales de
instituciones no bancarias residentes en el Peru y el stock de depositos en
moneda extranjera en la banca comercial. La serie de los depdsitos de
peruanos en bancos extranjeros fue obtenida de las Estadisticas
Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional y los
depositos en moneda extranjera de las cuentas monetarias de la banca
comercial publicadas por el Banco Central de Reserva.

Finalmente, la serie en dolares de los depdsitos fue convertida a soles
multiplicandola por el promedio trimestral del tipo de cambio libre14.

3. Stock de dinero.

Hemos definido el stock de dinero como el agregado del stock de
circulante, los depositos a la vista y de ahorros en la banca comercial. Los
datos de fin de trimestre para 1980-1988 fueron obtenidos del Compendio
de Estadisticas Monetarias y Financieras del Banco Central de Reserva y
los del periodo 1989-1990 de las Notas Semanales del BCRP.

4. Rentabilidad real del capital.

La rentabilidad real del capital fisico se ha estimado a través del ratio de
los beneficios obtenidos durante el periodo t entre el capital existente al
inicio del periodo (es decir al final de t-1).

Como proxy de los beneficios reales del sector privado utilizamos los
beneficios reales del sector industrial, los que se han obtenido de acuerdo a
la siguiente definicioénl5:

O . PBRMT
1+ o

Donde PBRM es el producto bruto real manufacturero y ¢ es el margen de
ganancia.

14. A pesar de tratarse de stocks al final del trimestre hemos preferido utilizar el tipo de
cambio promedio y no el de fin de periodo para evitar que las oscilaciones bruscas del tipo de 29
cambio afecten el comportamiento de esta variable.

15. Para una derivacion de este parametro distributivo ver Taylor (1985) y Dutt (1984). Economia
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4.1. Producto bruto manufacturero.

Primero se obtuvo una serie mensual del producto bruto real manufacture-
ro multiplicando el indice de volumen fisico de la produccion
manufacturera por su base: el valor de la produccion manufacturera del
«mes promedio» de 1979. Luego se trimestralizola serie. La fuente para
los datos originales es el Compendio Estadistico 1992-1993 del INEL

4.2. Margen de ganancia.

El margen de ganancia fue estimado utilizando la metodologia sugerida
por Rojas (1990). Para un periodo base se especifica la siguiente identidad,
en el lado izquierdo aparece el valor bruto de produccion a precios de
productor y en el derecho el margen aplicado sobre los costos totales de la
industria. El periodo base fue 1979 pues para ese ano se dispone de la
informacion de la Tabla Insumo Producto.

PPMo.VFPMo = (1+ co)(PMPNo.MPNo + PPDPo. PDPo + PSEAo0.SEA0
+PMOMo.MOMo + PIIMo.IIMo + PINMo.INMo)

Donde:

PPMo = Precio del producto manufacturero.

VFPMo = Valor fisico de la produccion manufacturera.

PMPNo = Precio de la materia prima nacional.

MPNo = Materia prima nacional requerida por el sector ~manufacturero.
PPDPo = Precio de los productos derivados del petroleo.

PDPo = Productos derivados del petrdleo requeridos por el sector manufacturero.
PSEAo = Precio de los servicios de electricidad yagua.

SEAo = Servicios de electridad yagua requeridos por el sector manufacturero.
PMOMo = Precio de la mano de obra en el sector manufacturero.

MOMo = Mano de obra empleada en el sector manufacturero.

PlIMo = Precio de los insumos impOrtados.

1IMo = Insumos importados requeridos por el sector manufacturero.

PINMo = Precio de los insumos nacionales.

INMo = Insumos nacionales requeridos por el sector manufacturero.

A partir de la expresion anterior obtuvimos el margen de ganancia en
términos de la participaciéon de los costos en el valor agregado:

( PMPNo.MPNo + PPDPO.PDPo + PSEA0.SEA0 +

00 = PPMo .VFPMo PPMO.VFPMo PPMo.VFPMo

PMOMo.MOMo+ PIIMo.IIMo + PINMo.INMo ).1 -1
PPMo.VFPMo  PPMo.VFPMo PPMo.VFPMo
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Para obtener los margenes de ganancia de los siguientes periodos se ac-
tualizaron los coeficientes obtenidos para 1979 multiplicandolos por el ra-
tio del indice de precios del factor respectivo entre el indice de precios ex-
fabrica. Los indices de precios utilizados para actualizar los costos fueron
los siguientes:

- PMPN el indice de precios al por mayor agropecuario.

- PPDP el indice de precios de los productos derivados del petroleo.
- PSEA el indice de las tarifas de electricidad yagua.

- PMOM el indice de salarios promedio del sector manufacturero.

- PIIM el indice del tipo de cambio importador.

- PINM el indice de precios ex-fabrica.

Todos estos indices con base 1979 fueron obtenidos del. Compendio
Estadistico 1992-1993 del INEI.

5. Rentabilidad real de los dolares.

Para calcular la rentabilidad nominal de los dolares se agregd al promedio
trimestral de la Tasa Libar a tres meses la tasa de variacion del tipo de
cambio libre promedio del trimestre. Ambos datos fueron obtenidos del
Compendio Estadistico del Sector Externo 1970-1992 publicado por el
Banco Central de Reserva. Para hallar la rentabilidad real aplicamos la
conocida férmula:

(LIBOR + DEV) - INFLA
(INFLA + 1)

Donde INFLA es la tasa de variacion del indice de precios al consumi-
dor promedio del trimestre.

6. Rentabilidad real del dinero.

La rentabilidad nominal del dinero es un promedio ponderado de la tasa
pasiva efectiva que se paga sobre los depdsitos de ahorro y a la vista.
Como ponderadores se utilizaron las participaciones de cada uno de ellos
en el stock de dinero. Las tasas de interés utilizadas fueron las tasas
maximas permitidas por la autoridad monetaria que aparecen en las
Memorias de la Superintendencia de Banca y Seguros, y el periodo de
capitalizacion considerado el que aparece en el cuadro 14 de la Memoria
de 1985 del Banco Central de Reserva. Finalmente se obtuvo la
rentabilidad real del dinero utilizando la férmula de arriba. 31
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CUADRO 4
Algunas series utilizadas en la estimacidn

Depisitos Margen de Rentabilidad Stock de
extra-territ. ganancia del capital capital privado
(Mill. dolares) (%) (%) (Mill. intis 1979)
1980.1 720 50.07 ND. 506
1980.2 720 48.63 21.22 532
1980.3 720 46.49 19.91 354
1980.4 720 42,71 18.42 578
1981.1 720 47.14 17.17 612
1981.2 720 43.94 1593 647
1981.3 720 43,76 1529 680
1981.4 720 4333 1523 717
1982.1 300 43.92 12,72 747
1982.2 970 42,93 12.37 730
19823 1120 42.01 11.70 811
1982.4 1210 40.42 10.59 852
1983.1 1190 41.75 3.50 265
1983.2 1360 42.29 8.26 582
1983.3 1440 41.10 .11 899
1983.4 1370 45.02 8.90 920
1984.1 1380 46.51 8.60 933
1984.2 1470 4745 0.29 947
1984.3 1510 4588 5.24 959
1984.4 1530 45.68 0.74 u74
1985.1 1530 32.56 10.93 991
1985.2 1610 55.01 10.66 1010
1985.3 1640 3125 9.75 1021
1985.4 1720 43.21 8.71 1036
1926.1 1670 372 6.43 1047
1986.2 1880 3338 7.30 1078
1986.3 1980 30.93 6.59 1111
1986.4 1830 29.17 7.04 1168
1987.1 1690 2836 5.94 1224
1987.2 1940 33.28 7.02 1278
1987.3 2040 38.48 832 1332
19874 2170 3H.0m 8.34 1412
1988.1 2330 5193 .65 1493
1988.2 2390 39.70 10.05 1548
19883 2550 74.50 11.02 1615
1983.4 2580 78.17 399 1657
1989.1 2680 7135 8.16 1685
1989.2 2740 77.38 7.99 1709
1989.3 2880 68,99 758 1728
1989.4 3030 60.94 7.58 1768
1990.1 3100 64.58 7.71 1827
1990.2 2800 7122 133 1911
1990.3 2680 75.13 3.74 1975
1990.4 2630 . 64,24 5.68 2019

32
Fuente: FMI, INEI BCRF.
Economic Elaboracidn: [EP,
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