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INTRODUCCION

Es rasgo- caracteristico de las. economfias

capitalistas la expansién continua de los niveles de -

producto global. El crecimiento de las industrias, el
desarrollo de los mercados y el ritmo ascendente
de las fuerzas productivas son los fenémenos que
dominan la historia de las economfas industriales.

El desarrollo de la produccidn capitalista no
muestra un caridcter sostenido y regularmente
ascendente. Lejos de ello, le es particular la evolu-
cién ciclica, la fluctuacién abrupta y periédica en
la tasa de acumulacién de capital y la oscilacién
recurrente en los niveles de empleo y produccién.

La tasa de acumulacién serd mds o menos
elevada dependiendo de cudl es la situacidén inicial
de la que se parte. Esta, en cualquier caso, depen-
derd del nivel de demanda agregada, de las tasas de
desempleo relativo del capital y la fuerza de
trabajo, del dimensionamiento del capital producti-
vo y de manera esencial de las condiciones de
rentabilidad especificos al perfodo y economia
considerados. ’

En general, la expansion se iniciard después
de un periodo de desvalorizacién de capital y
agudo deterioro de la tasa de ganancia. Ante ello,
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si existe una alta posibilidad de obtener mayores
ventas y por ende de incrementar la velocidad de
rotacién del capital invertido, las empresas aumen-
taran el uso de los factores de producciodn, elevan-
do en un mismo acto el empleo, €l producto y el
ingreso. Los efectos multiplicadores del gasto de
inversion sobre los recursos desempleados elevardn
la tasa de ganancia y con ello la tasa de acumula-
cién se verd reforzada.

- El proceso de crecimiento de una economia
de mercado se manifiesta en un sendero irregular
de ampliacién del empleo y de la masa de produc-
tos. Se suceden en el tiempo periodos de expansién
y recesién de longitud e intensidad variables.
Durante la fase expansiva las perspectivas de los
negocios se presentan ampliamente favorables. La
coyuntura de los mercados financieros determina
crédito abundante y condiciones adecuadas de
financiamiento del gasto de inversién. Como
consecuencia, las transacciones econémicas se
agilizan , la capacidad productiva se amplia y el
circuito del capital opera sin trabas aparentes.

El periodo de recesidn se inicia en el mo-
mento en que la tasa de ganancia empieza a dar
sefiales de decaimiento. Progresivamente, ceden los



ritmos de crecimiento de la demanda agregada y se

deterioran los {ndices de utilizacién de los recursos

productivos. El capital al acusar en esta situacién
sintomas de sobredimensionamiento se desvaloriza
y restringe el uso de los factores de produccion. Al
caer la tasa de acumulacidn, se precipita de modo
ineludible la crisis y se inicia un periodo mds o
menos prolongado de depresion.

El examen del desarrollo de la economia
peruana en las dltimas décadas muestra con clari-
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dad las caracteristicas generales de este proceso de
evolucién ciclica y discontinua. Perfodos de expan-
sién se alternan con otros de depresidn. Las crisis
econémicas son numerosas, sus caracteristicas y
naturaleza diferentes. Algunas poseen corta dura-
Ci6n e intensidad moderada. Otras son depresiones
de inusitada intensidad. Los ejemplos incluyen la
depresién de fines de la década de los 50, la crisis
econdmica de 1968, y el periodo largo de estanca-
miento que se inicia a mediados de la década de
los 70.



2. EL CR»ECIMIENTO,DE LA PRODUCCION GLOBAL

2.1 Caracteristicas Generales

Tres caracteristicas parecen dominar el
desarrollo de la produccién en el periodo 50-89: la
tendencia al estancamiento, ‘las fluctuaciones
periddicas; y, la transicién, ocurrida en la década
de los 70, de un régimen de acumulacién a otro.

Podemos describir el desarrollo de la pro-
duccién distinguiendo las siguientes etapas que
analizamos a continuacién:

1.  La primera fase comprende los afios 50-58.
Las tasas de crecimiento del PBI experimen-

tan, en esta etapa, pequefias oscilaciones. La _

caracteristica central del proceso de desarro-
llo es el crecimiento sostenido de las dife-
rentes ramas que componen el sector prima-
rio-exportador. La Agricultura de Exporta-
cién experimenta una notable desarrollo al
expandirse el 4rea sembrada de los principa-
les cultivos: algodén, azicar y café. La
Industria Extractiva - exhibe también un
desarrollo constante. La produccion y expor-
tacién de cobre, plata zinc y plomo son
impulsadas por la oleada de inversién nacio-
nal y extranjera en el sector. La politica
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econémica es de corte liberal y tiene como
objetivo fundamental el impulso del comer-
cio exterior.

La segunda etapa va de 1959 a 1973. Este
periodo que comprende los afios de auge del
"modelo de sustitucién de importaciones" se
inicia con un crecimiento explosivo de las
exportaciones: éstas, medidas en términos -
constantes, se duplican en tan sélo 6 afios.
El "boom exportador” fue impulsado por el
desarrollo y explotacién de nuevos yaci-
mientos mineros-Toquepala y Marcona- y
por el crecimiento excepcional de la produc-
cién de harina de pescado. Este desarrollo,
al expandir sustancialmente la oferta de
divisas, posibilit6 el inicio y la prolongacién
del proceso sustitutivo de importaciones. Las
exportaciones comienzan a mostrar los
primeros sintomas de estancamiento a partir
de 1964. El PBI continia, sin embargo, su
marcha ascendente al experimentar el merca-
do interno, gracias al proceso acelerado de
industrializacién y urbanizacién, una notable
expansion. La crisis del 69 marca la primera
interrupciébn del crecimiento y pone en.
evidencia los limites del nuevo modelo de
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desarrollo. No obstanté, el Gobierno Militar
de los 70, refuerza mediante el uso del

endeudamiento externo las caracteristicas del

modelo. El periodo se cierra de esta forma
con un nuevo ciclo expansivo.

La tercera fase se inicia en 1975. Una crisis
prolongada marca el proceso de crecimiento.
Las tasas de crecimiento del PBI experimen-
tan violentas oscilaciones en el marco de

una situacion estacionaria. Las fluctuaciones

tienen su origen en las politicas de ajuste y
reactivacién ensayadas por los sucesivos
gobiernos. Podemos distinguir tres movi-
mientos ciclicos: 75-81, 82-87, 88-?, de
similar naturaleza e intensidad. La politica
econdémica se orienta, en estos afios, al logro
de objetivos de corto plazo afectando, pro-
gresivamente, las posibilidades de largo
plazo de la economia.

El Estancamiento

.Todos los indicadores econémicos ponen de

manifiesto la crisis prolongada que se inici6 en los

1. Gonzales de Olarte, E. (1991).

1970

1975 1980 1985

- anos 70: las tasas promedio de inflacién aumentan,
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el producto per-cdpita cae, el desempleo aumenta
y, finalmente, las finanzas publicas colapsan.

"...la crisis de crecimiento del Peri se inici6
a mediados de los arios 70. Sin embargo, su
origen es mds antiguo. Se gesté a comienzos
de los arios 60, y coincidié con la industria-
lizacién impulsada por los distintos gobier-
nos desde fines de los anos 50. El nuevo
modelo de desarrollo se erigi6 sobre la base
de una economia primario-exportadora que
generd crecimiento sin redistribucién duran-
te varios anos y que, en consecuencia,
resulté insuficiente para superar las dest-
gualdades en un pais en rdpida urbaniza-
cién y con alta tasa de crecimiento demo-
grdfico. Ast, el nuevo modelo junté, sin
integrar, la exportacién primaria y la indus-
tria, bajo el supuesto de que la industriali-
zacién era sindnimo de crecimiento con
redistribucién.™

La crisis se origina en la incapacidad de

gobiernos e instituciones para superar las restriccio-



nes que frenan el desarrollo del Peri: la restriccién
externa, el escaso dinamismo de la oferta agrope-
cuaria, la presién poblacional, el inadecuado uso
del ahorro interno, y, el obsoleto marco institucio-
nal.’

Esta incapacidad se explica, por la segmen-
tacién de intereses inherente al modelo de desarro-
llo, que traslada la solucién de los problemas
econémicos del mercado al Estado, dando lugar, a

- una creciente y desorganizada intervencion estatal.
Esta se expresa en politicas econémicas que inci-
den adversamente sobre el proceso de acumulacion
y comprometen, a fuerza de repetirse, las posibili-
dades de largo plazo de la economia.

Los sintomas mads evidentes de la crisis de
larga duracién son las violentas y recurrentes crisis
de balanza de pagos que inspiran politicas de
"estabilizacién" de consecuencias desastrosas para
el aparato productivo. Estas, al inyectar dosis
crecientes de incertidumbre, acaban destruyendo
aspectos vitales para el funcionamiento de la
economia. En primer lugar, afectan la estructura
nominal de precios relativos al provocar modifica-
ciones abruptas y de corta duracién en la misma.
En segundo lugar, inciden negativamente sobre la
inversién privada al incrementar la varianza perci-
bida de la eficacia marginal del capital. En tercer
lugar, erosionan el aparato estatal al deteriorar la
calidad de los servicios piblicos y descuidar la
inversion en infraestructura.

Las politicas de ajuste se expresan en "pa-
quetes" que intentan de modo sucesivo alterar la
estructura de precios relativos de la economifa.
Como consecuencia, ésta comienza a evidenciar
una inestabilidad creciente que posee profundas y
lamentables consecuencias al propiciar los siguien-
tes-desarrollos: (1) Sustitucién del moneda nacional
por la moneda extranjera y dolarizacién de la
riqueza; (2) Disminucién progresiva del periodo de
duracién de los contratos nominales; (3) Inflacién
inercial y crénica. Estos procesos, finalmente,
terminan alterando la estructura percibida de
rentabilidades al favorecer las actividades especula-
tivas en detrimento de la inversién productiva.

La incertidumbre provocada por la politica
econémica imposibilita todo cdlculo econémico de
largo aliento y, por esta razon, refuerza el sesgo de
unidades de produccién hacia el corto plazo. Este
es particularmente evidente en el mismo Estado
que virtualmente abandona todo intento de progra-
mar el desarrollo econémico. La ausencia de
estrategias y soluciones propicia el desperdicio
initil de los excedentes econdmicos al ser asigna-
dos estos a sectores de dudosa rentabilidad econé-
mica y social. El proceso termina, como lo hemos
podido comprobar en los Gltimos afios, con el
deterioro de la condiciones materiales basicas para
la ejecucién del proceso de produccién y con la
desaparicion de los servicios proporcionados por el
Estado a la poblaci6n: salud, educacién, seguridad,
etc.

Los procesos aludidos poseen un impacto
fundamental ya que ponen‘en cuestion los aspectos
mds profundos de la vida econdmica. Afectan, sin
excepcién, el comportamiento dindmico de todas
las variables econémicas: las monetarias en la
medida que alteran las funciones mas elementales -
de la moneda, las reales al incidir sobre la asigna-
cién de recursos y sobre la tasa de acumulacién,
las sociales al favorecer el nacimiento del conflicto’
y la violencia en las relaciones sociales, las politi-
cas al propiciar la disolucién del aparato estatal.

i

El comportamiento secular de las tasas de
crecimiento del Producto Bruto Interno muestra
con particular claridad el impacto de estas fuerzas.
Efectivamente, estas a partir de 1975 registran los
siguientes alteraciones en su norma establecida de
comportamiento:

1. Adquieren una naturaleza inestable signada
por movimientos violentos tanto hacia arriba
- como hacia abajo.
2. Su valor promedio experimenta, inicial-
mente, un leve descenso y luego se aproxi-
ma gradualmente a cero.

Podemos comprobar este comportamiento
examinando la siguiente ecuacién de regresién que

2. Una discusién detallada de estas restricciones se encueatra en ¢l ensayo de Efrafn Gonzales de Olarte Op. cit. Esta secciéa sélo intenta

resamir las conclusiones de ese documento.



intenta capturar la trayectoria temporal de esta
variable:

y=0.9273+0.1584¢-0.0009¢2

donde "y" denota el logaritmo del Producto Bruto
Interno real, y "t" el tiempo™.

Diferenciando la expresién obtenemos la
condicién para las tasas de crecimiento:

y=0.1584-0.0018¢

, Los coeficientes, asociados al tiempo, al

tener un valor negativo permiten ilustrar la tenden-
cia que, inexorablemente, parece conducir al estan-
camiento global.®

2.1.2 Fluctuaciones e Inestabilidad

Cualquier revisién somera y casual de la
historia econdmica del Peri puede encontrar
episodios y coyunturas de extrema inestabilidad:
las crisis econémicas son numerosas y evidencian
la naturaleza inestable del proceso de crecimiento
econémico. Discutiremos, por esta razon, sus
propiedades estadisticas® mds adelante.

Conviene, sin embargo, resaltar los siguien-
tes puntos que reafirman el caracter poco sostenido
y regular de la marcha de la produccién:

1. La amplitud de las fluctuaciones se. ha
incrementado sustancialmente;

2. La "longitud" de la fase depresiva ha au-
mentado y la duracién del periodo expansi-
vo se ha reducido.

Podemos verificar estas afirmaciones estu-
diando las varianza relativa de las tasas de creci-
miento. El Cuadro 1 contiene informacidn 1til para
este propdsito.

Cuadro 1 _

INDICADORES DE INESTABILIDAD: VARIANZA
RELATIVA* DE LAS TASAS DE CRECIMIENTG

DEL PBI
Periodo Media Dev. Desv. Relactiva
50-54 6.4 11 0.17
55-60 3:F - 2.6 0.70
61-64 7.3 2.8 0.38
65-69 45 2.6 058
70-78 5.3 23 0.43
79-85 23 22 .| 09
86-89 03 7.8 26.00
50-89 02 95 47.50
. | Indicadores de Inestabilidad. La Varianza relativa

es el ratio de la desviacién estidndar y el valor
absoluto de la media. :

Podemos estudiar la dindmica de la inestabi-
lidad de una forma mds precisa y rigurosa em-
pleando el procedimiento estadxstlco que describi-
mos a continuacion.

Para cualquier proceso estocdstico. X, pode-
mos definir su Variograma considerando la varian-

za de la k-ésima diferencia en la forma indica por:

o?(k)=0*(X,-X,_)

El Variograma de un camino aleatorio
obedece la condicién:

o’(k)=ko?(1)

Ello implica un incremento lineal de la

- varianza cuando se expande la longitud del periodo

3. Laecuacién fue estimada utilizando la serie del Producto Bruto Interno rea! del INEI. El perfodo muestral cubre los aiios comprendidos entre
1950 y 1989. Los estadfsticos usuales indican que los pardimetros que se refieren a las tasas de crecimiento son estimados con bastante precisién.
4. Los coeficientes solo "ilustran" y no "comprueban" ya que el ejercicio estadistico no tiene otra pretensién. Una comprobacién m4s rigurosa

requiere emplear técnicas m4s sofisticadas.

5. La ausencia de series trimestrales y mensuales para perfodos prolongados de tiempo impone Iimites a cualquier investigaci6n estadfstica de
los movimientos de corto plazo de la economfa peruana. Esta situacién, le otorga a la informacién cualitativa y documental una importancia crucial.
El trabajo de John Dragisic (1971), constituye una fuente excelente, especialemente, para aquellos episodios m4s alejados.
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considerado. Este hecho justifica considerar la

secuencia:
Vik)=c*(k)kk=1,...,n,

y conduce a definir el Variograma normalizado
como la funcién:

R(ky=Vk)/ V(1)

El Variograma normalizado es independiente
de las unidades de medida. Es una funcién de
longitud de la serie y de la autocorrelacién de sus
primeras diferencias. Esta funcién permite detectar
procesos no estacionarios ya que éstos poseen
variogramas normalizados que se' aproximan
asintGticamente a un valor positivo. Permite,
asimismo, detectar incrementos en el grado de
incertidumbre exhibido por una economifa. El
Grifico 2° muestra el variograma del Producto
Bruto Interno: ‘ :

E! cémputo-del Variograma del Producto
considera el siguiente estimador para la varianza de

la k-ésima diferencia:

oz(k)=zu: (x,-x,_k-f(xn-xo))z/n k
i=k

donde x, ... x, denotan las observaciones muéstra- '
les.

El Variograma del Producto revela un

- incremento continuo en la varianza de las tasas

promedio de crecimiento. Las ordenadas se mantie-
nen en todas las longitudes consideradas por
encima de 1 reflejando la naturaleza no estaciona-
ria de la serie y el incremento aludido en el grado
de incertidumbre.

2.13 El Cambio Estructural de los Aios
Setenta

La definicién de una "modalidad de acumu- _
lacién" supone, en primer lugar, la especificacién
de un circuito de creacién y utilizacién del exce-

_dente econémico y, por tanto, una organizacién

especifica del aparato productivo. La economfa, por
ejemplo, puede orientarse "hacia afuera” o "hacia
adentro" hechos que, en el caso particular del Pert,
presuponen el dominio del sector primario o el
sector secundario respectivamente. En segundo
lugar, implica el desarrollo de una forma concreta

Grifico 2
VARIOGRAMA DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO

0.85

1

1 1 1 1 ! L 1 i 1 1 i 1

L1
1 2 3

17

©10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Una discusién mds extensa de esta técnica puede encontrarse en Kormendi, Roger y Phillip Meguire (1990).



de Estado y de una modalidad especifica de regula-
cién econdémica. '

"Cada modelo de acumulacién posee un

especftfico "equilibrio” econdémico, sus pro-
pias contradicciones y dindmica en cuanto
a la distribucién del ingreso, los desequili-
brios sectoriales, la sub o sobrevaluacién
del tipo de cambio, el ritmo de adopcion de
nuevas tecnologias, la estructura y la de-
manda y de la inversién, etc. Asimismo,
cada una de ellas posee su propia 'y "natu-
“ral” politica econémica reflejo-dentro de los
limites que impone la modalidad dominante
de acumulacién-de la coyuntura sociopoliti-
ca vigente, expresando el dominio relativo
de la coalicion de fracciones dominantes vis
a vis los grupos subordinados."’

Podemos asociar a cada régimen de acumu-
lacién una politica econémica particular que refleja
la coyuntura sociopolitica vigente y el predominio
relativo de las fracciones sociales dominantes.

. El desarrollo primario-exportador conduce a
un conjunto regulatorio orientado hacia el desarro-
‘llo del comercio exterior en detrimento del merca-
do interno. El Estado liberal no interviene directa-

mente en la economia y limita su actividad al

desarrollo de la infraestructura y al mantenimiento
de las condiciones que permiten la reproduccion
del marco politico y social®.

Las politicas populistas se asocian con el
modelo de sustitucién de importaciones. Estas
tienen como caracteristica central el control y
fijacién de los "precios bdsicos" de la economia: el

tipo de cambio, la tasa de interés, el precio de los

alimentos, los alquileres, el salario minimo, etc.’

Los objetivos proclamados de la politica de
intervencién son la redistribucién del ingreso y la
industrializacién. Su concrecién practica se apoya
en un "juego de compensaciones" que intenta

7. Schuldt, Jurgen (1980). ‘

mantener la precaria estabilidad de la alianza
politica que sostiene al gobierno.

Las politicas populistas inducen una dindmi-
ca que de modo inevitable conduce a la crisis

~ econémica y politica. Los rasgos estilizados del

ciclo populista han sido descritos y analizados en
multiples estudios. Ellos demuestran, asimismo,
las principales consecuencias de largo plazo de la
politica de manipulacién de precios: elevadas tasas
de inflacién, problemas crénicos en el sector
externo, elevados niveles de desempleo urbano,
déficit fiscal, deterioro de la distribucion del.
ingreso, etc.

Frente a las politicas populistas, surgen en
estos tdltimos afios las politicas neoliberales. Este
movimiento expresa el trinsito hacia un nueva
modalidad de acumulacién: el modelo secundario
externo. Las politicas neoliberales suponen, en una
primera fase, un regreso a la "ortodoxia" al ser
liberalizados los mercados y suprimidos los contro-
les. En una segunda etapa, son ejecutadas la "refor-
ma comercial”" y ‘la "reforma financiera" que
establecen un nuevo marco institucional para el
proceso de acumulacién de capital.

Esta transicion es suave y estable en econo-
mias que, gracias al gran tamafio de su mercado
interno, presentan un grado elevado de industriali-
zacién y de desarrollo capitalista. Las economias
mds pequenas pueden quedar entrampadas en un
régimen ciclico de crisis prolongada o emprender
un retorno a la modalidad de acumulacién prima-
rio-exportadora."

Esta sustitucion de regimenes de acumula-
cién se inicid en el Perd a finales de los anos 70.
El quiebre estructural registrado en la conducta
secular de los indicadores econémicos més impor-
tantes parece poner en evidencia esta situacidn.
Consideremos,~a modo de ejemplo, los cambios
mostrados por el Producto con el objeto de intentar
una demostracién empirica preliminar®.

8.  Las polfticas econémicas practicadas en el Pert en los aifios cincuenta constituyen ua buen ejemplo.
9.  Pana una discusi6n extensa y profunda de las relaciones eatre politica econémica y régimenes de acumulacién el lector puede consultar el

libro de Jiirgen Schaldt Op. cit.
10. Ver, por ejemplo, Ferrer, Aldo (1977).

11. Esta hipétesis es explicada y desarrollada con detalle en el libro de Jirgen Schuldt Op. cit.
12. La técnica estadistica empleada es explicada en Maddala, G. S. (1977).



Las siguientes ecuaciones intentan represen-
- tar los dos regimenes de acumulacidn:

y,=a,+p, time+u,,
y,=a,+P time+u,,

donde u, y u, son dos variables normalmente
distribuidas con media cero y varianza o’.

_La primera ecuacidn se aplica para el perio-
do comprendido entre 1950 y una fecha T a’ser
estimada. La segunda representa las tendencias del
crecimiento entre las fechas T+1 y 1989. Los
pardmetros relevantes y la fecha exacta del punto
de quiebre estructural pueden estimarse por méxi-
ma verosimilitud. Para ello consideremos la si-
guiente funcién:

t=T =89
A=(Cx)o" exp(————(z Ui+ E
=0 £Ta

" Es factible obtener el valor de los pardme-
tros siguiendo el algoritmo que pasamos a detallar:

1. - Estimar, para'un T arbitrario, los coeficien-
tes relevantes empleando el método de
minimos cuadrados. Emplear estos resulta-
dos para computar el valor de la funcién de
méxima verosimilitud.

2 Repetir el proceso para todo T comprendido
' entre 53 y 89.
3. Escoger el T y los pérémetros que maximi-

zan la funcién.

El resultado final de este proceso de bisque-
da iterativa permitié establecer con precisién la
fecha exacta del punto de quiebre estructural. Esta
fecha resultd ser el afio de 1976. La experiencia
documental no contradice este resultado estadistico.
En efecto, la politica econémica registra a partir de
este momento un cambio radical al iniciarse los
programas de estabilizacién econémica promocio-
nados por el Fondo Monetario Internacional. El
valor de los parametros y los estadisticos relevantes
se muestran en el Cuadro 2:

Los resultados incluyen una variable auxi-
liar, X, que se define segin la condicién:

X=I(t)(time -76)

Cuadro 2

REGIMENES DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA
PERUANA: RESULTADOS DE REGRESION

Variable Dependiente: Logaritmo del PBI
Periodo: 1950 - 1989
Nimero de Observaciones: 40

RESULTADOS DE REGRESION

Variable Coeficiente Des. Est. - Tao Est.
Constante 4.2447463 | 0.0661985 64.121458
Tiempo 0.0512102 | 0.0010217 | 50.124822
X -0.0423383 | 0.0030151  |-14.042131
R2 - 0.991117 |Nivel Sig. V.D. | 7.707534
R2 Ajustado 0.990637 |Des. Est. V.D. | 0.481418
Suma Errores 0.046584 |Sum. Cuad.Res. | 0.080292
Durbin Watson | 1.004780 |F. Estadistico | 2064.120
F.M. Verosim. | 67.46185 '

donde () es una funcién que toma el valor 0 si t

. esta comprendido en el periodo 50-76 y el valor-1
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en caso contrario. El coeficiente de esta variable
mide la diferencia en las tasas de crecimiento de
los dos regimenes.

La descripcién precisa de la légica de los
dos regimenes de acumulacién se realizard mds
adelante. La diferencia esencial entre ellos viene
dada por el rol jugado por el Estado en el proceso
de inversién y crecimiento. En el primer régimen,’
éste posee un papel de escasa importancia; mien-
tras que, en el segundo, desempefia una importan-
cia fundamental. El cambio se originé por la crisis
del modelo primario exportador y por el descenso
en las tasas privadas de acumulacién. Las "refor-
mas" del gobierno militar de Velasco marcan la
transicion entre los dos modelos.

2.2 Crecimiento y Acumulacién de Capital

El proceso de acumulacién de capital rige
aspectos esenciales del proceso de crecimiento de
la produccién. Conduce, en primer lugar, a una
ampliacién de las posibilidades globales al incre-
mentar los montos factibles maximos de producto.
En segundo lugar, modifica la estructura de la
produccién al cambiar la importancia relativa de
las industrias que componen el aparato productivo.




Finalmente, determina un ritmo especifico de
cambio técnico al permitir la incorporacién de
nuevo equlpo de capital.

Las posibilidades de largo plazo de una
economia son, en ultima instancia, definidas al ser
especificada la programacién presente de la inver-
sion. El disefio de un plan de inversién contempla
sesgos especificos que intentan proyectar desarro-
llos en una direccién particular. De esta forma, se
ven afectados aspectos como los siguientes: la
composicién del comercio internacional, la distri-
bucién espacial de las fuerzas productivas, la
- estructura por ramas de la industria, la calidad y
extension de la infraestructura, etc.

El estudio del proceso de acumulacién es un
proyecto complicado y de larga extensidn. Es posi-
ble, sin embargo, obtener una visién agregada y
preliminar de los principales problemas involu-
crados examinando el comportamiento de las varia-
bles mds relevantes.

Podemos organizar los principales determi-
nantes utilizando como punto de partida la férmula
propuesta por Harrod:

donde G, denota la tasa de crecimiento del produc-
to potencial, i el coeficiente de inversion, v.la
relacién capital-producto, y 0 la tasa de deprecia-
.cion.

El crecimiento de la producci6n tiene, segin
la ecuacién de Harrod, dos determinantes especifi-
cos: la tasa de acumulacion y la eficiencia marginal
de la inversién. Discutimos, a contmuacmn la
evolucién de estas variables.”

2.2.1 La Tasa de Acumulacién de Capital .

La tasa de acumulacién exhibe, en el corto
plazo, una marcada inestabilidad: fluctuaciones
violentas se repiten a intervalos periédicos con

sorprendente regularidad. Diversos factores expli-
can, al parecer, este comportamiento ciclico: el
largo periodo de gestacion de los proyectos de
inversién en el sector primario-exportador, la
extrema sensibilidad de la inversién privada a
variaciones coyunturales en las condiciones de
rentabilidad y la pronunciada dependencia de la
inversién piblica respecto de fuentes externas de
financiamiento.

El Gréfico 3 representa el comportamiento
del coeficiente de inversion en los afios 1950-1989.
El examen estadistico y visual de la serie nos
permite destacar los siguientes hechos:
1. El coeficiente de inversi6n parece ser cons-
tante en el largo plazo. Su valor promedio
es de aproximadamente 20 por ciento.

- 2 Las oscilaciones tienen una longitud prome-

dio de cinco aios. Estos ciclos son amorti-
guados: tienden a desaparecer rdpidamente.

3. La dindmica de la tasa de acumulacién
puede aproximarse por un proceso autorre-
gresivo de segundo orden -AR(2)- conforme
se indica en la ecuacién:

i,=0.10+1.09i, ,-0.56i,_, +€

donde ¢ indica una perturbacién estocéstica inde-
pendiente e indenticamente distribuida con desvia-
cién estandar estimada igual a 0.002.

~ En el periodo 50-89 se han sucedido siete
ciclos de inversién que han implicado cambios
importantes en la dxstnbuaén de las fuerzas pro-
ductivas™.

Los afios cincuenta se caracterizaron por el
sesgo en favor del sector primario exportador. El
capital extranjero, influido favorablemente por la
politica liberal del general Odria, desarroll6 nuevos
yacimientos mineros.. Como consecuencia, la
mineria de cobre y de hierro recibié un notable
impulso. El sector privado nacional, por otro lado,

13. La estimacién de los pardmetros de la férmula de Harrod es, si se cuenta con la informacién necesaria, una tarea sencilla. Surgen los
problemas si se carece de la series econdmicas de base. Desafortunadamente, este es el caso para el Pert ya que el INEI no produce con regularidad
las series pertinentes. Hemos intentando superaf estas dificultades procediendo a una estimacién del stock de capxkal y del producto potencial de

la economfa. El Anexo I detalla la metodologfa y métodos empleados.

14.  En el Cuadro 3 se muestra la estadistica relevante.



Grafico 3

TASA DE ACUMULACION EN EL PERU: 1950-1989
(Como porcentaje del PBI)
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El gobierno militar, en los afios 70, intenta
dar un nuevo impulso al proceso de acumulaci6n.
El aparato estatal conoce una notable expansion:
importantes fracciones del aparato productivo
nacional pasa a ser controladas directamente por el
Estado. La inversién eStatal buscard, en primer
lugar, el desarrollo de nuevos yacimientos mineros
y petroleros al ejecutar, en asociacién con el capital
extranjero, proyectos de inversién de gran enverga-
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invirtié en la agricultura de exportacién moderni- Cuadro 3
zando instalaciones y expandiendo las 4reas de P >
; z - : LOS CICLOS DE INVE : 195
cultivo. A finales de la década, el inicio boom 11;.2;0N EN EL PERD: 1950-
pesquero dio un nuevo impulso 4 la tasa de acumu-
lacién.
Periodo Media Maximo Minimo

- En los anos 60», el coet-"lc.le_me de inversién ©50-54 21 253 182
disminuye notablemente. Se inicia el proceso de »
sustitucién de importaciones y, por esta razém, el 55-60 27 270 77
capital fluye de la minerfa y agricultura hacia la 61-64 203 2.9 185
manufactura y el sector de infraestructura urbana. -
El ciclo de inversi6n industrial es, sin embargo, de 65-69 19.0 21.8 6.4
cort:'i duracién y ﬁnahza'h ell’l‘completarse la’fase 70-78 25.5 8.5 173
"facil” del proceso de sustitttivo. Por esta razén, la :
tasa privada acumulacién cede y comienza, pro- 79-85 e 26.9 16.7
gresivamente, a manifestar sintomas inequivocos de 86.89 182 19.4 16.6

. decaimiento. El Estado intenta, sin resultados,

compensar estas tendencias. ' 50-89 21.3 28.5 16.4

‘dura. En segundo lugar, intenta consolidar el
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proceso de industrializacién poniendo en operacién
plantas industriales en los sectores de quimica
bésica, acero y refinacién de metales. Finalmente,
intenta ampliar la frontera agricola con grandes
proyectos de irrigacion. Este proceso de estatal de
acumulacién es financiado con endeudamiento




externo y se ve interrumpido al producirse el corte
de los flujos de financiamiento.

La estrategia de inversion del gobierno
Militar es continuada, en la primera mitad de la
década de los 80, por el nuevo gobierno civil del
presidente Belatinde. Se intenta impulsar la genera-
cién de energia con la construccién de centrales
hidroeléctricas, se prosigue con los proyectos de
irrigaciéon del gobierno militar y se desarrollan
algunos yacimientos mineros menores. Con la
crisis de la deuda, el proceso se ve interrumpido.
Durante el gobierno del Apra, ¢l coeficiente de
inversién experimenta un notable descenso al no
contar el Estado con los recursos necesarios para
sostener el proceso de formacién de capital.

2.2.2 La Eficiencia Marginal de la Inversion

" El Gréfico 4 describe la evolucién del
producto medio del capital en el periodo bajo
estudio.

La informacién contenida en el grifico 4
muestra el descenso observado en el producto
medio del capital. El fenémeno-es, sin embargo, un
evento relativamente reciente. Comienza a manifes-

tarse a principios de los afios 70 y ha proseguido
desde entonces. Este indicador mostré en los anos'

50 y 60 una ligera tendencia creciente.

La trayectoria temporal del producto medio

“del capital puede ser el resultado final del siguiente
.conjunto de determinaciones: la tasa de utilizacin

de las instalaciones y equipos industriales, la
relacién capital-trabajo,el sesgo general del progre-
so técnico, y, finalmente, de la composicién de la
inversién global por sectores y agentes econémi-
cos.

Con la finalidad de evaluar el poder explica-
tivo de cada una de estas variables se emplearon
dos modelos de simulacién alternativos. El prime-
ro, basado en una tecnologfa de coeficientes cons-
tantes, contiene las siguientes ecuaciones:

i Y=uY,
Yp =akK

K=iY-8K .

donde Y es el producto global, Y, el producto
potencial, u la tasa de utilizacién del capital, K el
stock de capital, a el producto medio del capital, 0

‘ Grifico 4
PRODUCTO MEDIO DEL CAPITAL EN EL PERU: 1950-1989
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la tasa de depreciacion e i el coeficiente de inver-
sién.

En el Grifico 5 se representan graficamente
algunos de los resultados de la simulacién. Ella
muestra el Producto real y el Producto generado
por las ecuaciones del primer modelo:

El primer modelo reproduce estrechamente
el comportamiento del Producto-en el periodo
1950-1974. Este, sin embargo, sobre-estima consis-
tentemente el nivel de producto en el periodo
subsiguiente. La tecnologia de coeficientes constan-

tes no permite capturar los efectos originados por-

la disminucién de la productividad del capital y,
por esta razon, falla también en la descripcién del
comportamiento agregado de la produccién.

Este resultado es, sin embargo, de gran
utilidad. En primer lugar, permite cuantificar las
pérdidas de produccién originadas por la disminu-
cién del producto medio del capital. En segundo
lugar, nos muestra con claridad cudles son los
factores que explican el quiebre del proceso de
crecimiento al descartar variables como los coefi-
cientes de inversion o una disminucién crénica en
la tasa de utilizacién de la  instalaciones producti-
vas. :

El Cuadro 4 ilustra detalles adicionales:

Cuadro 4
RESULTADOS DE LA SIMULACION

Periodo % Efectivo % Simulado | Residual
50-59 - 44 5.7 13)
60-69 5.2 4.9 03
70-79 3.6 5.9 (2.3)
80-89 0.0 26 | @6
50-74 52 5.2 0.0
75-89 12 37 | @5
50-89 4.0 5.0 e

Los resultados reportados en-el Cuadro 4
permiten las siguientes precisiones:

1. La tasa de crecimiento del Producto experi-
mentd un descenso de 4 puntos porcentuales
en los dltimos 15 afios del periodo muestral.
En efecto, el valor de este indicador alcanzé
la cifra de 5.2 por ciento en los primeros 25

Grifico §

RESULTADOS DE SIMULACION: COEFICIENTES CONSTANTES
(Valores constantes de 1979)
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anos y luégo descendi6 a 1.2 por ciento al
final del perfodo.

9

Las variables exégenas del modelo (la tasa
media de utilizacién y los coeficientes pro-
medios de inversién) permiten explicar una
fraccién de este descenso: 1.5 puntos por-
centuales. El residual, en consecuencia, debe
ser atribuido al impacto de otras variables
{(progreso tecnoldgico y composicidn secto-
rial de la inversién).

: El segundo modelo se apoya en una tecnolo-
- gia neocldsica como lo indican las expresxones

hstadas a continuacion:
Y—qu

; Y . =ak
a=e(K/L)P

K=iY-8K

donde L denota la poblacién econémicamente

activa -y el resto_de los simbolos las variables
definidas anteriormente.

El modelo de coeficientes variables® subes-
tima el nivel de producto en todo €l periodo mues-
tral. Este resultado no es, sin embargo, inusual ya

que la discrepancia puede ser interpretada como

una estimacién del nivel de eficiencia promedio de
todos los factores de produccién.’

El comportamiento de este indicador es
concluyente: evidencia, casi draméticamente, dos
regimenes de acumulacién y crecimiento. El indice
de eficiencia productiva. se incrementa continua-
_ mente y alcanza un valor miximo el afio de 1974
caracterizando asf los afios de vigencia del primer
régimen de acumulacién. Con el advenimiento del
régimen regresivo el comportamiento se invierte al
transformarse la mejora sostenida en caida perma-
nente.

Podemos obtener una visién mads detallada
de las "fuentes de crecimiento econdémico” utilizan-

do la férmula siguiente:
Gy=a G,+(1-a)G +R

donde G, G, y G, indican, respectivamente, las -
tasas de crecimiento del Producto, de la Poblacién
Econémicamente Activa y del stock de Capital.

Esta expresiéon descompone la tasa de
crecimiento del producto en tres "fuentes” o partes
componentes:

1. Aquélla atribuible al crecimiento de la
Poblacion Econdmicamente Activa.

2. Aquélla atribuible al crecimiento del stock
de capital.

3. Aquélla originada por la accién del progreso
técnico.

El Cuadro 5 completa nuestra visién del
proceso de crecimiento detallando para periodos
seleccionados las distintas "fuentes de crecimiento
econémico”. La estimacién utiliz6 las series de
stock de capital estimadas segin el método discuti-
do en el anexo 1., series oficiales para estimar el
crecimiento de la "poblacién econémicamente
activa, y, finalmente, las cuentes nacionales para
estimar un valor de 0.6 para el pardmetro a.

Cuadro §

LAS FUENTES DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Periodo % | PBI % | PEA % | Capital | Residual
50-59 ;1.9 1.5‘ 2.5 ‘ 0.9
60-69 57 1.7 1.9 2.1
70-79 38 1.7 21 0.0
80-89 | 0.0 1.9 14 3.3)
50-74 53 16 2.1 1.6
74-89 1.2 1.9 1.8 2.5)
50-89 3.6 1.7 1.9 0.0

15. La Simulacién del Producto fue computada postulando un valor de 0.6 para la elasticidad producto-mano de obra. Este valor fue derivado

considerando 1a participacién promedio del trabajo en el PBI
16. La evolucién de este {ndice se muestra en el Grifico 6.
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Grifico 6

RESULT:ADOS DE SIMULACION: COEFICIENTES VARIABLES
(Valores constantes de 1979)
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Los resultados reafirman lo indicado en
parrafos anteriores al mostrar, nuevamente, el rol
estratégico del residuo de Solow. Como lo indica
el Cuadro 5 la regresion tecnoldgica de los dltimos
quince afios explica, casi en su totalidad, la caida
en la tasa de crecimiento del producto al substraer
2.5 puntos porcentuales al valor de esta variable.
De la misma forma, en el periodo 50-74 aporta 1.6
puntos porcentuales a la tasa de expansién de la
produccién. '

23  Ciclos y Crisis Econémicas

El andlisis general del desarrollo peruano
pone de manifiesto rdpidamente la naturaleza
interrumpida y fluctuante del mismo. Una revisién

somera de las distintas fuentes documentales y -

estadisticas pone en evidencia episodios de vivida
actividad econdmica: afios de optimismo y de
expansion general pero desigual en todas las
industrias, mercados y sectores integrantes de la
maquinaria de produccién. Existen, por otro lado,
periodos de depresién y numerosas crisis econémi-
cas.

El Grifico 7" describe la trayectoria tem-
poral del indicador de fluctuaciones ciclicas en el
lapso comprendido entre 1950 y 1989. Destacan,
por su nitidez y profundidad, la crisis de finales de
los 50, 1a recesion de los afios 70, y, finalmente las .
prolongadas y violentas fluctuaciones de los afos

.80.

El andlisis intuitivo de la data descrita en el
Grifico 7 parece sugerir un incremento en la
amplitud del movimiento ciclico. En efecto, el
indice exhibe escasa variabilidad en la década de
los 50 al permanecer, en la mayor parte de los
afos, a escasa distancia de la tendencia. La varian-
za se incrementa levemente en los anos 60 al
aumentar ligeramente la intensidad de la ondas de
expansion y recesién. En los afios 70, la amplitud
conoce un notable incremento y, finalmente,
manifiesta una inusitada magnitud en los afos 80.
Podemos asociar este proceso con los regimenes de
acumulacién establecidos en nuestro estudio del
crecimiento econémico. .

17.  El {ndice de fluctuaciones ciclicas es el ratio entre el Producto Bruto Interno real y el Producto Bruto Interno real tendencial..La tendencia
es el promedio mévil de siete afios. Fuentes para la serie del PBI: INEI, Cuentas Nacionales.



Grifico 7
CICLOS Y CRISIS ECONOMICAS: 1950-1989*
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{*) Ratio entre el PBIl y el PBI tendencial

La descripcién y caracterizacién de las
fluctuaciones ciclicas plantea problemas metodold-
gicos de indudable complejidad. El problema
‘principal consiste en establecer un conjunto de
principios que nos permitan separar la téndencia
del ciclo econémico. La visi6n usual y convencio-
nal ha sido la de concebir a la economia como
desenvolviéndose a lo largo de una trayectoria de
‘crecimiento —la tendencia— con fluctuaciones de
corto ‘plazo ocurriendo a intervalos de longitud
variable. 2 ™

3

u

Esta "visién" atrae a muchos economistas ya

1970

que permite una divisidn elegante y ordenada de -

los hechos econémicos involucrados en el proble-
ma. La Teoria del Crecimiento puede encargarse
del estudio de examinar las fuerzas que determinan
el desarrollo de largo plazo dejando el estudio de
las fluctuaciones de corto plazo a la Macroecono-
mia.

Esta metodologia no se encuentra libre de
dificultades que se exacerban aun més en el caso
de depresiones prolongadas. La separacién tajante
entre el "corto plazo" y el "largo plazo" omite el
estudio de todos los procesos que se convierten en
irreversibles gracias a su frecuente repeticién.
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Muchas respuestas, episédicas y anecdéticas en el
pasado, pueden merced a estos mecanismos conver-
tirse gradualmente ‘en normas generales y sélida-
mente establecidas. Con ello, dependiendo de la
intensidad y longitud del episodio de depresién, se
establece un canal mediante el cual la coyuntura
puede influenciar el desarrollo de largo plazo.

El problema resulta de particular interés vy
relevancia para el caso peruano donde la situacién
de crisis prolongada ha afectado la capacidad de
las instituciones, transformando el sistema de
regulacién, y modificando la capacidad de respues-
td de las diferentes unidades econdémicas.

Los supuestos estadisticos de la metodologia
tradicional han sido cuestionados por distintos
investigadores en estos iltimos afos. Los proble-
mas que puede suscitar su aplicacion  puede
resumirse en los siguientes términos:

"Los errores que surgen al separar usando
métodos inapropiados el ciclo y la tendencia
pueden ilustrarse considerando las propie-
dades de los residuos de una regresion de
un camino aleatorio con respecto al tiempo.
Estas son investigadas por Chan, Hayya y



Ord (1977) y por Nelson y Kang (1981). Se
muestra, especificamente, que la funcion de
autocorrelacion de los residuales es una
mera construccion estadistica al estar total-
mente determinada por el tamaro de la
muestra. Ella implica la existencia de fuerte
y positiva autocorrelacién cuando se consi-
deran rezagos recientes y un comportamien-
to seudo-periddico . al tomar en cuenta
rezagos de mayor longitud. Los estudios
empiricos que no consideran este hecho
puede sobre-estimar la persistencia y va-
rianza del ciclo econémico. Por las mismas
razones, la importancia de los factores que
determinan el movimiento del componente

donde L es el operador de rezagos, y (L) y O(L)

- son polinomios en L que satisfacen las condiciones

secular pueden subestimarse. (La traduccién -

del texto original en inglés es nuestra)""”.

La pregunta bdsica a considerar es como
representar formalmente el componente secular de
una serie de tiempo. Se han propuesto a este
respecto -varias hipdtesis. Todas ellas comienzan
clasificando los impulsos que afectan la produccidén
en dos tipos o clases. Un primer grupo contiene
todos - aquellos que poseen efectos permanentes.
Los ejemplos pueden incluir los siguientes: un
‘incremento en la poblacién, una mejora en el nivel

de productividad, etc. Estos gobiernan los movi-

mientos seculares de las series econdmicas. Un
segundo conjunto incluye aquellos que poseen un
efecto transitorio y reversible: trastornos climéticos,
cambios temporales en los pardmetros que definen
la politica fiscal y la politica monetaria, etc. Estos
"shocks" determinan los movimientos ciclicos.

Podemos considerar dos descomposiciones
alternativas como hipétesis de trabajo. La primera
contiene todos aquellas series que pueden descom-
ponerse en dos partes: la tendencia y el ciclo. La
tendencia es una funcién no estocéstica del tiempo
y el ciclo un proceso estocdstico estacionario con

media cero. Estas series pueden denominarse -

secular-estacionarias. La representacion formal de
las misma es indicada por el siguiente conjunto de

ecuaciones:
Z=a+Pt+c,

d(L)c,=0(Lyuzu,~n(0,07)

18. Nelson, C.R. y Plosser C.I (1982).
19. Para m4s detalles consultar Nelson y Plosser Op. cit.
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necesarias de estacionalidad e invertibilidad, z
denota el logaritmo natural de la serie y ¢, el

componente ciclico.

La segunda pueden ser escrita como:
(1 'L)Z“:ﬁ +dt

© 3(L)d,=ALyuu,~n(0,07)

donde (I-L) indica el operador de diferencias y-
O(L) , ML) son polinomios invertibles y estaciona-
rios”. Las series obtenidas por estas ecuaciones se
denominan diferencia-estacionarias.

Podemos descomponer los movimientos del
Producto utilizando los principios enunciados por .
estas metodologias. Presentamos, a continuacidn,
los resultados estadisticos obtenidos.

La Descomposicién Tradicional

La vision tradicional caracteriza la senda de

‘crecimiento del Producto como un proceso secular-

estacionario. [.a economia, por esta razén, puede

_concebirse como creciendo a lo largo de una

trayectoria suave de largo plazo con desviaciones
generadas por fluctuaciones ciclicas.

La instrumentalizacidn prictica de la hip6te-
sis. supone la definicién de un algoritmo que
permita el computo del componente secular. Varios
procedimientos permiten alcanzar este propdsito.
Los métodos mds simples y usuales incluyen:

1. El uso de trayectorias exponenciales’ para
definir los movimientos de largo plazo.

El empleo de promedios méviles en el
cdlculo del componente secular.

Las trayectorias exponenciales, al asumir
tasas constantes de crecimiento, no permiten captar
los efectos del cambio estructural. Por esta razén;
su uso, en €l caso particular de la economia perua-
na, no parece aconsejable.



La técnica de los promedios méviles, al
permitir tasas variables de crecimiento, puede ser
mds adecuada. Ella permite generar trayectorias de
crecimiento mas consistentes con la experiencia
hist6rica peruana. ‘

La descomposicién final realizada computé
el movimiento secular usando un promedio movil
de siete afios utilizando la series del Producto
Bruto Interno del INEI para el periodo comprendi-
do entre 1950 y 1989. El indice de fluctuaciones
ciclicas se obtuvo calculando la razén entre la
tendencia y el Producto efectivo. El comportamien-
to de este indicador se presenta en el Grifico 7. El
correlograma de este indicador sugiri6 aproximar
el comportamiento por un proceso ARMA(2,1):

y=0.90y(~1)-0.88y(~2) +e-0.57e(-1)
' 0,=2.6%

- El término e, el cual puede llamarse la
innovacién, representa la fraccién del movimiento
ciclico que no puede ser predicha por la historia
pasada. Las innovaciones son variables no correla-
cionadas y poseen un varianza igual a 2.5 % del
Producto.

Podemos alcanzar una mejor comprension de
esta ecuacion examinado los efectos dindmicos de
una innovacion e sobre el Producto. En Gréfico 8
se muestra la simulacién.

El efecto dindmico de la innovacidn involu-
cra un comportamiento oscilatorio y amortiguado.
Los ciclos se repiten cada 6 afos y tienden a
desaparecer lentamente al amortiguarse los efectos
de la innovacién original. La innovacidn represen-
tada en el Gréfico 8 ocurre después de un periodo
donde el Producto ha permanecido muy cerca a su
valor secular. El impacto inicial se da en el sexto
periodo y genera un ciclo que se prolonga hasta el
periodo 11. Un segundo movimiento oscilatorio
mas leve se inicia a continuacién. El mismo patrén
se repite hasta desaparecer en los subsiguientes
periodos.

La Descomposicion en Tasas de Crecimiento

Los movimientos seculares de una economia
pueden ser regidos por fuerzas violentas y poco
predecibles. Una innovacién tecnoldgica, por
ejemplo, pueden generar fluctuaciones en los
niveles globales de empleo y produccién de una

Grifico 8

RESPUESTA DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
ANTE UNA INNOVACION* '

0.98

0.93

0.88

(*) Asumiendo que éste es un proceso
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economia. La descomposicién tradicional elimina
esta posibilidad ya que considera a la tendencia
como un fenémeno predecible y libre de incerti-
dumbre.

La descomposicién en tasas de crecimiento,
al concebir al PBI como un proceso estacionario en
diferencias, nos permite reintroducir estas posibili-
dades.

El proceso estocdstico que gobierna la
dindmica expansiva de la produccién no parece
poseer un representacion inmediatamente evidente.
El examen del correlograma pone de manifiesto

una estructura compleja con miiltiples elementos

formativos. Un modelo adecuado podria incluir
rezagos distribuidos desigualmente y componemcs
periédicos de desigual frecuencia.

generada por la suma de m términos de la forma
general:

agos(wf+h)

Cada término representa una funcién perié-
dica con amplitud a, frecuencia® w y fase ,

Recordando la igualdad:
cos(w #+h)=cos(w Jt)coshj~sin(w Hsink,
Podemos reescribir:
m m
z=p+Y, cos(0Ru-y sin(w #)v,
i PR
donde: _
Uj —alcoshj
vj=ajsinhj

Estas variables poseen las siguientes propie-

El estudio de las propiedades espectrales de  dades:
la serie permite, en alguna medida, soslayar estas E[uj]=E[vj]=0
dificultades. Con este propésito, podemos conside- .- )
rar la descomposicion: Eluu,}=0j= k
z,=p+a,cos(w,t+h)+...+a,cos(w,t+h, ) E[vjvk] =0j=k
que representa las realizaciones. de una variable Elup,1=0,
Grifico 9

PERIODOGRAMA DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO

0.02

0.015

0.01

0.005

0
39 19.5 13 96 7.8 6.5 56 4.9 43 3.9 3.5 3.3 3

20. Nimero de ciclos por unidad medida en radianes.

2.8 2.6 2,4°2.3 22 2.1



Estas expresiones permiten la definicion del
periodograma como una funcién que asocia a una

frecuencia especifica la fraccién de la varianza de

un serie explicada por la misma. El Grifico 9-

muestra graficamente el periodograma de las tasas
de crecimiento de la produccién™:

Los resultados reafirman los obtenidos
anteriormente.Una fraccion importante de la varian-
za puede explicarse por la existencia de un elemen-
to periédico de 5-6 anos de longitud.

24 Rl pcriodograrﬁa no es otra cosa que la transformacién de Fourier de la funcién de autocorrelacién.
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3. EL PROCESO DE DESARROLLO Y
LA ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION

Uno de los objetivos. mds importantes del
presente trabajo de investigacién es describir los
patrones de desarrollo que caracterizan la evolucién
de la economia peruana en las ultimas décadas. El
rol del cambio estructural para el andlisis de este
patron de desarrollo es fundamental.

Hollis Chenery define el patrén de desarrollo
de un determinado sistema econémico como "una
variacion sistemdtica en cualquier aspecto signifi-
cativo de la estructura econdémica o social asocia-
do a un nivel creciente del ingreso o cualquier
otro indicador de desarrollo"”.

El enfoque de Chenery busca identificar,
mediante andlisis del tipo cross-country factores
uniformes y universales que caracterizan a los
procesos de desarrollo de los paises.

En base a este enfoque, se puede decir que
todo proceso de desarrollo se puede explicar en
funcién a tres determinantes bdsicos: a) El efecto
de aumentos en el nivel de ingreso y la riqueza; b)
El efecto de las condiciones geo-politicas del pais

22.  Chenery, Hollis (1975).

que se analiza -Tecursos naturales, tamafo de la
poblacién, etc.-; y c) El efecto de las politicas de

- desarrollo adoptadas por el pafs a lo largo de la

historia.

Estos determinantes basicos condicionan a

- toda economia en crecimiento a seguir un conjunto
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de patrones de desarrollo inherentes a este mismo
proceso y a su estructura. A nivel tedrico, diversos
economistas han identificado procesos-de cambio
estructural ligados al crecimiento de las economias.
Lewis, por ejemplo, postula en base a su conocido
enfoque dualista que todo proceso de desarrollo en
este tipo de economias llevardi a un aumento
importante de la participacién del ahorro en el
Producto Bruto Interno. Por el lado del producto,
es acertado afirmar, fundamentdndose en la ley de
Engel, que todo proceso de desarrollo llevara a una
creciente industrializacién. Esto se explica por es
transformacion de la demanda de alimentos por
productos mds elaborados (manufacturas) por el
aumento en el ingreso. Este dltimo enfoque es
analizado con mds detalle al tratar la estructura de
la produccién en el siguiente acépite.



3.1 La Estructura de la Produccion

Toda experiencia de desarrollo econémico
conlleva un cambio en la estructura sectorial de la
produccién. Este proceso de cambio estructural se
puede simplificar en el paso de recursos de secto-
res con bajos niveles-de productividad a sectores
mas productivos. Las estadisticas internacionales
trabajadas por distintos autores, los principales
Kaldor, Kuznets y Chenery, comprueban que el
proceso de cambio estructural tiende siempre a
favorecer al sector productor de manufacturas
reduciendo notablemente la acumulacién en los
sectores primarios de la economia.

El primer economista que estudio el rol del
cambio estructural en el desarrollo econémico fue
Lord Kaldor®. Kaldor, basindose en las diferen-
cias de productividad entre los diversos sectores
econémicos, introducird dentro del analisis neocl4-
sico del crecimiento la importancia de la locacién
de recursos.

En su articulo central, Kaldor establece que
el sector manufacturero tiene caracteristicas propias
que lo hacen diferente al resto de sectores. En la
medida que se presentan estas caracteristicas
propias en el sector, este se convierte en el motor
del crecimiento. La postura de Kaldor se deriva
fundamentalmente de las diferencias en la producti-
vidad de los recursos en las diversas actividades
econdémicas. La acumulacién de capital debe tomar
en cuenta estas diferencias en productividad.

La economia peruana comienza a experi-
mentar este proceso de acumulacion en manufactu-
ra de una manera forzada a partir de la década de
los sesenta. Por la politica de industrializacién se
orientaron los recursos y la demanda interna hacia
€l sector secundarios descuidando los otros sectores
productivos. Parad@jicamente, este proceso que
debia acelerar el crecimiento de la economia se
quiebra a mediados de la década de los setenta. A
partir de este quicbre se da un proceso de involu-
cion estructural en la economfa.

23.  Kaidor, Nicholas (1966).
24.  Veasé Chenery, H. Op. cit.

La conclusién mds importante del enfoque

. de Kaldor es que el crecimiento econémico no se

halla restringido solamente por el lado de la oferta,
sino por la demanda. Lo esencial es que el proceso
de cambio estructural sea promovido por un au-
mento en la demanda de bienes manufacturados.
Planteamientos mds modernos, propuestos por
Kuznets y Chenery, analizardan més profundamente
la importancia del mercado interno v los efectos
del'aumento del ingreso sobre el mismo y sobre el
cambio estructural.

El interés principal de estos nuevos enfoques
radica en explicar las diferencias en las tasas de
crecimiento de los diferentes sectores a lo largo del
proceso -del desarrollo econémico y los cambios
consecuentes en su participacion porcentual tanto
en produccién total como en utilizacion de insu-
mos.

Estos autores llegaron a la conclusién que
los cambios en la participacién de los. sectores
econdmicos en el producto se explican fundamen-
talmente por el aumento en el ingreso. En la
medida que crece la riqueza de los consumidores,
dadas las diferentes elasticidades ingreso de de-
manda de los distintos bienes, se produce un fuerte
cambio en la estructura de la demanda doméstica.
Mis aiin, el aumento del ingreso, influyendo sobre
el cambio estructural, debe llevar a la economia a
una estructura de inversién, produccién y comercio
que facilite el crecimiento.™

De acuerdo con la ey de Engel, la elastici-
dad ingreso de la demanda por alimentos es menor
a uno; por lo tanto, al elevarse el ingreso de una
economia su estructura de demanda interna se .
altera. A niveles menores de ingreso, el consumo
se dirige fundamentalmente a bienes no elaborados:
productos agropecuarios, mineria y metalmecanica
basica y productos de consumo esenciales. A

medida que se eleva el ingreso se empiezan a
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consumir productos manufacturados de mayor
elaboracién y se implementan industrias producto-
ras de bienes de capital e insumos intermedios.



Paralelo a esto, al crecer la economia, el estado
empieza a captar un mayor porcentaje del ingreso
via impuestos, y lo gasta en bienes mds elaborados
para satisfacer las necesidades bdsicas de la pobla-
cion como salud y educacién. )

Hollis Chenery concluird de su anélisis que
el efecto del aumento en el ingreso sobre la de-
manda interna €s un proceso universal de desarro-
llo que, combinado con los efectos indirectos sobre
produccién, uniformiza el patrén de cambio estruc-
tural de los paises. Dicho patrén es el resultado de
la interaccion de los cambios en la demanda y en
la produccién y de la influencia del .comercio
internacional sobre los mismos.

Oponiéndose a las tendencias que uniformi-
zan ¢l cambio estructural, existen factores peculia-
res de cada pais que diferencian su proceso de
desarrollo y cambio estructural. Los- principales
factores mencionados por Chenery son: variaciones
en objetivos sociales y en eleccién de politicas,
variaciones en la dotacién de recursos-naturales,
variaciones en el tamafio de pais, disponibilidad de
acceso a capitales del exterior y cambios en los
factores a través del tiempo.

En general se pueden destacar las siguientes
tendencias de la estructura de la produccién en la
economias:

1. En todos los paises desarrollados la partici-
pacién del sector primario declina en el
largo plazo.

En los paises subdesarrollados estudiados
encuentra que, a pesar de que no se produce
crecimiento en el producto per-cépita, se
produce una caida marcada de la participa-
cién del sector primario.

Se produce un incremento s1gmﬁcat1vo enel
sector secundarlo

No hay una tendencia clara en la part1cxpa-
- ci6n del sector servicios. -

32 1la Estructura de Produccmn en el Peru

El analisis de 1a estructura de produccién
peruana se centra en describir y analizar las pro-

porciones en que se distribuyen los recursos entre
sectores y las relaciones entre estos dltimos. El
andlisis es fundamentalmente dindmico, profundi-
zando en el cambio en las proporciones de asigna-
cién de recursos y la interaccidn entre este proceso
y los cambios en las relaciones entre sectores. Para
lograr esta meta el primer paso es agregar los
principales indicadores de actividad econdmica con
un criterio determinado que permita describir de la
manera més clara y precisa el proceso de locacién
de recursos entre los diferentes sectores. Este
proceso de agregacién es indispensable analitica-
mente para estudiar en cambio estructural en una
economia.

Es necesario que el Producto Bruto Interno
sectorial estimado refleje la estructura productiva
de la economia peruana. La economia deberd ser
agregada en un conjunto de sectores cada uno de

los cuales agrupard actividades productivas simila-

res. La semejanza de estas actividades productivas -
se tipificard por el nivel tecnolégico, por la genera-
cién de valor agregado y por el tipo de demanda
que satisface.

La divisién de actividades productivas mds
conocida y difundida internacionalmente es la
Clasificacién Industrial Internacional Uniforme
(CIIU) que se analizard a continuacion.

Esta clasificacion agrega las actividades
econdmicas identificando el tamaio de la actividad
por el nimero de digitos. A un digito existen las
Grandes Divisiones, las Divisiones se identifican a
dos digitos, a tres digitos, los grandes grupos v a

* cuatro, los grupos. Las Grandes Divisiones agrupan
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las siguientes actividades econdmicas:

Agricultura, Caza y Pesca.
Mineria.

Manufactura.

Electricidad, Gas y Agua.
Construccion.

Comercio.

Transportes y comunicaciones.
Servicios financieros.

Servicios personales y comunales.

Mo %0 = gy b el 1

El objetivo principal de la clasificacién CIIU
es uniformizar informacién existente entre paises.



\
Su criterio de agregacion se hace en base al tipo de
producto o de servicio que se genera. Asi, las
actividades que generan productos similares se

_agregan en un Grupo, Gran Grupo, Divisién o

Gran Divisién. Las actividades intermedias y los
servicios ligados a la fabricacién de cada tipo de

producto se incluyen también en la clasificacién

asociada al producto.

En base a la clasificacién CIIU, diversos
autores han agrupado las actividades econémicas
en diversos sectores, para estimar los procesos de
cambio estructural. El primer trabajo importante es
el de Kuznets, el cual agrega la economia en tres
sectores: agricola, industrial y servicios. El sector
agricola incluye la agricultura, la caza, la pesca y
la actividad forestal, el sector industrial incluye la
mineria, la manufactura, la construccion, la electri-
cidad, gas y agua, el transporte y las comunicacio-
nes. Por iltimo, el sector servicios incluye el
comercio, la banca, los seguros y bienes raices, los
alquileres, la administracién piblica, la defensa y
otros servicios.

Chenery agrega la economia también en tres
sectores productivos basicos: primario, secundario
y terciario. El sector primario incluye, ademds de
la agricultura, caza, pesca y actividad forestal, a la
mineria. El sector industrial incluye dnicamente la
manufactura y la construccién. El sector servicios
incluye desde los servicios bésicos (transporte,
electricidad, etc.) hasta los servicios piblicos.

Kirkpatrick® afirma que, dependiendo de la
estructura de cada pafs, la actividad minera (Gran
Divisi6n 2) puede pertenecer tanto al sector indus-
trial como al sector primario. La gran dotacién de
recursos naturales y el escaso tamano del mercado
interno orientan a la economia hacia la actividad

primaria, parte de la cual satisface el mercado

externo.

"Consideramos necesario, de acuerdo a lo
anteriormente resefiado, reagrupar las informacién
de produccidn sectorial del INEI de acuerdo a una
agregacion mds acorde con las caracteristicas
estructurales de la economia. La agregacién pro-

25. Kirkpatrick, C.H. (1984).

puesta se basa en tres sectores_productivos: prima-
rio, secundario (o industrial) y terciario (o servi-
cios). ' '

El sector primario agrupa las actividades
ligadas directamente a la transformacién de un
medio natural, actividades netamente extractivas:
agricultura, pesca, mineria y actividades forestales.
El sector secundario comprende la actividad manu-
facturera, electricidad y agua y la construccién. Por
dltimo, el sector terciario incluye todas las activi-
dades no incluidas en los dos grupos anteriores. Es
un sector muy heterogéneo que incluye las activi-
dades de servicios.

En base a esta clasificacion se construy una
serie de Producto Bruto Interno sectorial, los
detalles de la estimacion se presentan en el anexo
II En base a las series construidas se puede obser-
var un conjunto tendencias de largo plazo en el
proceso de cambio estructural.

El Gréifico 10* muestra los resultados de
esta reagrupacién. Por un lado, la participacién
sectorial de la actividad primaria tiende a caer a lo
largo del tiempo, sin embargo se pueden identificar
dos subperiodos en la trayectoria de la variable:
Hasta 1975, la tendencia a la caida de la actividad
primaria es pricticamente una constante, con la
excepcién de los afios 1959- 1962. Durante el
periodo 1975-1979, se produce un crecimiento de
la participacién sectorial y luego hay una tendencia
a la estabilidad hacia los afos sucesivos.

En el Sector industrial se observa una
tendencia de crecimiento de largo plazo. Hasta el
afio 1976, se produce el crecimiento sostenido de
dicho sector. Luego, durante los afios siguientes las
participacién porcentual del sector se reduce, con
la excepcidén de 1980.

Por 1ltimo, el sector servicios presenta una
tendencia de crecimiento de largo plazo. Sin
embargo, dentro de la serie se presentan varios
subperiodos en los que la participacién porcentual
de dicho sector se reduce.

26. La metodologfa para la construccién de las series sectoriales de produccién se detalla en el anexo II
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7 Griafico 10 .
ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION EN EL PERU: 1950-1989

(Porcentaje del PBI)
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Cabe afiadir al comportamiento de las
variables observadas, el comportamiento de la
estructura poblacional como complemento al
andlisis anterior. La estructura de la poblacién
‘econdémicamente activa revela una alta concentra-
cién en la agricultura. La mano de obra empleada
en este sector se muestra como altamente impro-
" ductiva. Alrededor de un 40 por ciento de la
Poblacién Econémicamente Activa genera tnica-
mente un 10 por ciento del producto bruto en el
sector agricola.

La industria y especialmente la minerfa, muy

intensivas en capital se muestran mds productivas
en términos de mano de obra que el sector agrico-
la. La baja productividad agricola, a pesar que el
sector cuenta con €l excedente més alto de explota-
cion, es un impedimento para el proceso de indus-
trializacién y cambio estructural de la economfia.
Kaldor ha puntualizado la necesidad de un mercado
interno lo suficientemente grande, con alta partici-
pacién del poder de compra agricola, que impulse
el proceso de industrializaci6n.

27.  Chenery, H. Op. cit.
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Andlisis Estadistico

‘Chenery”.propone que el comportamiento de la

participacién sectorial en todo proceso de desarro-
llo responde a la siguiente relacion bisica:

X=a,+a,Ln(y)+a,Ln(y)*

Donde: X representa Variable dependiente, en este
caso la participacion - sectorial con respecto al
preducto total, y: Ingreso per-cdpita que se utiliza
como indicador general de desarrollo y como
medida de produccién, tanto , como @; constitu-
yen "Elasticidades de Crecimiento".

La conclusién fundamental del andlisis
cross-country, desarrollado por Chenery en base a
todos los indicadores anteriormente mencionados,
es que dentro del proceso de transformacién au-
menta la proporcion de la manufactura con respec-
to al Producto Bruto Interno. Esto se debe teérica-
mente a los cambios en la composicién de la
demanda que incentivan a la acumulacién en el
sector de la manufactura, descritos anteriormente y



ademds, se debe a los cambios en ventaja compara-
tiva obtenidos gracias a este proceso de acumula-
cién que viene experimentando la economia.

Estimacién para el Caso Peruano

Para el caso particular de la economia
peruana-se comprobd que la participacion de los
~ diferentes sectores productivos se encuentra afecta-
da de manera importante por el comportamiento
ciclico de los mismos sectores productivos, lo cual
distorsionaba de manera importante la estimacién.
Esto es especialmente cierto a partir de 1975 y en
- los dltimos afios de la década del ochenta en que el
comportamiento ciclico se agrava por el cambio
- de régimen de acumulacién que experimenta la
economia. -

En base a todo lo anterior se ve la importan-
cia de efectuar un andlisis previo a la estimacién
‘de los patrones de desarrollo estructural para
especificar claramente cudl ha sido el comporta-
miento ciclico en los diferentes sectores producti-

vos e identificar la influencia de estas variables
sobre el patrén de desarrollo.

Una vez estimado el componente ciclico y
tendencial de los tres sectores productivos y el
Producto Bruto Interno se obtuvieron importantes
conclusiones?.

En primer lugar, al observar el cuadro del
componente ciclico del sector primario se comprue-
ba que la década del sesenta representé para el
mismo un alto crecimiento siempre por encima de
su tendencia de largo plazo. Este notable creci-

‘miento se dio gracias a un boom, experimentado

tanto en volumen de produccién como en precios
internacionales de los minerales. Estos dos factores
favorables compensaron una politica adversa de
tipo de cambio implementada por la estrategia de
acumulaci6n sustitutiva de importaciones.

Desgraciadamente esta tendencia de creci-
miento sufre un gran revés a mediados de la
década del setenta, coincidiendo, no circunstancial- _

Grifico 11

COMPONENTE CiCLICO DEL SECTOR PRIMARIO: 1950-1989
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mente, con-el punto de quiebre del proceso de
crecimiento y de acumulacién de la economia en
su totalidad. La gran fluctuacién ciclica en el
proceso de crecimiento del sector primario se debi6
a un gran descuido por parte de la estrategia
industrialista del sector exportador, evidenciado,
como se mencioné anteriormente, en el notable
retraso cambiario de toda la década del sesenta y
primera mitad de la del setenta.

Este declive en el desarrollo del sector
primario se revierte a fines de la década del seten-
ta, pero sélo por un breve lapso, gracias a un
notable aumento de la cotizacién de los minerales.
Durante la década del ochenta se agrava el estanca-
miento del sector,  especialmente a fines de la
misma, nuevamente por politica cambiaria desfavo-
rable implementada por la administracién aprista.

Por otra parte, el comportamiento del com-
ponente ciclico del sector secundario se muestra

muy diferente al del primario, lo cual responde
estrechamente a la estrategia de acumulacién
aplicada por el gobierno militar. Mientras que la
década del sesenta muestra un comportamiento
oscilante, los primeros aiios de la década siguiente
se Caracterizan por un componente notablemente
pro-ciclico - véase cuadro correspondiente -. La
evidencia que nos otorga este comportamiento,
notablemente opuesto al del sector primario expor-
tador, indica la tendencia pro-industrialista de la
estrategia implementada; alentada tanto por el
atraso cambiario, como por el proteccionismo y por
politicas expansivas de demanda agregada.

El comportamiento del producto total res-
ponde, o se asemeja mds, al del sector secundario.
La estrategia del gobierno militar, basada en la

_ expansion de la demanda interna, favorecid este
proceso. Sin embargo, las fluctuaciones ciclicas del
Producto total se ven amortiguadas por el compor-
tamiento anticiclico del sector primario.

Grifico 12

COMPONENTE CICLICO DEL SECTOR SECUNDARIO: 1950-1989
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Grifico 13

COMPONENTE CICLICO DEL SECTOR TERCIARIO: 1950-1989
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El comportamiento ciclico del sector tercia-
rio, como se aprecia en el grifico correspondiente,
coincide marcadamente con el del Producto total,

mostrando una amplia correlacién entre ambos

indicadores. Esto se puede explicar dado que, a
pesar de la gran importancia de este sector como
componente del Producto total - alrededor del 50%

. €s un sector dependiente del desempeiio de los
demds sectores productivos y responde marcada-
mente al nivel de actividad agregada de la econo-
mia.

Por dltimo, es importante destacar que, con
el quiebre estructural del proceso de desarrollo, el
comportamiento de los sectores productivos se
homogeniza relativamente en la década del ochen-
ta. A partir de este periodo se experimenta en los
diversos sectores de manera uniforme un compo-
nente ciclico negativo muy marcado a finales de la
década del ochenta.

Estimacion de los Procesos de Desarrollo

Después de verificar la importancia del
componente ciclico en el desempeiio de los’ dife-
rentes sectores productivos se procedi6 a estimar la
funciébn de participacion sectorial mediante un
procedimiento econométrico que incluya el efecto

del ciclo econémico sobre el proceso de cambio
estructural, formul4dndose la siguiente relacion a
regresionar: ‘

X=P,+B,(LY-LN)+B,(LY-LN)*+B(CicloPBI)

Donde X, es la participacién sectorial de cada

sector en el perfodo t, LY, y LN, representan respec- -
tivamente el logaritmo del nivel de Producto y de

poblacién para el periodo t; por Gltimo, la variable

CicloPBI refleja el comportamiento ciclico del

Producto Bruto Intermo. El Cuadro 6 muestra los

valores de los pardmetros estimados para los tres

sectores productivos.

Cuadro 6

PARAMETROS DE REGRESION ESTIMADOS PARA
LOS SECTORES PRODUCTIVOS

S. Primario S. Secundario | S. Terciario
Bo -11.8247 3.0507 9.7740
B1 4.9380 -1.1223 -3.8157
B2 0.5010 0.1124 0.3886
B3 0.1828 0.1354 » 0.3213

‘ Grifico 15
PARTICIPACION ESTIMADA DEL SECTOR PRIMARIO
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Las curvas logisticas estimadas por el
método de Chenery y corregidas por el componente
ciclico del Producto total permiten extraer algunas
conclusiones interesantes.

En primer lugar, la tendencia de largo plazo
de las diversas participaciones estimadas revela una
similitud con los patrones de desarrollo de los
paises en general. Con respecto al sector primario,
st se analizan los graficos correspondientes se
comprueba una marcada participacion decreciente
del mismo; que pasa, de un 34% de participacion
sobre el Producto total, a niveles bajos de ingreso,
a un 27% ante los niveles mdas altos de producto
per-cdpita.

La tendencia decreciente del sector primario
se ve acompafiada de un comportamiento tenden-
cial creciente por parte del sector secundario y el
sector terciario a medida que aumenta el ingreso.
El primero de ellos pasa de una participacion
inicial de alrededor del 25.5% del Producto total a
un 27.5% al nivel més alto de producto per-cépita.
El sector terciario, por su parte, eleva de manera
mds dréstica su participacién, de un 42% a niveles

.bajos de ingreso, a un 46% en el periodo de

ingreso mas alto.

Cabe precisar un factor importante al obser-
var el comportamiento de las diferentes tendencias
estimadas. Si bien es cierto que las tendencias de
crecimiento de la participacién de los diferentes
indicadores guardan semejanza a los patrones
internacionales, existe una diferencia saltante. Las
curvas logisticas estimadas para el caso peruano
muestran una concavidad, en los tres sectores
estimados, opuesta a la estimada por Chenery en
sus estudios Cross-Country.

Lo anterior parece indicar para el caso
peruano un proceso demasiado agresivo de cambio
estructural, ya que €l signo de la segunda derivada
de las funciones estimadas (componente £, en los
cuadros de regresion) indica una aceleracién del
proceso de cambio estructural. De manera particu-
lar en los casos del sector primario y el sector
secundario se muestra un cambio muy marcado en
el proceso tendencial de desarrollo de los indicado-
res a medida que aumenta el ingreso.

Grifico 16
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Grifico 17 -

PARTICIPACION ESTIMADA DEL SECTOR TERCIARIO
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Si. se aprecian las curvas de estimacién
logistica, estas revelan que entre los niveles de
ingresq per-cdpita de 100 y 150 unidades, la
participacién del sector primario en el producto
total se eleva, mientras que la participacién del
sector secundario muestra una tendencia decrecien-
te. Este comportamiento se revierte completamente
posteriormente mostrando curvas de tendencia més
acordes con los resultados internacionales de
Chenery.

Una explicacién plausible al singular com-
portamiento de los sectores productivos en el caso
peruano viene dado por la importancia de la
actividad primario exportadora en la economia y
por las estrategias de desarrollo implementadas a lo
largo de estas décadas. Este comportamiento
responderia a una estrategia de acumulacion inicial

primario exportadora, cuya - tendencia cambia

totalmente en la década de los sesenta al iniciarse
la estrategia de industrializaci6n.

Como se ha visto, el rol de la estrategia de
acumulacion a sido fundamental en el proceso de
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cambio estructural de la economia. A continuacién,
para ampliar el andlisis, se procederd a estudiar
este proceso de cambio estructural sobre otras
variables de importancia como el consumo, la
inversion y los determinantes del comercio exte-
rior. Este andlisis permitird esclarecer la influencia
de la estrategia de acumulacidn sobre estos indica-
dores y su efecto sobre el cambio estructural en el
largo plazo.

3.3 Componentes de la Demanda Agregada:
Consumo, Inversién y Comercio Exterior

Consumo de Gobierno

No obstante, durante los primeros afios de la
década de 1950 se aplicé una estricta disciplina
fiscal con el fin de controlar las presiones inflacio-
narias generadas a fines de la década pasada; se
desarrollo un proceso de aumento del gasto fiscal,
iniciando una tendencia que se mantendrd durante
todo el lapso de estudio. La gestién de Odria se
caracteriz por una gran ejecucién de obras pibli-
cas.



El gran crecimiento del consumo de gobier-
no se aprecia en el Gréfico 18, que muestra el
nivel en logaritmos de esta variable y su tendencia
de largo plazo. Analizando el grifico se aprecia
como la tendencia de la variable es marcadamente
creciente, aunque muestra una ligera disminucion
de su crecimiento hacia fines del periodo.

Una explicacién te6rica importante del
aumento de la participacién del gasto piblico a
medida que aumenta el ingreso radica en el aumen-

to de los ingresos estatales, asociado al aumento en

el ingreso. El aumento del ingreso implica un
aumento en la participacion de los ingresos tributa-
rios con respecto al Producto, debido fundamental-
mente al aumento en la base imponible, al existir
en la economia esquemas progresivos de tributa-
cién.

El grifico de la estimacién de la curva
logistica de Chenery para la variable consumo de
gobierno ‘con respecto al Producto muestra clara-
mente esta tendencia asociada a todos niveles de
ingreso. Esto responde a la politica populista
implementada por los gobiernos de turno. A fines
de la década de los setentas se verifica un gran
aumento del indicador por el boom exportador,
situacién que se revierte al finalizar el mismo.

A nivel tebrico, el crecimiento marcado del
gasto publico es una consecuencia muy clara del
proceso de desarrollo y del cambio en la asigna-
cién de recursos. En el caso peruano, €l proceso se
vio acelerado ademds por el nuevo rol que empieza
a tomar el estado en la estrategia de acumulacién
implementada por los gobernantes. de turno. El
estado se debfa convertir en un agente econémico
més promotor del desarrollo. El rol intervencionista
que adquiere el estado durante la década de los
sesenta se profundiz6 durante el gobierno militar y
se mantuvo, inclusive en periodos recesivos.

Asi como se ha comprobado al analizar la
" -tendencia de los ingresos fiscales el aumento en el
gasto, que en un periodo inicial fue financiado por
aumentos en los ingresos fiscales, posteriormente
se financié con aumentos en el déficit fiscal, la
emisién inorgdnica y ahorro externo en la década

estimada del gasto en el Producto, el indicador
alcanza un 10% relacionado al mayor nivel de
producto per-cépita. Es importante destacar que el
aumento de las funciones y participacién del estado
no decayé al truncarse el proceso de desarrollo, -
manteniéndose el nivel entre nueve y diez por
ciento.

Cuadro 7a

PAR.:\METRQS DE REGRESION ESTIMADOS PARA
LOS COMPONENTES DE ‘
LA DEMANDA AGREGADA

Consumo de Consumo Total
Gobierno Privado Consumo
Bo 0.0472 0.7151 0.7623
81 0.0485 0.1584 -0.1100
82 00388 0.1161 0.1550
B3 20.1023 0.1146 -0.0124

Consumo Privado

El consumo privado sigue un comportamien-
to de largo plazo-de acuerdo a los patrones interna-
cionales de desarrollo estimados por Chenery. El
indicador presenta una tendencia decreciente en el
largo plazo, tendiendo a estabilizarse alrededor de

~un 67% del producto bruto.

Sin embargo si tomamos en cuenta el com-

- portamiento del consumo total, es decir, aiadiéndo-

de los setentas. Como se aprecia en el grifico

correspondiente, que muestra la participacién
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le al consumo privado el comportamiento del gasto
de gobierno, se ve una tendencia marcada de
crecimiento en el perfodo de anlisis. El aumento
en el consumo total se explica completamente por
la elevacion del gasto de gobierno, cuya tendencia
se impone sobre el comportamiento del consumo
privado. Este aumento en el gasto piiblico, como se
ha afirmado anteriormente, no se origino en au-
mentos en la recaudacién sino en un fuerte flujo de
endeudamiento externo y aumentos en el déficit
fiscal.



Grifico 18

LOGARITMO Y TENDENCIA DEL CONSUMO DE GOBIERNO: 1950-1989
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Grifico 20

LOGARITMO Y TENDENCIA DEL CONSUMO PRIVADO: 1950-1989
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Grifico 22
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Formacion Bruta de Capital

Desafortunadamente, el aumento.en el nivel
del gasto fiscal se dio fundamentalmente en el
rubro de gastos corrientes, perjudicando la acumu-
lacién de capital en la economfa. Como se observa
en la estimacién del comportamiento de la curva
logistica de Chenery para esta variable, los niveles
bajos de ingreso se caracterizan por un comporta-
- miento decreciente en la trayectoria del indicador,
tendencia que se revierte al alcanzar el producto
per-cépita niveles superiores a 150 unidades.

El comportamiento de la formacién bruta de
capital durante todo este periodo es muy peculiar,
presentando las estimaciones resultados disimiles a
los observados internacionalmente. Las estimacio-
nes de Chenery muestran una tendencia creciente
de la participacién de la inversi6n a niveles bajos
de ingreso per-cépita, sin embargo el ratio de
crecimiento de esta participacién disminuye a
medida que aumenta el nivel de ingreso, estabili-
" zdndose en niveles altos de ingreso entre un 20 y
25% del Producto Bruto Interno; lo cual, como se

ha visto anteriormente, no se da en el caso perua-
no.

Si analizamos el grifico del indicador y su
tendencia, la variable, a pesar de mostrar una
tendencia creciente en el largo plazo, es muy
fluctuante. Si se compara la trayectoria de la
variable con el desempeiio ciclico del sector secun-
dario se puede inferir que los periodos de creci-
miento por sobre la tendencia de la Formacién
Bruta de Capital coinciden con los periodos de alta
expansion del sector secundario, lo cual revela una
alta correlacién entre ambas variables. Cabe desta-
car que el crecimiento de la variable tiende a
estancarse durante la década del ochenta, coinci-
diendo con el quiebre del proceso de acumulacion
y expansion del sector productivo.

Es interesante extraer conclusiones del
comportamiento conjunto del consumo privado, el
consumo de gobierno y la formacién bruta de
capital. Como bien lo puntualiza Chenery, en los
casos de desarrollo analizados, la caida en el

consumo privado al elevarse el nivel de ingreso va
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Grafico 23

PARTICIPACION ESTIMADA DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL
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acompaiada por aumentos tanto en el gasto piblico -

como en la formacién bruta de capital, pero el
consumo total tiende a decrecer en favor del ratio
inversién-producto. Como se ha demostrado ante-
riormente el caso peruano presenta la peculiaridad
de que la disminuci6n en el consumo privado se ha
visto orientada fundamentalmente al consumo de
_gobiemo, sin ser orientada a la formaci6n bruta de
capital, priorizando la economia el consumo, sin
mostrar una tendencia de desarrollo estructural en
favor del ratio de acumulacién de la economia.

Comercio Exterior

Durante la mayor parte de la década del
sesenta la economia nacional experiment$ un gran
auge gracias al proceso de liberalizacién y el gran
boom exportador de la época. Este comportamiento
se aprecia claramente en el grifico del logaritmo
de las exportaciones y su-comportamiento tenden-
cial. En el caso de las importaciones el crecimiento
ha sido mucho més fluctuante, sin embargo los
periodos de expansion responden notablemente a la
expansién del sector secundario. En ambos casos,

aunque en las importaciones de manera mds saltan-
te, €l crecimiento de las variables se detiene duran-
te la década del ochenta.

Cabe aqui mencionar el rol que juega el

- comercio exterior en el proceso de desarrollo.

Chenery ha concluido que todo proceso de expan-
sién del ingreso lleva a una respectiva elevacién de
las respectivas participaciones porcentuales, tanto
de las exportaciones como de las importaciones.
Esta elevacién del volumen de comercio viene
acompafiada por una disminucién de la brecha
comercial, tendiéndose al equilibrio.

El caso peruano presenta un comportamiento

' peculiar, explicable en primer lugar por su gran

dotacién de recursos naturales y por las distintas
estrategias de acumulacién, muy relacionadas al
comercio exterior. En el caso de las economias
primario exportadoras, el proceso de desarrollo se
caracteriza por una.tendencia decreciente de las
exportaciones primarias, en favor de las exportacio-
nes de manufacturas.
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Grafico 26

LOGARITMO Y TENDENCIA DE LAS IMPORTACIONES: 1950-1989
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El gran boom que experimentd la economia
en la década del cincuenta estuvo basado entera-
mente en aumentos en precios y volumen de expor-
tacién de productos primarios. Esto se puede
verificar en el cuadro de la participacién estimada
de las exportaciones, las cuales crecen marcada-
per-cépita. Sin embargo, la estrategia de desarrollo
implementada a partir de la década de los sesentas
deja de incentivar al sector exportador, fomentén-
dose la industrializacién sustitutiva de importacio-
nes. :

Las estimaciones logradas por Chenery con
respecto al comportamiento de las exportaciones en
el largo plazo indican una tendencia creciente de la
participacién de las exportaciones a medida que
crece el ingreso, sin embargo la tasa de crecimiento
tiende a disminuir a mayores niveles de ingreso.
Frente a la curva estimada por Chenery, la estima-
cién para el caso peruano muestra un proceso de
cambio estructural mucho mds brusco.

Para el periodo de estudio la ecuacién
estimada se indica en el Cuadro 7b. Esto implica,
como se aprecia en el grifico respectivo, una
pardbola mucho mis acotada que la estimada por
Chenery. Un factor importante que explica esto, es
que el proceso de desarrollo en los primeros anos
de estudio estuvo basado en una estrategia primario
exportadora. Este proceso se quiebra posteriormen-
te, como se verifica inequivocamente en la curva,
decayendo notablemente la participacion de las
exportaciones.

La participacién de las importaciones, por su
parte, ha experimentado un crecimiento constante
a medida que aumenta el ingreso. Se puede afirmar
que el nivel de importaciones depende de forma
directa del ingreso, asf la estimacién para el perio-
do de andlisis indica un crecimiento sostenido,
frente al crecimiento del ingreso per céapita. La
funcién estimada se presenta en el cuadro 7b. Cabe
precisar aqui, que esta funcién es pricticamente
una recta, 1o que muestra una gran estabilidad en
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el crecimiento del indicador, no compartida por el
lado de las exportaciones.

Cuadro 7b

PARAMETROS DE REGRESION ESTIMADOS PARA
° LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA
AGREGADA: INVERSION Y
COMERCIO EXTERIOR

Formaci6n Bruta Importacioﬂes Exportaciones
de Capital
Bo 0.2924 0.1450 0.0838
‘B1 -0.3431 0.1968 0.6337
82 0.3259 -0.1375 -0.6086
B3 0.2880 0.3882 0.0160

Finalizando esta seccién podemos concluir
en las participaciones estimadas se muestra clara-
mente como las primeras etapas de crecimiento del
ingreso se vieron acompafadas por un gran exce-
dente de recursos producto de la exportacién. Este
excedente fue empleado en la estrategia industria-
lista, sin embargo el posterior descuido del sector
exportador, acompanado por el crecimiento sosteni-
do de las importaciones llevé a que en el pico del
proceso de desarrollo se presente un desequilibrio
de comercio exterior, que tal vez no circunstan-

cialmente se encuentra asociado con el posterior

50

estancamiento del proceso de crecimiento del
ingreso.



4. LA DINAMICA DE LOS PRECIOS RELATIVOS

4.1  Aspectos Generales

Una de las caracteristicas centrales de la
evolucion ciclica de la economia peruana radica en
el peculiar movimiento de la estructura de precios
relativos. Movimientos prociclicos y contraciclicos
de los principales precios del sistema econémico
_acompanan a los perfodos de expansion y declive
del producto. Estos movimientos estin intimamente
ligados al manejo de la demanda agregada que
_efectidan los diferentes hacedores de politica econé-
mica. :

Las fluctuaciones de precios relativos que
siguen a las ondas ciclicas del nivel de actividad
presentan una serie de caracteristicas resaltantes:

1. El tipo de cambio real tiende a moverse
: contraciclicamente.
2. Los salarios reales demuestran una trayecto-

ria marcadamente prociclica.

3. Los precios piiblicos son fijados de manera
contraciclica.

Estos movimientos peculiares de los distin-
tos precios relativos de la economia se producen
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dado que las politicas econémicas implementadas
en los periodos de auge basan la expansion del
producto en los siguientes factores:

1. Un incremento en la demanda agregada
basado en una redistribucién del ingreso
lograda gracias a aumentos sisteméticos en
los salarios reales.

2. Un incremento en el gasto publico mediante
aumentos significativos del stock de dinero
en la economia.

3. La redistribucién de los excedentes generado
en el sector exportador gracias a sus rentas
diferenciales hacia €l mercado interno,
logrado gracias a una deliberada politica de
retraso cambiario.

Como se aprecia en el grifico de tipo de
cambio de largo plazo, existen grandes y marcadas
fluctuaciones en el indicador, lo que muestra una
gran inestabilidad en el nivel de largo plazo del
mismo. Es importante destacar que estas grandes
oscilaciones en el nivel de tipo de cambio parecen
indicar movimientos que acompafian al ciclo
econémico. Sin embargo, cabe precisar que al
comparar los movimientos del indicador estudiado



Grafico 29

TIPO DE CAMBIO REAL: 1950-1989

v

(1979=100)

0.9 p—
'\f\if\/\

. \

6.7 \
80-89
50-59
73.79
0.5 = 60-72
5
» &
03 i i 11 ] { 1 i ] i I i g | 1 1 | i | 1 1 | 1 L I ! L 1 1 i 1 i 1 1 | S
{950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985

Elaboracién propia.

con los movimientos del nivel de actividad, se
comprueba que el tipo de cambio presenta oscila-
ciones contrarias a las del Producto Bruto Interno.
El tipo de cambio seria, en este sentido, una
variable contraciclica. )

Dadas las grandes oscilaciones que presenta
¢l comportamiento del indicador en el periodo de
estudio es imposible determinar una tendencia clara
en la evolucién dindmica del mismo. A grandes
rasgos se infiere que el indicador no presenta un
proceso estocdstico definido. Esta marcada ausencia
impide la prediccién de un nivel determinado de
tipo de cambio real en el tiempo cero, en otras
palabras, de una senda de expansién dindmica de
equilibrio del mismo. Estadisticamente, la variable
parece presentar un proceso de autocorrelacién con
rezagos muy distantes, lo que imposibilita el
planteamiento de funciones de prediccién acertada
un posible nivel de equilibrio el indicador.

Ante la imposibilidad de efectuar un andlisis
de regresién sobre la variable en estudio, por las
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razones descritas en el acépite anterior, se utilizo la
técnica del co-variograma de frecuencias para
intentar descubrir alguna caracteristica particular en
su trayectoria dinamica. Los resultados de este
andlisis se muestran en el grifico 30. .

Es posible verificar, a simple vista, una gran
similitud entre el variograma construido con ej
correspondiente a una variable de camino aleatorio
-"Radom-walk"-. Es decir, el variograma graficado
parece oscilar alrededor del valor de la unidad.
Esta comprobacidn estadistica indica que la varia-
ble estudiada tiene una raiz unitaria, lo cual nos
lleva a postular una serie de consideraciones
interesantes:

Los cambios en el nivel del tipo de cambio -
real presentan una naturaleza permanente. Es
decir, los "shocks" exdgenos que afectan a
la variable tienen efectos permanentes sobre
el valor de equilibrio de la misma.



Grifico 30
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Ante estos cambios en el nivel de variable
no existe ninguna fuerza que lleve a la
variable a su nivel- anterior. Esto indica la

" imposibilidad de inferir una senda de equili-
brio de largo plazo para el tipo de cambio
real.

Esta consideraciones deben ser confirmadas

con un estudio m4s detallado de las propiedades
estadisticas del indicador descrito, sin embargo,
vale la pena mencionarlas dada su importancia.
4.2. La Determinacion de la Tasa de Cambio
Dos son los aspectos més importantes para
la determinacion del tipo de cambio:
1. La tasa de cambio de “equilibrio” que permi-
te la reproduccién del sector exportador y
del sector interno a sus respectivas tasas de
crecimiento de largo plazo acordes con una
politica de equilibrio de balanza de pagos.

-La accién de corto plazo de los grupos
sociales tendientes a-procurarse la transfe-

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

rencia de excedentes creados por los demds
grupos.

‘La "lucha" entre los exportadores y los
industriales de mercado interno que importan
maquinaria y equipo, explican las variaciones de
corto plazo del tipo de cambio y la decisién politi-
ca de fijar la tasa de devaluacién en determinado

" momento. Si asumimos .que existe una tasa de
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"equilibrio” entre los dos sectores; la fijacién por
encima o por debajo de la misma estard asociada a
la transferencia de excedentes de un sector a otro.

‘Hagamos a continuacién las consideraciones
necesarias a fin de determinar la tasa de cambio de
equilibrio: Para ‘el sector exportador peruano, el
precio de demanda internacional en délares viene
fijado. El precio de oferta en délares. depende del

stock de capital, de la tasa de beneficios normal y

de la tasa de cambio. Las condiciones de produc-
ci6n de las distintas ramas que componen el sector
estdn caracterizadas por las dos primeras variables.
La tasa de acumulacién depende del volumen de
inversién que, en general, se orienta de acuerdo al
mercado internacional del producto. Los beneficios -



normales dependen del monto de salarios pagados,
que dada la desocupacién de la mano de obra, es
relativamente bajo.

El tipo de cambio determina la parte de los-

ingresos en divisas necesarios para sufragar el
precio de produccién en moneda nacional, asi
cubre los costos de produccién y los beneficios
normales. Aquella tasa de cambio que cumple con
hacer efectiva la tasa de beneficios "normales” del
sector exportador constituye la tasa de equilibrio.
De esta manera, dados un nivel de inversién

realizada, una tasa de productividad media del -

trabajo, un precio internacional medido en soles,
una tasa de beneficios normales y un tipo de
cambio, el precio de oferta de las exportaciones en
dolares iguala al precio de demanda. A ese nivel de
equilibrio queda determinado el volumen de divisas
generado y el nivel de empleo en el sector. Sin
embargo, el sector exportador se compone de
ramas productivas de heterogéneo rendimiento.

- Tomada en conjunto, la tasa de cambio de
"equilibrio” constituye una tasa promedio. que
determina que los beneficios "normales” promedio
sean obtenidos. A mayor diferencia de la producti-
vidad del trabajo entre las ramas la tasa de equili-
brio serd menos representativa del conjunto. Perju-
dicard a las ramas menos rentables y favorecerd a
las que muestran mayor utilidad.

Por su parte, la actividad que despliega el
sector exportador y que amplia las relaciones del
mercado capitalista. al interior de la economia
exportadora aumentard ostensiblemente el nivel de
demanda interna. Esta es una demanda de consumo
de bienes alimenticios y de manufacturas. Se
constituyen, al estimulo, industrias de produccion
para el mercado interno. Para ello es requerida la
importacién de bienes de capital y de materias
-primas, que no son producidas internamente. Si
prevalece en la economia el tipo de cambio de
"equilibrio” para el sector exportador se produciran
dos efectos en el sector interno:

Que el tipo dek:ambio_ sea demasiado altw.
En este caso el costo fijo por unidad produ-

[y

cida determina un precio de venta elevado.’

La mercaderia no se puede vender y la

produccién se restringe. Puede datse el caso

inverso, ante lo cual la produccién interna se
alentard.

)

Que el tipo de cambio sea de equilibrio para
el sector interno. En esta situacidon, no se
produce ninguna transferencia de un sector
a otro. Los planes de produccién de los
industriales internos se realizan. Sin embar-
go este es un caso de "estabilidad irreal”. De
darse, no se produciria el cuello de botella
externo. Tendria que cumplirse que las
demandas dirigidas a las distintas ramas, la
oferta de moneda nacional e internacional y
el progreso técnico se realizasen a tasas
iguales para no salir de la "senda de equili-
brio".

Retomemos a [a situacién presentada en 1),
cuando el tipo de cambio de "equilibrio” para la
economia en su conjunto no es alcanzado. Si la
tasa de cambio de equilibrio es demasiado alta, el
proceso de industrializacion intema se obstaculiza.
Si por el contrario es demasiado baja, la industria-
lizacién es favorecida, hasta que se presenta la
limitacién externa como escasez de divisas.

En el primer caso, el obsticulo a la indus-
trializacién interna derivado de un tipo de cambio
subdevaluado podria ser contrarrestado por medio
de aumentos en la productividad del trabajo, a
través de la acumulacidn y el progreso técnico, por
parte de las ramas exportadoras. La misma tasa de
ganancia de los exportadores serfa alcanzada a
través de un tipo de cambio mds bajo. Es posible,
aunque dificil debido a la baja capitalizacion de las
firmas internas, que estas eleven igualmente el
rendimiento a fin de disminuir los costos fijos en
la produccién y hacer compatibles los costos y
precios con un tipo de cambio alto. Si ambas
tendencias se dan a la par, la tasa de equilibrio se

, dard mds rdpidamente. Es claro que las ramas

internas poseen un desarrollo heterogéneo y desi-
gual de manera que la composicién de capital en
cada una de ellas es variable. Los que poseen una
tasa de capitalizacién mds alta tendrdn mayores
posibilidades de incrementar sus rendimientos. Lo
mismo acontece en el sector exportador.

En general, la tasa de cambio que se impo-

ne es la tasa de equilibrio para el sector exportador.
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Consideremos que ésta es demasiado alta para los
negocios internos y que los productores actuando
desde el estado imponen su tasa de equilibrio. En
¢l corto plazo la produccién interna serd estimulada
y los precios internos caerdn. Sin embargo, la
actividad exportadora no tardaré en desalentarse, el
nivel de demanda interna disminuird y el volumen
- de divisas generado también caerd, efectos que
llevarédn a la recesion interna. Ante ello, el tipo de
cambio volverd a subir a la tasa de "equilibrio”
externo. ~

Cuando la fijacién del tipo de cambio no es
de equilibrio para los dos sectores, habrd un movi-
miento permanente por parte de los capitalistas de

cada sector para imponer su propia tasa de "equili-.

brio". La idnica manera de alcanzar el nivel de
equilibrio en ambos sectores es introducir cambios
en los rendimientos. Esta accién se obstaculiza por
el hecho de que el punto de partida entre las ramas
difiere de acuerdo a sus respectivas tasas de acu-
mulacién pretéritas. Pero, incluso alcanzado el
nivel de equilibrio para ambos sectores, la "lucha"
por mejorar la posicién relativa entre agentes
determinard constantes presiones oscilatorias
alrededor del tipo de cambio de "equilibrio".

A continuacién se exponen los aspectos
bésicos que influyen en la tasa de cambio y el
equilibrio intersectorial. Estos son:

a) El progreso técnico.
b) El monto de salarios.
- ¢) El precio internacional.
d) La renta.
4.2.1 El Progreso Técnico
Los flujos iniciales de inversion en las ramas

exportadoras aumentan el stock de capital fijo y en
consecuencia la capacidad instalada. Una vez que

esta tltima ha sido creada, las subsiguientes inver-

siones tienden a elevar la productividad de la rama
con vistas a mejorar la posicién competitiva del
capital y a mantener o aumentar los beneficios
normales de acuerdo al ritmo de evolucién de los
salarios nominales. Como consecuencia, disminu-
yen los costos unitarios de produccién y si la tasa
de cambio de "equilibrio" anterior permanece
invariable, se produce una transferencia de exce-
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dentes del sector interno al sector exportador. Si
asumimos que el incremento de la productividad es
extensivo a todo el sector, la nueva posicion de las
ramas exportadoras hace que la tasa de cambio de-
equilibrio para el sector disminuya. Como resultado
de progresivos aumentos de productividad de las
ramas, el proceso de industrializacién se impulsa
debido a que el valor de las importaciones de
maquinaria y materias primas se reduce. '

En la realidad, la composicion del sector
exportador muestra una relativa diversidad en
cuanto a la intensidad de produccién en algunas
ramas y las diferencias de los rendimientos. El
ritmo de acumulacién en cada una de ellas depende
de factores tanto econémicos como politicos, por
ejemplo: a) del abastecimiento internacional del
producto, b) de la participacién del pais en la
produccién del bien, efectiva, posible o esperada,
c) del tamano de los capitales invertidos, d) del
costo de la mano de obra y e) de pactos politicos
relacionados con la tributacion, fijacion del tipo de
cambio con el estado y respecto a los precios y

volimenes producidos a nivel internacional.

Se producirdn entonces variaciones desigua-
les en la productividad de las ramas. Visto en una
perspectiva dindmica, se constituird una composi-
cion especifica de tasas de beneficios variables en
el sector. Debido a la limitada movilidad del
capital entre las ramas de exportacién en un mismo
pais no aparece en el sector una tendencia a la
igualacién de las tasas de beneficio. La manipula-
cién del tipo de cambio se convertird en fuerte
presién por parte de los capitalistas de las ramas,
pues de ella dependerd los beneficios normales
obtenidos. Por su parte los capitalistas del mercado
interno estarén interesados en que se impongan las
condiciones de produccién de la rama exportadora
mds productiva y que la tasa de cambio de equili-
brio sea la de esa rama. Sin embargo los exporta-
dores menos productivos no estardn de acuerdo con
esta tasa que no cubre sus costos de produccién.

4.2.2 El Mdn{o de Salarios

Un aumento en el precio de la fuerza de
trabajo eleva los costos medios de produccion e
impacta de manera directa el nivel de beneficios, si



el precio de demanda permanece igual. Ante ello
caben dos efectos: a) que los exportadores no estén
dispuestos a disminuir sus tasas de beneficios
normales. b) que los exportadores si estén dispues-
tos a disminuir a corto plazo sus tasas de benefi-
cios normales. : ;

En el primer caso, el aumento de salarios en
los dos sectores provoca un aumento de los costos
medios, de los precios internos y de la demanda
efectiva. Por otra parte, provistas circunstancias
politicas favorables, no tardaré en elevarse el tipo
de cambio para reconstruir el excedente apropiado

para los exportadores. Ello eleva nuevamente los-

costos medios € induce a incrementos en el nivel
de precios internos. A resueltas de este proceso los

salarios reales se deterioran y el nivel de ocupacidn -

en el sector interno se retrae.

En el caso b), €l tipo de cambio permanece
igual. El aumento en la demanda efectiva incentiva
la produccién de mercado interno. Si bien aparece
un impacto inflacionario, este se mantiene a tasas
moderadas a la par que aumente el nivel de activi-
dad interno. No tardan en dejarse sentir desequili-
brios en la balanza de pagos debido al monto de
importaciones que el aumento de demanda a
implicado. Al mismo tiempo, las exportaciones no
han aumentado, y cabe la posibilidad de que hayan
disminuido en espera de una coyuntura mejor. Por
eso, el volumen de divisas generado permanece a
grandes rasgos constante. En el mercado cambiario

la demanda es mayor que la oferta de divisas, En-

definitiva, se produce la devaluacion, para ajustar
el exceso de demanda de divisas y el déficit en
balanza de pagos.

4.2.3 El Precio Internaéi_dnél

Las variaciones del precio de demanda en
délares de los productos aumenta o disminuye los
beneficios normales. Si el precio disminuye,
. permarneciendo las otras condiciones constantes, el
tipo de cambio de "equilibrio" compatible con la
nueva situacién debe ser mayor. Si el precio
aumenta, el tipo de cambio serd menor. La diversi-

dad de ramas de exportacién supone una diversidad
de precios de demanda en d6lares. Las fluctuacio-
nes de precios ocurrirdin a niveles dispares. Es
necesario entonces determinar un precio de deman-
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da promedio. Si este desciende, lo que conlleva a
una devaluacién, las ramas exportadoras cuyos
precios no hubieran descendido recibirdn una
ganancia extraordinaria.

Por otro lado, si el precio promedio se eleva

‘es muy improbable que la moneda nacional se

revalde. Sin embargo, esto deberia ser lo natural."
Al suceder, los beneficiarios serian los industriales
del mercado interno.

Pero existen dos razones basicas por las que
no se produce una revaluacion:

1.~ Debido a que las fluctuaciones de precios
introduce inestabilidades y comportamientos
especulativos. Los exportadores dificilmente
consideran la permanencia de "buenos"
precios y saben que la tendencia internacio-
nal es al deterioro de los precios de las
raterias primas. Podrian aceptar revaluar la
moneda y después volver a devaluar ante
coyunturas dificiles. Pero este comporta-
miento entrafia riesgos a la rentabilidad de
las actividades de exportacién. Sobre todo,
porque las posibilidades politicas de deva-
luaciones futuras cada vez se dificultan mds.

En segundo lugar, debido al destino de los
excedentes creados en el sector exportador.
El mismo puede aceptar transferir recursos
al sector interno a fin de promover la am-
pliaci6én del mercado interno, hasta donde no
- implique afectar intereses exportadores. De
este tipo de "concesiones” a los industriales

& se valdrin los exportadores. para evitar la

revaluacion.

Por dltimo, es claro que la caida en el nivel
general o promedio de los precios internacionales
es el detonante méds comin de las crisis externas de
las economias exportadoras, con las repercusiones
que se derivan sobre el mercado interno. Producida
la caida, el volumen de divisas que ingresa dismi-
nuye, se devalia. Los precios internos varian, las
importaciones se encarecen, mientras que se intenta
financiar la produccién de exportacién. Los expor-
tadores desemplean frabajadores y procuran aumen-
tar la productividad por hombre. En un contexto
inflacionario, la demanda efectiva cae. Los ingresos



“del gobierno también se retraen, puesto que la
tributacién disminuye. El gobierno recurre al
ahorro externo para impedir que caiga la demanda
interna. Se trata de incentivar la producci6n apli-
cédndose politicas de precios y subsidios. A estas
alturas, la recuperacion, dada la estructura produc-
tiva de la economia, es funcién del sector exporta-
dor. Para ellos es necesario: ‘

1. - Mantener un tipo de cambio de "equilibrio”
externo.
2. Elevar la productividad del trabajo a través

de incrementos en la capacidad orgénica del
capital. El gobierno debe -procurar atraer
capital financiero para cumplir este objetivo
0 proporcionar alientos al mismo capital
exportador.

3., Contener las presiones salariales por mayo-
res sueldos y salarios, desatadas en el proce-
so inflacionario.

4.  Controlar el suministro de dinero a fin de
contener el proceso inflacionario.

En conclusién cabe afirmar, sin lugar a
dudas, que los precios internacionales determinan
en gran medida el ciclo econémico de las econo-
mias exportadoras "tomadoras de precios”.

4.2.4 La Renta

La riqueza de la fuente natural de recursos

medida por su abundancia y calidad le depara al
capitalista exportador el beneficio de la renta. En
su relacién con la determinacién del tipo de cam-
bio deben considerarse dos aspectos: a) la tasa de
ganancia sobre el capital invertido, y b) la tasa de
renta diferencial.

La tasa de ganancia capitalista determina la
proporcién en que participa el capital del producto
total. Por su parte, la tasa de renta diferencial se
obtiene de la diferencia entre los beneficios totales

percibidos por el capital invertido y el rendimiento

del capital sobre lo invertido. En competencia, la

asa de renta no-capitalista tiende a desaparecer. -

Pero si algunos productores tienen un derecho
especial o monopdlico sobre la fuente de explota-

cién de un producto, las tasas de ganancia tenderdn
a igualarse entre todos los productores, aunque el -
productor favorecido obtendra una renta adicional.
Esta se basa en un rendimiento natural mayor al
promedio de la fuente de recursos.

En un momento determinado debe esperarse
que el precio se determine en funcién a la rentabi-
lidad ‘media. Los productores que tengan una
rentabilidad mayor en virtud a una mayor capitali-
zacion poseen una tasa de ganancia mayor al
promedio. Es muy probable que los otros producto-
res eleven de igual modo su nivel de tecnificacién,

. que la tasa de ganancia se uniformize, bajando

incluso la del productor innovador. Sin embargo,
aquel que siga poseyendo una rentabilidad mayor
gracias a las condiciones naturales seguird obte-

"niendo "renta". En el momento en que los rendi-

mientos naturales sean alcanzados por los rendi-

- mientos capitalistas, la "renta" desaparecerd.

La tasa de cambio de "equilibrio" externo
estd determinada por los beneficios normales de los
productores. En ellos estdn incluidas las ganancias
y la "renta". La economfa se caracteriza por una
extraordinaria dotacién de recursos naturales
abundantes. Minas concentradas y de tajo abierto,
tierras fértiles y abundantes y un mar que posee
abundante flora y fauna. El tipo de cambio puede
ser muy bajo con respecto a los costos de produc-
cién. Asi, el proceso de industrializacién de merca-
do interno podria desarrollarse con mayor ventaja
que en un pais en el que no se tenga la posibilidad
de obtener renta. La duracién de la renta es coyun-
tural y relativa. Coyuntural en la medida que los
altos rendimientos también sean alcanzados me-
diante la inversién. Relativa, porque depende del
producto. Si este es escaso a nivel mundial, el goce
de “renta” tiene mayor posibilidad de perdurar.

. En conclusién, puede afirmarse, que un
rendimiento natural muy elevado puede asociarse
a una tasa de cambio de “equilibrio” relativamente
baja. Si bien este hecho alienta la demanda interna,
puede afectar el ritmo de acumulacién en las ramas
exportadoras. Estas deberfan aprovechar la clara
posicion competitiva a nivel internacional para
acelerar el ritmo de acumulacién y hacerle frente a
la pérdida de la ventaja natural conforme otros
productores se tecnifiquen. Es por ello que el



comportamiento racional de los exportadores
rentistas es la acumulacién.

La funcién bisica del sector exportador es
dotar a la economia de divisas para sostener la
industria interna. La eficiencia con que desarrolle
esta funcién es variable.

Suelen darse dos casos generales:

A El sector exportador mantiene una producti-
vidad alta y creciente. Enfrenta buenos precios de
demanda y salarios estable. Satisface la demanda
interna de divisas y si la tasa de cambio de equili-
brio para ella permanece constante, el valor en

moneda nacional de las importaciones empieza a

disminuir. En esta situacidn, el empleo aumenta, en
parte porque es absorbido por la expansién del
sector exportador y en parte porque el sector
interno también se expande. Este aumenta su nivel
de produccién. El crecimiento sostenido y equili-

brado de la economia esta condicionado al dina- -

mismo de la actividad del sector exportador. La
crisis puede desatarse ante una variacion de las
condiciones internas:

.

1 Una brusca caida en los precios internacio-
nales. El sector exportador en su conjunto
podrd esperar la recuperacion del indice
general de precios. De no acontecer, presio-
nard por un aumento en la tasa de cambio a
fin de que obtenga los beneficios anteriores.
El empleo y la producci6n se retraen y los
precios internos suben.

t

Un aumento en la participacién de los sala-
rios en el producto. Al elevar los costos,
desalienta la generacién de divisas.

Una politica explicita de industrializacién.
Atenta contra los intereses de los exportado-
res y concluye con la recesion interna y la
vuelta al modelo anterior de acumulacién.

B. El sector exportador se encuentra estancado

y con una productividad estacionaria. Frente a esto,
el crecimiento del sector interno presiona en el

25. Diamand, M. (1973).
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mercado de divisas por la generacién de un volu-
men mayor. El exceso de demanda eleva el tipo de
cambio por encima de su nivel normal, y el sector
exportador obtiene las ventajas de un sobre precio.
Al interior de la economia, los precios internos
aumentan en proporcién mayor a la tasa de deva-
luacion. El crecimiento es lento. El estrangulamien-
to del sector interno se ver4 agravado si los precios
internacionales caen o si los asalariados presionan
por elevar su participacion. Ambas situaciones
llevardn a la economia a crisis.

En sintesis, los paises dependientes requieren
de una provision determinada de divisas para
satisfacer las necesidades de expansién "a pleno”,
toda vez que no produce ni maquinaria y menos
tecnologia. Si el suministro de divisas es menor al

‘tequerido, la economia incurrird por fuerza en una

inflacién cambiaria que refleja la limitacién exter-
na. Ante ello, las autoridades pierden su libertad de -
manejar la liquidez monetaria, a menos que logren
eliminar de alguna manera el cuello de botella que
la restriccién del sector exportador impone. Se ven
forzados a reducir la liquidez y adecuarla a la
disponibilidad de divisas. De esta forma, se dificul-
ta el crecimiento interno. Por esa razdén, el creci-
miento del sector exportador debe ser constante-
mente creciente. Debe suministrar a cada momento
reservas para la creacién monetaria y divisas para
la importacién. Esta interdependencia financiera es
anotada por Diamand en el siguiente pasaje:

"Las condiciones para adecuar el capital
monetario al capital real, consiste, pues, en
tener asegurado el financiamiento del sector
externo de la economia en un nivel corres-
pondiente a la plena utilizacion del capital
real- que no haya capacidad instalada
ociosa- Dicho sector externo, aunque pro-
porcionalmente reducido frente al volumen
de la produccién interna, se convierte en
una poderosa palanca que determinard las
posibilidades que posee el sistema bancario
de un pais para abastecerlo de capital
monetario, necesario para explotar su capi-
tal real."® '



4.3 El Tipo de Cambio y los Ciclos

Econdmicos

El precio real de la divisa es el resultado
~ final de multiples determinaciones. Estas reflejan la
accién de procesos de distinta efectividad y natura-
leza. Las distintas fuerzas que intervienen dan lugar
a coyunturas histéricas de caracteristicas particula-
‘res. Cabe, asi, distinguir los momentos o perfodos
que detallamos a continuacion:

a) 1950-1959;
b) 1960-1972;
¢) 1972-1979;
d) 1979-

4.3.1 Primer Periodo: 1950-1959

Durante este perfodo el precio real de la
divisa se mantuvo, con pequefias oscilaciones,
aproximadamente constante. Las
monetarias * permitian la flotacién relativamente
libre del sol peruano. El sistema cambiario emplea-
ba un sistema de certificados que permitia separar
las transacciones comerciales y financieras. El
Banco Central regulaba el mercado interviniendo
ocasionalmente con el propésito de suavizar las
fluctuaciones y suprimir los movimientos especula-
tivos®. Esta politica cambiaria fue adoptado por el
gobierno del Peri por recomendacién de la misién
Klein.

El sistema cambiario dual, adoptado en
noviembre de 1949, permitié una rdpida estabiliza-
cién de la economia al eliminar el conjunto de
controles y restricciones comerciales impuestas por
el gobierno de Bustamante. El elemento crucial del
nuevo régimen fue el establecimiento de dos
mercados cambiarios separados: el comercial y el
financiero. Esta separacion intent6 alcanzar varios
objetivos:.

1. Gararmzar la libre mov1lldad internacional
del capxtal

Eliminar el efecto real de los movimientos
especulativos de capital. ‘

La reforma del 49 fue seguida por una
inmediata apreciacion del sol en el mercado comer-

. cial. Esta fue provocada por la politica monetaria

autoridades -

restrictiva adoptada por el Banco Central de Reser-
va que gener6 una disminucién brusca en las
importaciones. Otro factor que contribuy6 fue la
devaluacién inicial inducida por la unificacién de
las distintas tasas comerciales.

Después de la apreciacion inicial, la econo-
mia experimenta un perfodo de estabilidad que se
prolong6-hasta 1953. Esta situacién puede ser
explicada considerando los distintos factores
internos y externos que afectaron los flujos comer-
ciales. Las exportaciones crecieron en volumen y
valor al ser estimuladas por la favorable coyuntura
internacional generada por la guerra de Corea. De
otro lado, las importaciones experimentaron tam-
bién una expansién notable que podemos atribuir
a la expansién interna del ingreso y la demanda
agregada. La balanza comercial, por esta razon, se
mantuvo en equilibrio hecho que explica, en dltima
instancia, la estabilidad de la tasa de cambio.

Esta coyuntura se rompi6 en 1953 al caer las
cotizaciones internacionales de los principales
productos de exportacion y al registrar las importa-
ciones un incremento adicional consecuencia de las

~ politicas de expansién econémica que provocaron

un ligero proceso inflacionario.

La tasa de cambio comercial, al ser impulsa-
da por estos eventos, comenz6 su marcha ascen-
dente registrando entre junio y diciembre de 1953
un incremento de 34 por ciento. Las autoridades
monetarias intentaron impedir inicialmente la
depreciacién del sol vendiendo en-el mercado
abierto una fraccién de sus activos internacionales.
Sin embargo, al verificar la futilidad de estos
intentos de intervencién se retiraron ripidamente
del mismo permitiendo a la tasa de cambxo alcan-
zar su nuevo nivel de equilibrio.

En febrero de- 1954, se anunci6 un programa
de estabilizacién que incluia las siguientes acciones

~ de politica econémica: (1) Reduccién de los gastos

publicos a un nivel compatible con los ingresos;

'(2) una politica crediticia mds restrictiva; (3) la

30. . Una excelente descripéién del régimen cambiario puede encontrarse en e} articulo de S.C.Tsiang (1957).
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intervencion del Banco Central de Reserva en el
mercado de cambios utilizando los recursos propor-
cionados por el Fondo Monetario Internacional, el
gobierno de los Estados Unidos y la banca privada.
El s6lo anunci6 del programa provocé la inmediata
apreciacién del sol que mantuvo,sin embargo, una
conducta fluctuante hasta finales de 1954.

Con la mejora de las condiciones bésicas
que determinan las importaciones y, exportaciones
se alcanzd, finalmente, la estabilizacién en los
tltimos meses de 1954. En este afio, se registré un
incrementé de 12 por ciento en el valor de las
exportaciones atribuible exclusivamente a una
expansion de los volimenes de produccién ya que
los precios internacionales permanecieron inaltera-
dos. Esta expansién fue consecuencia del intenso
proceso de acumulacién de capital que tuvo lugar
en todas las ramas, del sector exportador en los
afos precedentes. La maduracién de los proyectos
de inversién produjo un fuerte incremento en las
exportaciones mineras, petroleras 'y agricolas. Las
importaciones, de otro lado, experimentaron una
disminucién consecuencia directa de la apreciacion
del sol y de la declinacién de los niveles de inver-
sién extranjera. '

En 1958 vuelven a caer las cotizaciones
internacionales de los productos de exportacién y
aparece nuevamente la crisis. El sol se deprecia
violentamente, la tasa de inflacién sube, y el nivel
de actividad econémica cae abruptamente. Las
autoridades econdémicas intentan estabilizar la
coyuntura. Después de varios intentos fallidos, el
Ministro Beltrdn logra encontrar una solucién que
inaugura un nuevo periodo de crecimiento explosi-
vo en las exportaciones. '

Las bases econémicas de la "nueva coyuntu-
ra" involucran cambios profundos en la estructura
del sector exportador. Entre ellos podemos destacar
los siguientes:

1. La productividad e intensidad de capital del
sector exportador se incrementan sustancial-
mente. '

2. Se produce una notable diversificacién de la
oferta exportable con la aparicion de nuevas
industrias y productos de exportacion.

Estas modificaciones estructurales permitie- -
ron fijar el valor de la tasa de cambio por un
periodo prologado de tiempo e iniciar un proceso
de industrializacién basado en el mercado interno
y la sustitucién de importaciones.

4.3.2 Segundo Periodo: 1960-1972

En 1959 se inicié un nuevo periodo cuya
caracteristica mds notable fue la disminucién
continua del precio real del délar. Entre 1960 y
1972, el valor real de la divisa americana disminu-
y6 casi en 45 por ciento. Como consecuencia, el
valor real de los productos importados disminuyé
progresivamente y la rentabilidad de las industrias
tradicionales de exportacién se vio severamente
afectada. ‘

Las autoridades monetarias fijaron la tasa de
cambio nominal abandonando asi el sistema dual
de tasas flotantes. Se mantuvo, sin embargo, el
esquema institucional de segmentacién del mercado
cambiario. El esquema de politica fue relativamen-
te exitoso: la ausencia de devaluaciones asi lo
demuestra.

La caida constante en el tipo de cambio real
modificé significativamente 14 estructura de precios
relativos de la economia introduciendo un sesgo en
favor de las actividades productivas orientadas
hacia el mercado interno.

El abaratamiento en el precio del ddlar
perjudic6, en primer lugar, a la agricultura de
exportacién. El incremento continuo en los costos
de produccién produjo una reduccion sustancial en
los mérgenes de ganancia. Como consecuencia, la
inversién y la innovacién tecnolégica en €l sector
se vio desalentada. Los excedentes econ6micos
generados por esta actividad fueron recanalizados
hacia otras industrias y sectores productivos®. La
Agricultura interna también se vio perjudicada ya

31. Elexcedente finaciero del sector agricola fue utilizado para financiar la inversién industrial, en 1a naciente industria pesquera,y en la adquisién

de terrenos urbanos.
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que debié enfrentar la competencia de productos €
insumos agricolas importados. Estos fenémenos
determinaron el estancamiento del sector agricola
y favorecieron la migracién masiva de la poblacién
hacia la ciudad.

El sector industrial y las actividades urbanas
conexas al mismo se vieron beneficiados por el
descenso en el precio real de la divisa. La politica
comercial proteccionista eliminé mediante un
sistema de cuotas, aranceles y prohibiciones las
importaciones de bienes de consumo que compe-
tian con la produccién nacional. El délar "barato"
permitié la importacién masiva de bienes de capital
y ¢l establecimiento de las primeras actividades de
ensamblaje en el seno de nuestra economia.

La fijacién del tipo de cambio nominal fue
posible debido a la coincidencia de los siguientes
factores:

L. El sector exportador increment6 sustancial-
mente su productividad y produccién en la
década precedente debido a las inversiones
realizadas con el objeto de expandir la
capacidad de produccién minera y moderni-
zar las instalaciones de los complejos
agroindustriales.

2. El precio internacional de los productos de
exportacion registré una mejora significativa
desde mediados de la década de los 60.

3 El crédito y la inversién extranjera aumenta-
ron la oferta de divisas posibilitando balan-
zas comerciales deficitarias sin pérdida de
reservas internacionales.

En suma, la disminucién en el precio real de
la divisa permitié transferir excedente econémico
en cantidades significativas en beneficio de las
actividades vinculadas al mercado interno y trasla-
dar el nicleo dindmico de la economia del sector
primario al sector industrial™.

Este proceso disminuyd la pujanza del sector
exportador. El estancamiento de los volimenes

- exportados se hizo evidente a partir de 1965. El

valor exportador, sin embargo, continuo creciendo
debido a la coyuntura internacional que determiné
una mejora significativa en las cotizaciones interna-
cionales de los principales productos de exporta-
cién.

Las distintas ramas del sector exportador
fueron afectadas de modo diferente por la caida en
el precio real de la divisa. La pesca y la mineria
continuaron creciendo impulsadas por el estimulo
de los elevados precios internacionales. La Agricul-
tura de exportacion se vio profundamente afectada:
la superficie sembrada, la produccién y exportacion
de los distintos cultivos comenzd a disminuir a
partir de 1962.

Esta respuesta desigual de las distintas
industrias de exportacion produce, en primer lugar,
una pérdida de diversidad en la medida que hace
descansar la base exportadora cada vez més en los
subsectores minero y pesquero. En segundo lugar,
tiende -aumentar la volatilidad de los términos de
intercambio los cuales pasan a depender de las
cotizaciones internacionales de un numero reducido
de metales y minerales. En tercer lugar, incrementa
el volumen de inversion requerido por délar expor-
tado ya que la intensidad de capital del subsector
minero es mayor que la del sector agricola.

4.3.3 Tercer Periodo: 1972-1979

En 1973, se inicia un nuevo periodo marca-
do por la continua recuperacion del precio real del
délar. La cotizacién real de la divisa americana
subi6 casi 100 por ciento entre 1973 y 1979,
retornando de esta manera a los niveles de la
década del 50.

La coyuntura econémica de este periodo se
encuentra dominada por los cambios estructurales
que sufrié la economia mundial. Estos se iniciaron
con la crisis producida por el alza en el precio del
petrleo, el desarrollo del mercado global de
capitales, el abandono del sistema de tipos de
cambios fijos de Bretton Woods y con la aparicién

32. Una cuantificacién de esta transferencia de excedentes se realiza en el trabajo “La politica cambiaria, el sector minero y la transferencia de

excedentes en el Perd, 1950-1988", Instituto de Estudios Mineros.



de procesos de inflacién crénica en las principales
naciones industrializadas.

Estos eventos incrementaron la inestabilidad
de las cotizaciones internacionales de los principa-
les productos peruanos de exportacion. Ademads se
inicié la explotacién de los yacimientos de petréleo
ubicados en la regién amazonica.

Adicionalmente, se puso en prictica un
esquema agresivo de promocién de "exportaciones
no tradicionales” que impulsé, en un primer mo-
mento con bastante éxito, el desarrollo de nuevas
industrias dedicadas a la exportacién de productos
manufacturados. Esta politica, permitié a fracciones
importantes del capital industrial vincularse al
mercado internacional inaugurando asi un nuevo
régimen cambiario basado en un sistema de mini-
devaluaciones que intentaba indexar el tipo de
cambio nominal a la inflacién pasada.

A Estas politicas econdmicas, ayudadas por

una coyuntura internacional especialmente favora-
ble para los productos mineros y metalirgicos,
produjeron a finales del periodo en cuestién un
"boom exportador” que incrementd sustancialmente
un incremento continuo en el precio de las impor-
taciones.

La dindmica del tipo de cambio real estuvo
dominada, en este periodo, por fuerzas de indole
diversa. El incremento se produce, inicialmente,
como consecuencia de la inflacién importada que
incrementd el coste en ddlares de los productos
extranjeros y los precios internacionales de las
materias primas exportadas. En 1975, sin embargo,
comienzan a ejecutarse programas de ajuste que
inclufan como elemento clave devaluaciones
bruscas del sol peruano e inducian, dada la escasa
sensibilidad de los precios internos a la devalua-
cién, incrementos importantes en €l precio real de
la moneda americana. '

El Gobierno Militar del Gral. Velasco
Alvarado ejecuté en este perfodo un ambicioso
programa de inversién financiado con endeuda-
miento externo. El programa tendfa a reforzar un
patrén de especializacién internacional basado en
la extraccién y procesamiento de minerales. La
estrategia puso en operacion nuevas minas de cobre
¢l volumen y valor de las exportaciones peruanas.
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Asi, entre 1978 y 1979, las exportaciones pasaron
de 1,972 millones de délares a 3,676 millones. es
decir, un incremento de 86 por ciento.

El andlisis de la evolucién de las exportacio-
nes en los anos relevantes nos permite alcanzar las
siguientes conclusiones:

1. El crecimiento de las exportaciones se apo-
y6 fundamentalmente en el dinamismo
mostrado por las industrias extractivas. Las
exportaciones mineras, por ejemplo, crecie-
ron en mds de 30 por ciento en términos
reales. Las exportaciones de petrdleo vy
productos derivados en 700 por ciento. Las
inversiones realizadas por el Gobierno Mili-
tar y el descubrimiento de petréleo en la
Amazonia explican este incremento.

El valor de las exportaciones pesqueras
muestra a. lo largo de la década un ligero
incremento. El volumen exportado, sin
embargo, cae dramédticamente. Los cambios
climatolégicos que afectaron el'litoral perua-
na y la sobre-explotacién de la anchoveta
ocurrida en afos anteriores, produjeron una
reduccién en los volimenes de captura y.
por esta razén, una reduccién en la produc-
cién y exportacién de harina de pescada.

Las exportaciones agricolas continuaron
descendiendo e incluso comenzaron a desa-
parecer. La desorganizacién en el proceso de
produccién provocade por el proceso de
reforma agraria es quizds la mejor explica-
cién de este proceso. o

Con la decadencia de las ramas pesqueras y°
agricolas se consolidaron las tendencias que co-
menzaron a manifestarse en el periodo precedente.
El sector exportador, como consecuencia, perdié
diversificacion al reforzar su dependencia respecto
a la exportaciéon de minerales y petrdleo. Este
fenémeno introdujo un elemento adicional de
inestabilidad en el valor anual exportado incremen-
tado la sensibilidad de la economia peruana a
cambios bruscos en los términos de intercambio.

El "poom" exportador de finales de los 70
generd una nueva estructura con caracteristicas que
tendfan a exacerbar la inestabilidad en el precio
real de la divisa. En primer lugar, el Gobierno

’



Militar financid las inversiones con endeudamiento
externo y asumid directamente el control y explota-
cién de los nuevos yacimientos mineros. Con ello,
el riesgo de la inversién fue asumido casi en su
totalidad por el estado peruano. En segundo lugar,
la politica econdmica fomenté mediante un sistema
de subsidios el desarrollo de exportaciones con una
estructura de costos no competitiva a nivel interna-
cional.

Estos hechos determinardn, como veremos,
las principales caracteristicas de la politica cambla-
ria en el siguiente perxodo

4.3.4 Cuarto Periodo: 1979-

El cuarto periodo 'se caracteriza por una
marcada oscilacién en la politica cambiaria imple-
mentada. Esta gran oscilacion determina una fuerte
inestabilidad en el precio de la divisa en los afios
de andlisis.

La inestabilidad se intensifico por la accién
de una serie.de factores que se resumen a continua-
cién:

! La economia mundial se vio fuertemente
~ afectada por las decisiones de politica mone-
taria y fiscal del gobierno norteamericano
que generd un fuerte declive en el nivel de
actividad de las principales economias. La
disminucién de la demanda externa afecté
severamente los precios internacionales, en
especial el de las materias primas. La baja
en los precios de los productos mineros
disminuyo notablemente el nivel de rentabi-
lidad de gran parte de las exportaciones
peruanas.

o La crisis de la deuda externa, ocasionada
también por la recesion internacional, obligd
al gobierno a cuidar la generacién de divisas
promoviendo la exportacién. Sin embargo

también se aplicaron esquemas de politica -

que enfatizaban el control de la inflacién
por ¢l lado de los costos. El tipo de cambio

se consideraba una parte importante de los. -

mismos, en este sentido se aplicé una deli-
berada politjca de sobrevaluacién del inti.

El Gobierno de Accién Popular (1980 -
1985) se inici6 con un gran aumento de reservas
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internacionales producto del boom en precios
mineros. de finales de la década de los setenta.
Gracias a esto se pudo financiar un desequilibrio
externo los dos primeros anos del gobierno causado
por una disminucién en el tipo de cambio real. El
gran excedente exportador se intento transferir
hacia el sector interno de la economia, desgraciada-
mente no fue absorbido por actividades producti--
vas, sino por los sectores financiero y comercial.
Esto fue ocasionado por una inapropiada politica
econdémica de promocién de importaciones y de
altos costos financieros; perjudicando tanto al
sector exportador como al industrial.

En el afio 1982 ante la presencia simultanea
de la crisis de la deuda externa, la caida en las
cotizaciones de los precios de los minerales v el
fendmeno de los desastres naturales por la corriente
del nifio, la politica de sobrevaluacxon del inti se
abandond.

Asf, desde 1982 el inti comenzé a subvaluar-
se, esto no beneficio al sector exportador, ya que
su rentabilidad se afect6 negativamente por la caida
en los precios internacionales. -

~ La administraciéon de Garcia (1985 - 1990)
significé una marcada sobrevaluacién del tipo de
cambio real durante los primeros afos. La politica
de estabilizacién heterodoxa emplep el tipo de
cambio como instrumento antiinflacionario. Sin
embargo la imposibilidad de detener el ritmo de
elevacion de los precios signific6 una marcada
disminucién del tipo de cambio real.

Y

En 1987 la situacién se altera al producirse
el intento de estatificar el sistema financiero. Esto
genero-tal inestabilidad, acompaiada de una exa-
cerbacion de las expectativas desfavorables de los
agentes, que el mercado cambiario sufri una
impresionante corrida de délares, elevindose
marcadamente el precio de la divisa.

Posteriormente, los paquetes de. estabiliza-
ci6én aplicados en un intento de controlar la desbor-
dante inflacién, se basaron en un aumento del nivel
de tarifas publicas, manteniendo el nivel del tipo
de cambio nominal reducido. Esto llevé a una
consiguiente disminucién del valor real de la
divisa. ' '
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Anexo I
Estimacién del Stock de Capital para el Caso Peruano. 1950-1989

1. Metodologfa.
Para construir el stock de capital total se
recurri6 a la técnica propuesta por Jorge

Desormeaux, Patricio Diaz y Gert Wagner™.

El cdlculo del Stock de capital se hace
independientemente para los itemes de:

2) Construccion'y Obras.
b) Magquinaria y Equipo.

La metodologfa comuin consiste en

considerar, para cada rubro:

IBCF,=(g+d)K,

de donde:

IBCF,
' (g+d)

IBCF, es la Inversién- Bruta en capital fijo para
cada rubro )

33. Desormeaux, Jorge et al (1988).

el nivel de inversi6én "normal",

K, es el stock del respectivo ftem al inicio del
perfodo t,

g es la tasa de crecimiento promedlo del Stock de
Capital y -

d es la tasa de depreciacion.

Se estima el stock de capital del afio base.
Para ello se regresiona la variable inversién bruta
de cada ftem contra el tiempo:

IBCF =B+t

El valor de la inversién para cada ftem se’
obtiene de la cuentas nacionales del Instituto
Nacional de Estadfstica e Informdtica (INEI) y tes
la variable tiempo que pa.rte de cero para 1950
(afio base).

El Objetivo de esta regresién es determinar
es decir, evitar
distorsiones para el caso en el que el nivel de
inversién del afio base sea atfpico. Luego,
obtiene:

K, = B"

° (g+d)




Cuando se conoce K, se obtiene la siguiente
expresion:

d
K, =K, ,(1-d)+IBCF,_ (1 —5)

: Es decir, se le resta un afio de depreciacién
al stock al inicio del perfodo y la mitad de la
depreciacion para la inversién del perfodo anterior.
2. Estimacién Empirica

a) Construccién;

Se corri6 la regresién y se obtuvo los
siguientes resultados:

IBCF,=92286.305 +10640.85¢

Como el valor de g es desconocido es
necesario hacer algin supuesto y se obtiene:

ool
K %
Se estim6 g en 0.04524, correspondiente al

crecimiento anual promedio de la inversién para el
perfodo 1950-1988.
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La variable d se estimé en 2.50% (Vida xtil
adecuada para ese tipo de capital)

En base a los datos anteriores, se estim6 el
stock de capital inicial en 1°408,425 miles de intis
constantes de 1979, Para estimar el stock de los
afios posteriores se afladié al stock inicial la
inversién Bruta anual y se le rest§ la respectiva
depreciacion.

b) Maquinaria y Equipo:

Se corri6 la regresién y se obtuvo los
siguientes resultados:

IBCF,=87985.771+7409.634t

El valor de g es el mismo que el del caso
anterior, la variable d se estimé en 6.67% (Vida
util de 15 aflos, adecuada para ese tipo de capital).

Dados los datos anteriores, se estimé el -
stock de capital inicial en 786209.8 miles de intis
constantes de 1979. Para estimar el stock de los
afios posteriores se afiadié al stock inicial la
inversién Bruta anual y se le resté la respectiva
depreciacion.

Las series estimadas se presentan en el anexo
estadfstico.



Anexo I
Estimacién del Producto Bruto Interno Sectorial para la Economia Peruana:
1950-1989

1.  Metodologia

Para la estimacién del Producto Bruto
Interno Sectorial se ha utilizado informacién del
Instituto Nacional de Estadfstica e Informdtica
(INEID), del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) y del Banco Industrial del Peri (BIP).

La divisién de actividades productivas mds
conocida y difundida internacionalmente es la
Clasificacién Industrial Internacional Uniforme
(CIIU) que se analizard a continuacién. Esta
clasificacién agrega las actividades econémicas en
nueve categorfas bdsicas (Grandes divisiones) que
. agrupan las siguientes actividades econémicas:

Agricultura, Caza y Pesca.
Minerfa.

Manufactura.

Electricidad, Gas y Agua.
Construccién.

Comercio.

Transportes y comunicaciones.
Servicios financieros. '
Servicios personales y comunales.

M200 B (O TN T B
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El objetivo principal de la clasificacién
CIIU es uniformizar informacién existente entre
paises. Su criterio de agregacion se hace en base
al tipo de producto o de servicio que se genera.
Asi, las actividades que generan productos simila-
res se agregan en un Grupo, Gran Grupo, Divisién
o Gran Divisién. Las actividades intermedias y los
servicios ligados a la fabricacién de cada tipo de
producto se incluyen también en la clasificacién
asociada al producto.

En términos generales, la clasificacién CIIU
por productos estd hecha en base a las estructuras
productivas de las economfas desarrolladas. Al -
aplicar esta clasificacién a economfas pequeiias en
desarrollo se generan algunos problemas. Existe
una serie de actividades industriales que la clasifi-
cacidn asigna a la manufactura. Sin embargo, estas
actividades procesan productos primarios ofert4n-
dolos al mercado internacional por lo cual deberfa-
nestar clasificadas como primarias, orientadas
hacia la exportacién. Esta limitacién se debe
fundamentalmente a que la clasificacién CIIU tiene
por objeto uniformizar la data estadfstica de los



diferentes pafses y no toma-en cuenta las peculiari-
dades de cada uno de ellos.

El sesgo de la estimacién se debe a la
~ clasificacién de las grandes empresas transforma-
doras de minerales como actividades industriales.
Estas empresas exportan casi la totalidad de la
produccidn, y son consideradas como transforma-
doras de materia prima, pero ain en un nivel
primario. La clasificacién CIIU las incluye dentro
de la industria ya que en economfas desarrolladas
son insumos iniciales del proceso industrial.

_ En la actividad minera, la produccién de

minerales incluye cuatro procesos productivos
bdsicos: explotacién, concentracién, fundicién y
refinacién del mineral. La clasificacién CIIU en el
rubro de minerfa (Gran Divisién 2) incluye dnica-
mente las actividades de explotacién y concentra-
cién, mientras que las de fundicién y refinacion
forman parte de la manufactura. Estas dos dltimas
actividades, como se ha mencionado en pdrrafos
anteriores en pafses desarrollados son el inicio de
ramas manufactureras de fabricacién, en el caso de
los pafses subdesarrollados son actividades ligadas
a la exportacién del mineral por ello es posible
clasificarlas como primarias.

Dentro de la actividad pesquera y agricola
se produce un fenémeno similar al que ocurre en
la minera. El Producto Bruto Interno pesquero
refleja el valor agregado de la extraccién, pero no
las actividades correspondientes a la transforma-
cién de los productos pesqueros como son la
actividad de Elaboracién y Preservacién de Pesca-
do (CIIU 3114) y la de Elaboracién de Harina y

Aceite de Pescado (CITU 3115.1). Estas activida- |

des también figuran como manufactureras, siendo
en realidad una prolongacién clara de las activida-
des primarias. Del mismo modo, debe incluirse
dentro del sector primario la actividad de Elabora-.
cién y Refinaciéon de Azicar (CIIU 3138), cuya
naturaleza productiva asf lo exige. -

Al reclasificar la agricultura de exportacién
e incluirla dentro del sector agricola, la proporcién
de producto agricola exportado con respecto al
producto agricola total se duplica, pasando de un
1.4 por ciento a un 2.2 porciento. En la actividad
pesquera la participacién es aun mds importante.

{7

Al reclasificar la pesquerfa de exportacién, el
porcentaje de producto pesquero exportado con

- respecto al producto pesquero total se eleva de un

0.1 por ciento a un 8.2 por ciento.

En base a las consideraciones presentadas se

‘hizo un segundo intento de agregacién sectorial.

Los rubros que se incluy$ en esta reclasificacién
fueron los siguientes:

El Sector Primario

Incluye las actividades de la gran divisién
uno de la clasificacién CIIU, es decir la actividad
agropecuaria, forestal, la pesca, y la silvicultura.
La minerfa también es considerada como sector
primario. Dentro del Sector Primario Exportador,
la actividad minera incluye el Producto” Bruto
Interno minero (basado en la gran divisién 2 del
CIIU) y el grupo 3720 (clasificacién manufacture-
ra) que incluye las Industrias Bdsicas de Metales
no Ferrosos. Este grupo incluye la elaboracién de
productos semi-manufacturados que no se pueden
considerar como mineros. La desagregacién de la
Tabla Insumo Producto no permite diferenciar
estos productos de los minerales refinados, sin
embargo estos constituyen tnicamente el 5% del
valor bruto de produccién del grupo.

El Sector Secundario (Industria)

Incluye la gran divisién tres de la clasifica-
cién CIIU es decir la manufactura, excluyendo el
grupo asignado a la manufactura minera (3720),
pesca y agricultura de exportacién primaria. La
construccién (gran divisién' cinco) y el sector
electricidad y agua también es considerada parte de
la industria -

El Sector Terciario (Servicios)

Este sector incluye la gran divisién cuatro,
electricidad, gas y agua y los servicios especifica-

~ dos desde la gran divisién seis, hasta la nueve:

Comercio, transportes y comunicaciones, servicios
financieros, y servicios personales y comunales.



2. Estimacion Empirica

En base a esta nueva clasificacién se proce-
di6 al recédlculo del Producto Bruto Interno para el
perfodo 1950-198S. Una dificultad encontrada para
ello es que la informacién elaborada por el Institu-
to Nacional de Estadistica e Informdtica (INEI) no
llega al nivel de desagregacién necesario (3 dfgi-
tos) para el perfodo abarcado en los afios 1950-

1969. Para los afios siguientes si existfa la infor-

macién requerida. » :

Ante la insuficiencia de informacién, se tuvo

- que recurrir a la reconstruccién de las cifras. Para

ello se contaba con los fndices de produccién
industrial que elabor6 el Banco Industrial del Perd
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durante los afios 1950-1967. También se cont6 con
los fndices elaborados por el Ministerio de Indus-
tria y Comercio (1966- 1970). En base a ambas
fuentes se construyé el fndice de produccién
industrial de los grupos CHIU requeridos para el

" perfodo faltante.

Para reconstruir el valor agregado en dichos
grupos se tomd la estructura productiva del afio
1979. El cdlculo se efectué mediante extrapolacio-
nes. El supuesto implicito en dicho cdlculo estd en
que se considera un ratio constante en valor agre-
gado y valor bruto de produccién. Dicho supuesto
es también asumido por el INEI, por lo que no se
presentan problemas de construccion.
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Estadisticas



COMPORTAMIENTO A LARGO PLAZO DE LA ECONOMIA PERUANA: 1950-1989.

Cuadro 1

(Miles de intis constantes de 1979)

PRODUCTO BRUTO INTERNO o
Sector Sector Sector Stock de | Exporta- | Tipo de
Primario Secundario Terciario Total Inversion Capital cién cambio*
1950 299,585 192,182 356,299 848,066 157,679 2,194,635 | 168,077 0.1809
1951 314,076 214,538 | 384,181 912,795 211,077 | 2,261,585 | 164,716 | 0.1770
1952 324,005 237,176 407,436 968,617 | 244,464 | 2,379,131 | 189,258 0.1772
1953 | 329,105 262,063 428,224 | 1,019,392 265,381 | 2,525,633 | 207,238 | 0.1646
1954 360,022 289,398 441,109 | 1,090,529 223,158 | 2,687,806 | 221,330 0.1850
1955 363,179 308,763 464,785 | 1,136,727 260,496 | 2,803,272 | 232,266| 0.1780
1956 362,458 328,436 490,412 | 1,181,306 321,622 | 2,952,126 | 251,388 | 0.1703
1957 381,120 351,075 526,960 | 1,259,155 351,823 | 3,156,124 | 258,678 | 0.1614
1958 388,995 332,848 535,913 | 1,257,756 313,670 3,382,268 | 260,460 0.1846
1959 413,908 340,205 556,422 | 1,310,535 247,112 3,562,796 | 294,580 | .0.1939 ‘
1960 530,117 341,200 596,363 | 1,467,680 265,891 | 3,671,644 | 378,601 0.1931 !
1961 575,250 372,160 623,168 | 1,570,578 335,934 3,795,027 | 446,748 0.1818 |
1962 578,867 413,451 707,153 | 1,699,471 383,369 | 3,982,450 | 476,873 0.1690 ‘
1963 604,456 412,395 742,648 | 1,759,499 | 364,088 | 4,208,802 | 468,286 0.1614 |
1964 651,010 437,211 787,234 | 1,875,455 358,880 | 4,406,626 | 500,598 0.1532
1965 643,817 492,176 824,938 | 1,960,931 428,542 4,590,956 | 515,115 0.1337 1
- 1966 688,182 537,087 895,248 | 2,120,517| 480,829 | 4,835,907 | 539,205 '0.1258 |
1967 719,308 546,880 928,884 | 2,195,072 442,504 5,121,728 | 570,948 0.1293
1968 740,197 521,257 952,345 | 2,213,799 376,144 5,357,872 | 627,291 0.1461 '
1969 740,870 550,085 | 1,009,582 | 2,300,537 389,359 | 5,519,081 | 616,216 | 0.1413
1970 818,867 591,212 | 1,025,239 | 2,435,318 436,035 | 5,686,654 | 651,434 | 0.1435 |
1971 ). 774,720 663,514 | 1,100,000 | 2,538,234 492,068 | - 5,893,246 | 632,346 | 0.1402
1972 732,996 725,553 | 1,156,779 | 2,615,328 510,639 6,146,252 ; 691,140 0.1459
1973 727,331 797,983 | 1,225,278 | 2,750,592 698,359 | 6,407,279 { 563,181 0.1486
1974 771,668 883,345} 1,331,323 | 2,986,336 884,359 6,840,754 | 592,483 0.1415
1975 737,116 926,884 | 1,435,522 | 3,099,522 916,202 7,435,770 | 606,110 0.1348
1976 777,646 941,095 | 1,454,755 | 3,173,496 788,507 8,033,849 | 626,876 0.1463
1977 868,776 863,569 | 1,454,068 | 3,186,413 723,333 8,480,145 | 708,080 0.1757 !
. 1978 964,824 807,446 | 1,454,508 | 3,226,778 659,026 8,844,423 | 799,687 0.2362 |
1979 | 1,074,047 828,254 | 1,509,607 | 3,411,908 723,609 9,132,195 968,155 0.2247 |
1980 | 1,042,761 915,524 | 1,586,604 | 3,544,889 881,951 9,473,491 | 879,336 0.2031 ‘
1981 | 1,052,123 957,652 | 1,669,524 | 3,679,299 | 1,024,079 | 9,957,076 | 853,500| 0.1750
1982 | 1,084,999 941,875 | 1,666,508 | 3,693,382 | 1,003,403 | 10,559,820 | 905,742 | 0.1767
1983 942,300 792,378 | 1,535,897 3,270,575 712,122 | 11,117,530 812,091 0.1998
1984 | 1,041,133 799,603 | 1,587,851 | 3,428,587 668,159 | 11,369,140 | 886,130 0.2043
1985 | 1,087,772 | 807,926 | 1,625,277 | 3,520,975 597,581 | 11,571,520 925,079 0.2404
1986 | 1,089,332 988,750 | 1,776,397 | 3,854,479 715,967 11,701,050 | 831,080 | 0.2009
1987 | 1,090,274 | 1,161,143 | 1,904,289 | 4,155,706 821,882 | 11,945,830 770,695 | 0.1437
1988 | 1,026,154| 1,023,017 | 1,771,937 | 3,821,108 713,446 | 12,289,180 | 724,616 | 0.1518
1989 | 1,084,759 769,875 | 1,607,916 | 3,462,550 575,108 | 12,545,263 | 862,696 | 0.0905

* En intis constantes de 1979.

Fuente: Banco Central de Reserva, Instituto Nacional de Estadistica e Informética, Banco Industrial, Ministerio
de Industria, Comercio, Turismo e Integracién.
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Cuadro 2

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA PERUANA A LARGO PLAZO: 1950-1990.

(Tasas de crecimiento)

(1.53)

50-59 60-72 73-79 80-90
. INFLACION Y DEVALUACION

(porcentajes anuales) : <

a. Inflacion - IPC 9.3 9.67 40.59 352.66

b. Devaluacion oficial 17.45 2.84 34.07 291.04

c. Inflacion - IPC (dic-dic) - 8.99 9.15 45.09|  391.36

~ d. Dev. oficial (dic-dic) 3 17.81 2.82 36.30 328.44
. ESTADISTICAS MONETARIAS

(porcentajes) )

a. M1/PBI 11.94 11.05 12.99 8.61

b. M4/PBI 20.40 20.48 22.21 22.07

c. Seforiaje 1.21 1.60 2.96 5.13

d. Tasa de cambio M1 12.83 18.37 38.95 310.13

e. Tasa de cambio M4 13.95 18.18 42.90 320.05

f. Tasa de crec.cin.sist.banc. " 16.62 16.55 37.70 NA

. DEMANDA AGREGADA

(% del PBI a precios constantes)

a. Consumo total ‘ 85.95 84.52 94.30 83.60

b. Inversion 25.71 '20.89 28.53 22.72

c. Exportaciones 22.24 28.22 25.44 25.27

. ACTIVIDAD ECONOMICA g

(cambio % en términos reales)

a. Crecimiento PBI real NA 6.00 4.38 0.32)

b. Consumo total real NA 6.76 1.97 (0.03)

¢. Inversidn real NA 6.24 5.98 (1.52)

d. Exportacion real NA 7.37 5.78 (2.82)

. PRECIOS RELATIVOS

(base 1979) :

a. Ind.tipo de cambio real 90.77 74.32 93.38 84.84

b. Ind.término intercambio 95.96 77.72 112.75 - 78.07

. SECTOR EXTERNO

(millones de USS$)

a. Balanza de comercial - (1.69) 2.13 67.14 (7.21)
Importaciones 7.26 7.50 11.21 (0.68)
Exportaciones 5.55 6.49 22.05 1.77)

b. Balanza Cta.Cte. NA NA NA 20.33

c. Balanza Cta.Cte (% PBI) (3.28) (1.10) (4.22) (3.15)

d. Variaciones de Rin 25.21 4.50 122.54 (14.77)

. SECTOR PUBLICO

(% del PBI) ‘

a, Gastos totales del G.C. 12.68 16.18 20.67 17.13

b. Ingresos del G.C. .12.68 14.65 15.92 1272

¢. Déficit operacional G.C. (0.01) (4.64) (4.35)

Fuente: Pert en Numeros 1991. Cudnto S.A.’

Compendio Estadistico de América Latina: 1950-1989. CIUP.
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