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PRESENTACION

Este documento ha sido desarrollado con la idea de lograr básicamente dos 

objetivas: Primero, dilucidar concretamente los aspectos en que difie­

ren las teorías monetarista, keynesiana y estructural ista-postkeynesiana 

en el tratamiento de la teoría monetaria y financiera. Y en segundo lu­

gar, establecer las bases metodológicas y las primeras relaciones funcio­

nales para el diseño e implementación de un submodelo del sector finan­

ciero que pueda ser utilizado en un modelo macroeconométrico para la e- 

conomía peruana.

En la búsqueda del primer objetivo fue desarrollada la primera parte de 

este documento, que a su vez fue subdividida en tres secciones: una par­

te introductoria enfatizando los puntos concretos de divergencia entre 

las teorías monetarista convencional y la keynesiana; en la segunda sec­

ción sedesarrolla ampliamente los mecanismos de transmisión que producen 

los cambios en las variables del sector financiero sobre cambios equiva­

lentes en la demanda agregada y niveles de producción en la teoría key­

nesiana, utilizándose para tal efecto los modelos macroeconómicos elabo­

rados por Modigliani y Ando, entre otros autores; en la tercera sección 

se analizan estos mecanismos bajo la óptica de los planteamientos de la 

teoría monetarista, para lo cual se utilizó un modelo elaborado por D. 

Laidler.

En el segundo capitulo se analiza ampliamente el modelo monetarista de 

la balanza de pagos, sustentado en trabajos de J. J. Polak y S. J.

Prais; posteriormente, en este mismo capitulo se desarrollaron algunas 

extensiones del mismo: un estudio sobre la influencia de las expecta­

tivas en la determinación del ingreso nominal y la balanza de pagos, pa­

ra lo cual se utilizó, un modelo de Maurice Aliáis; otro sobre las rela­

ciones existentes entre el modelo de Polak y un modelo keynesiano de 

tipo convencional; y finalmente, un estudio sobre la influencia de la 

cuenta de capitales en el proceso de determinación de la Balanza de Pa­

gos.



En el tercer 'Capitulo se realiza una revisión Peí análisis macroeconómi- 

co estructural ista, para lo cual se utiliza el modelo de Lance Taylor y 

Jaime Ros. El mismo se compone de una parte introductoria en la cual se 

puntualizan los rasgos estilizadas de la estructura de la producción en 

un país subdesarrollada; en la segunda parte se explicita el contenida 

de la versión simplificada del modelo, y en la tercera se consideran las 

extensiones del modelo en estudio, en donde se analizan detalladamente 

las rasgos propios del sistema financiero de una economía subdesarrolla­

da., Asimismo, la vinculación de dicho sector con el sector real de la 

economía, a través de la influencia de la tasa de retorno del capital de 

trabajo en los precias internas; par última, en este capítulo se analizan 

bajo la óptica postkeynesiana y estructuralista los efectos de variacio­

nes en variables exógenas, tales como los cambias en la cantidad de cré­

dito bancario, en la tasa de cambio y en la tasa de interés de los depó­

sitos bancarios; todo ello sobre el nivel de producción.

En el capítulo final se establecen algunas consideraciones generales papa 

el diseña de un submadela del sector financiero para la economía peruana. 

Formalmente se divide en tres secciones: la primera de generalidades;

la segunda que presenta el modelo en su forma estructural y la tercera 

lo hace en forma de diagramas, realizando, además, algunos ejercicios 

de estática comparativa.

Finalmente, se incorpora un apéndice en donde se presentan algunas es­

timaciones sobre los principales agregados monetarias del Perú.

Es importante mencionar que no se han considerado todas las teorías so­

bre el sistema financiera, faltando considerar por ejemplo a los teóri­

cos de la intermediación financiera como McKinnon y Shaw. También es 

importante acatar que en algunas casas se han introducido "elementos 

ajenas" a las teorías analizadas, pero bajo el principio de que éstos 

no alteran la estructura de las mismas.

Cabe recordar que el presente documento de trabaja, es una más de la se­

rie de documentos que se están preparando con el propósito de servir de 

base para el diseña de un modela macroeconómica para la economía peruana, 

objetivo principal del presente proyecto.





1.1 INTRODUCCION

La teoría monetaria tradicional, tanto en su versión monetarista co­

mo en su versión keynesiana, se ha concentrado en analizar las inter­

relaciones entre la oferta monetaria, identificada por la función esen 

cial del dinero de ser medio de cambio, con una función estable y bien 

definida de demanda por dinero. Estas interrelaciones son considera­

das esenciales al proceso de control y determinación del ingreso no­

minal. Las diferencias entre las distintas escuelas del pensamiento 

parecen reducirse a opiniones divergentes con respecto a los siguien­

tes puntos: (1) la naturaleza y determinantes fundamentales de la de

mada por dinero; (2) la naturaleza y determinantes fundamentales de 

la oferta agregada de bienes y servicios, es decir, la manera pre­

cisa cómo los cambios en el ingreso nominal se distribuyen entre va­

riaciones en precios y alteraciones en los niveles reales de ingreso.

El modelo desarrollado en la Tabla 1, representa la reformulación 

realizada por Hicks de la teoría cuantitativa del dinero. Las tres 

primeras ecuaciones del modelo describen el sector real. Las ecua­

ciones (1) y (2) son respectivamente ecuaciones de ahorro e inversión, 

mientras que la ecuación (3) define la condición de equilibrio en el 

mercado de bienes y servicios. Las ecuaciones (1) y (3) contienen 

cuatro incógnitas y pueden ser resueltas a fin de expresar el ingre­

so real en términos de1la tasa real de interés (curva XS). Las ecu^ 

ciones (4) y (6) describen el mercado monetario. La ecuación (4) e¿ 

pecifica los determinantes de la demanda por dinero: la tasa nominal

de interés y el ingreso nominal. La ecuación (5) expresa el poder de 

la autoridad monetaria para fijar la cantidad de dinero empleando pa­

ra el logro de este propósito técnicas de naturaleza no especificada. 

La ecuación (6) define la condición de equilibrio en el mercado mone­

tario. Las ecuaciones (4) - (6) al ser resueltas simultáneamente de­

tienen la curva LM, es decir, las distintas combinaciones de valores 

del ingreso real y tasas de interés que mantienen el equilibrio en el 

mercado monetario dados los valores del nivel de. precios y expectati­

vas inflacionarias.
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Las ecuaciones (7)-(9) describen los determinantes de los precias, sala­

rios y tasas reales de interés. La ecuación (7) es una relación de arbj^ 

traje que iguala la rentabilidad de los activos financieras denominados 

en términos nominales y la rentabilidad de los activas reales. La ecua­

ción (8) define los determinantes de los precios que en el "modelo conven 

cional" se consideraban fijos, sin embargo, el anSlisis.no se altera si 

se plantea en función de castos salariales y márgenes de ganancia. Fina^ 

mente, la ecuación (9) especifica al salario nominal como una variable 

exógena. 1

La pieza central del sector financiera en el modelo macroeconómica con­

vencional es la ecuación de demanda por dinero, y el poder de las auto­

ridades monetarias para fijar a discreción la oferta monetaria. La di­

ferencia central entre la versión monetarista y la keynesiana radica en 

la insistencia de estos últimos en la dependencia de la demanda por di-
v

ñero respecto a la tasa de interés. Esta dependencia es reconocida por 

los monetaristas, pero sus efectos se consideran débiles y empíricamente 

triviales. Los keynesianos, en contraste, consideran la dependencia fun 

cional de la demanda por dinero respecta a la tasa de interés de una im­

portancia fundamental,ya que ella perniite entender cómo los impulsos o n  

ginados en el mercada monetario producen cambios equivalentes en la de­

manda agregada y niveles de producción. El proceso económico que liga 

las variaciones en la oferta monetaria a variaciones en el ingreso nomi­

nal tal cual es concebido por los keynesianos puede ser descrito en la 

siguiente forma. En primer lugar, a fin de inducir al sector privado a 

cambiar instrumentos financieros por dinero, el sistema financiera debe 

inducir una caída en las tasas de interés.

Este descenso en la tasa de interés inicialmente puede reflejarse en un 

descenso de la rentabilidad de los instrumentas de carta plaza ya que 

éstos son sustitutos más cercanos a la moneda que los instrumentos de 

largo plazo. Sin embargo, el descenso en la tasa de interés de corto 

plazo debe eventualmente producir un descenso en las tasas de largo pía 

zo, ya que el sector privado, al ver aparecer un diferencial entre las 

tasas de interés de corto plazo y las tasas de interés de largo plazo, 

se verá inducido a cambiar instrumentos de corto plazo por instrumentos 

de largo plazo en la medida que la rentabilidad relativa de los segun­

das sube, respecto a la rentabilidad de los primeros.
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El descenso así provocado en el perfil temporal de las tasas de inte­

rés afecta la inversión y a través de esta variable el ingreso nominal 

y el monto real de producción. La versión monetarista del anterior 

proceso al descartar la dependencia de la demanda de dinero respecto 

de la de interés es vaga e imprecisa.

La versión más popular del proceso monetarista de transmisión puede 

resumirse de la siguiente forma. Inicialmente, al expandirse la o- 

ferta monetaria el sector privado se encuentra con más moneda que la 

que efectivamente desea mantener, dado su ingreso, y por esta razón 

debe responder gastando esta moneda en bienes. La demanda asi crea­

da sube el ingreso y la demanda por dinero,hasta el punto que even­

tualmente esta última iguale a la nueva oferta monetaria. Este meca 

nismo se apoya en el efecto de saldos reales introducidos por Pigou 

y Patinkin en la literatura macroeconómica.

Analizadas estas notas de carácter introductorio, será conveniente 

dedicar las restantes secciones de este acápite a presentar versio­

nes desarrolladas de los mecanismos keynesianos y monetaristas de 

transmisión. Emplearemos a fin de lograr este propósito dos mode­

los macroeconómicos: (i) un modelo elaborado por 0» Laidler(t) como repre­

sentativo de los modelos monetaristas; (i i)un modelo macroeconómico 

de la economía americana elaborado por Modigliani, Ando y diferentes 

autores como representativo de los modelos keynesianos del proceso 

de transmisión (2,3).

1.2 LA TEORIA KEYNESIANA DEL MECANISMO DE TRANSMISION
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enciada negativamente par las tasas de retorna, pera positivamente in­

fluenciada por el nivel de ingreso corriente y la riqueza neta del sec 

tor privado.

La función de demanda por dinero usada en los modelos keynesianos pre­

senta las siguientes diferencias respecta a la especificación general;

(i) es independiente de la riqueza; (i i) es independiente de la tasa 

de rentabilidad de los bonos de largo plazo: (iii) es homogénea de gra 

do uno en el ingreso. Estas restricciones no son arbitrarias sino que 

tienen un sólido fundamenta teórico. Detrás de ellas se encuentra la 

teoría de la demanda por dinero de Baumol y la teoría de la selección 

de activas financieras desarrollada por Tobin. Usando el instrumental 

típica de estas teorías puede ser probado lo siguiente:

(1) Si en la economía existe un activa (D) que domina a la moneda en 

el sentido que la tasa de interés de este activo (i) es siempre mayor 

a la tasa de retorno del dinero (cero) y además se tiene una situación 

donde tanto "i" y el valor de mercado del activo (D) son variables no 

estocásticas, entonces, la demanda de dinero (M) puede mostrarse -usan 

do un modelo de selección óptima de carteras- como una función de los 

niveles corrientes de producción y de la tasa de retorno que el públi­

co puede obtener por la posesión de (D), independientemente de la ri­

queza y la tasa de retorno de los restantes activas financieras.

(2) El misma conjunto de supuestos garantiza que la demanda por

(D + M), es decir, la demanda total por activas de corta palza, es in­

dependiente de las determinantes de M dada la tasa de interés, i, que 

el pública puede ganar poseyendo D.

Estas proposiciones implican que las ecuaciones del sector financiero 

pueden ser reescritas en la forma indicada en la Tabla 2:
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Las nueve ecuaciones desarrolladas en la Tabla 2 describen una ver­

sión simplificada del sector financiero de un modelo keynesiano. Las 

ecuaciones (1.1) - (1.3) describen el mercado monetario. La ecuación 

(1.1) es la función de demanda por dinero, la ecuación (1.2) determi­

na la Oferta de dinero y la ecuación (1.3) es la condi­

ción de equilibrio. Estas ecuaciones determinan la tasa de interés 

de corto plazo dados los valores del ingreso real, de la oferta mone­

taria y del nivel general de precios. Nótese que la tasa de interés] 

de corto plazo se determina sin considerar los valores de las otras l 

variables que afectan el mercado de capitales i.e. riqueza y tasa d e j  

rentabilidad de los bonos.

Las ecuaciones (2.1) - (2.3) describen las condiciones imperantes en 

el mercado de capitales. La ecuación (2.1) es la función keynesiana 

, de preferencia por liquidez. La demanda por liquidez, es decir, la 

demanda por el conjunto de activos de corto plazo a disposición del 

sector privado (dinero y letras de cambio en el contexto del modelo) ^ 

es explicada por dos variables: (i) la rentabilidad relativa de los

instrumentos de corto plazo respecto a la de los instrumentos de lar­

go plazo; (ii) la riqueza neta del sector privado. Un incremento en 

la rentabilidad relativa de los instrumentos líquidos incrementa la 

demanda de los mismos; un incremento en la riqueza aumenta la deman- 

i da por activos líquidos. La ecuación (2.2) indica los determinantes 

de la oferta de liquidez. La liquidez total de la economía tiene dos 

componentes: el dinero y la oferta total de instrumentos de corto 

plazo nomcnetarios. Finalmente, la ecuación (2.3) es la condiciónde equilibrio.

Las ecuaciones (2.1) - (2.3) determinan..la tasa de rentabilidad de ¿ 

los bonos y el precio de los mismos dadas las expectativas acerca 

de la tasa futura de variación en el precio de las mismas. Final­

mente, las ecuaciones (3.1) - (3.3) son ecuaciones complementarias.

La ecuación (3.2) describe la demanda de bonos. Esta ecuación es 

redundante yaque pustte ser sinplificacfc púr las ecuaciones que gobiernan 

la preferencia por liquidez por parte del sector privado. Final­

mente, la ecuación (3.3) determina la rentabilidad de los bonos. E- 

1 la es igual a la inversa del precio de los bonos más las ganancias 

de capital esperadas, Usando las ecuaciones (1.1)-

(3.3) podemos describir con precisión el mecanismo de transmisión
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en la forma como es conceptual izada por los economistas keynesianos.

Un incremento en la oferta monetaria que deja inalterada la oferta de 

liquidez (por ejemplo, la compra de bonos públicos de corto plazo por 

parte del Banco Central no cambia la oferta de liquidez ya que produ­

ce una reducción en el monto de bonos públicos en poder del sector pr^ 

vado y es cancelada por un incremento compensatorio en la oferta 

monetaria) afecta inmediatamente el equilibrio en el mercado monetario. 

A fin de reestablecer el equilibrio, dados los valores del nivel de pre 

cios y del monto total de producción real, es necesario una calda en la 

tasa de interés de corto plazo que induzca al sector privado a mantener 

los saldos monetarios adicionales. La calda en la tasa de interés de 

corto plazo se transmite al mercado de capitales ya que produce una di_s 

minución en la preferencia por liquidez al caer la rentabilidad re 

lativa de los instrumentos de corto plazo. La disminución en la prefe­

rencia por liquidez, dada la oferta total de activos líquidos, origina 

a su vez una calda en la tasa de rentabilidad de los bonos, la cual de­

termina un incremento en el precio <Je los mismos dadas las expectativas 

del sector privado. Al subir el precio de los bonos y reducirse la ta­

sa de interés de largo plazo se afecta la inversión, la demanda efecti­

va y el nivel real de producción.

LA INFLUENCIA DE LAS EXPECTATIVAS

Una disminución en la tasa de rentabilidad de los bonos no produce ne­

cesariamente un alza en el precio de los mismos ya que la realiza­

ción de este evento depende crucialmente de las expectativas del sec­

tor privado. En efecto, el precio de los bonos viene determinado no 

sólo por la rentabilidad actual de los mismos sino también por la ren­

tabilidad que el público espera obtener en el futuro. La ecuación 

(3.3) que determina la tasa de rentabilidad de los bonos puede inte­

grarse a fin de obtener la siguiente expresión para el precio de estos 

mismos:



Según esta expresión, el precio de los bonos en el momento t queda 

determinado por el perfil temporal de rentabilidades futuras. Por 

ello, una calda en la tasa de rentabilidad que ocurre en el presen­

te sólo determina un alza en el precio de los bonos si el publi­

co espera que ella sea permanente. Si el sector privado interpreta 

la calda en la rentabilidad como un fenómeno transitorio, el precio 

de los bonos no será afectado. El punto es importante ya que si el 

precio de los bonos no sube no se reduce la tasa de interés de lar­

go plazo y no se afecta la tasa de inversión. En estas circunstan­

cias, el sector real no se ve afectado y el impulso monetario se lo 

caliza enteramente en el mercado financiero. Esta es ia razón pri­

mordial que explica la desconfianza de los autores keynesianos en 

la política monetaria ya que ellos consideran a las expectativas 

como algo poco predecible. El modelo macroeconómico convencional 

supone implícitamente expectativas estáticas y por esta razón pre­

dice un incremento inmediato en el- precio de los bonos al disminuir 

la rentabilidad de los mismos. Sin embargo, este evento ni es inme 

diato ni tiene por qué producirse.
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a. La Teoría Cuantitativa del Dinero.

La teoría cuantitativa del dinero constituye una hipótesis sobrejcuá- 

les son los principales determinantes del valor o del poder adquisitivo del 

dinero. De acuerdo a esta teoría, los cambios en el valor del dinero están 

determinados por cambios en la cantidad de éste en circulación. Cuando 

el dinero es abundante, su valor o poder adquisitivo cae y, en consecuencia, 

se eleva el nivel promedio de precios. Por el contrario, cuando el dinero 

es escaso, su poder adquisitivo se eleva y el nivel de precios cae. En re­

sumen, la teoría cuantitativa del dinero establece que el stock de dinero 

ÍM) es el determinante primordial del nivel de precios (P).

Sin embargo, a fin de sustentar esta conclusión, la teoría comprende 

un conjunto de postulados interrelacionados referidos a: (1) la propor­

cionalidad de M y P; (2) el rol activo de M en la mecánica de la transmi­

sión monetaria; (3) la neutralidad del dánero; (4) la teoría monetaria del i»
nivel de precios, y (5) la exogeneidad ael stock nominal del dinero. El 

primer postulado se basa en la completa estabilidad de la demanda por sal­

dos reales y de la velocidad de circulación del dinero. El segundo postu­

lado afirma que, en efecto, la dirección de causalidad va de M hacia P, a 

través de dos mecanismos de transmisión: directamente, por medio del im­

pacto sobre la demanda de bienes y el gasto; indirectamente, por medio de 

su influencia en la tasa de interés. La neutralidad del dinero, al igual 

que la proporcionalidad de M y P, opera en el largo plazo.

La neutralidad implica que los cambios monetarios, con excepción de los 

periodos de ajuste transitorios, no ejercen influencia sobre las variables 

reales. El postulado de la teoría monetaria de los precios se basa en el ar­

gumento que si bien ios disturbios reales pueden modificar los precios rela­

tivos, en última instancia, los disturbios monetarios son los que afectan el 

nivel de precios. Finalmente, la exogeneidad del dinero se basa en la inter­

pretación que el banco central administra exógenamente su oferta a través del 

control de la base monetaria. Además, que esta última, los depósitos y la e- 

misión secundaria se relacionan establemente.
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De acuerdo a la forma reducida del modelo, ecuación (5) el enfoque con­

vencional keynesiano se caracteriza por un valor bajo de "a" y alto de "b". 

Cuando a/b es "pequeño", el multiplicador del gasto autónomo tiende a 

(1/1-k), mientras que él multiplicador monetario tiende a cero. En este 

enfoque, los choques del sector real dominan los cambios en el ingreso no­

minal.

De otro lado, los monetaristas se caracterizan por considerar que "a" 

es alto y "b" es bajo. En este caso, cuando a/b es "grande", la ecuación 

5 indica que el multiplicador del gasto autónomo tiende a cero, mientras 

que el multiplicador monetario tiene a 1/m. Los disturbios que tienen un 

origen monetario son considerados como los cambios dominantes del ingreso 

nominal de acuerdo a este enfoque.

Una interesante proposición del modelo monetarista es la asunción que 

la economía es inherentemente estable a un nivel de desempleo aceptado, el 

mismo que es afectado por un crecimiento monetario errático. Asimismo, de­

bido al supuesto que la demanda por dinero es estable, si la oferta moneta­

ria se mantiene a un ritmo estable de Crecimiento, los disturbios reales se 

absorberán con rapidez y la producción revertirá a su senda de crecimiento 

de Lírgo plazo.

d. UN MODELO MONETARISTA DEL PROCESO INFLACIONARIO 

d,1 Proposiciones

1)

2)

3)

4)

5) 

6 }

7)

8)

Teoría monetaria de la inflación

Estabilidad de largo plazo (casi-constante) de la velocidad

Exogeneiddd^del stock nominal de dinero

Ausencia de una causalidad inversa del ingreso al dinero

No-neutralidad del dinero en el corto plazo

Neutralidad del dinero en el largo plazo

Postula que una tasa de crecimiento mónetario errática y volá­
til es la causa principal de los ciclos económicos

Estabilidad inherente de la economía
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Las segundas diferencias miden la aceleración o desaceleración de 

las tasas de variación del dinero y del producto cíclico. Los retrasos 

del exceso de demanda en la ecuación (4) reflejan que la demanda lidera 

la inflación hasta por dos períodos, lo cual no es más que la corrobora­

ción monetarista que los cambios en la demanda afectan primero a las can­

tidades y después a los precios.

e. EL MECANISMO DE TRASMISION INFLACIONARIO"

Para fines simplifica-tirios, el mecanismo de transmisión inflacionario 

puede descomponerse en un retraso debido al ajuste de precios, y un re­

traso debido al ajuste de expectativas. En el primer caso, el exceso de 

demanda afecta, en primer lugar, el equilibrio de cantidades, es decir, 

inventarios y producción. Este impacto se traslada al mercado de facto­

res dado que la demanda por factores productivos se eleva. Como conse­

cuencia, se elevan los precios de los factores, los costos productivos 

y los precios finales. Aquí, concluye el retraso debido al ajuste de 

precios y se inicia el ajuste por expectativas. Inicialmente, la ele­

vación de precios genera expectativas inflacionarias que alimenta nue­

vos incrementos en los precios de los factores como délos bienes finales.

KETRASO DEL AJUSTE DE PRECIOS 1 2
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ello es, manipulando "u".Una segunda implicancia es que la actividad pro- 

productiva también puede verse afectada por cambios no anunciados en la 

regulación de la política monetaria hasta que los agentes económicos conoz­

can la nueva regla monetaria.

A modo de»resumen, puede decirse que la hipótesis de la tasa natural 

permite atribuir los "trade offs" de incremento de precios y variaciones 

del producto a errores en la formulación de las expectativas. 

Finalmente, la hipótesis de expectativas racionales permite sostener que 

el conocimiento de políticas sistemáticas -debido a su predictibilidad- 

no pueden generar tales errores.



II. El Análisis Macroeconómico Monetarista 
en una Economía Abierta
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II. 1 EL MODELO MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS

a. Esta sección presenta las principales conclusiones teóricas conte­
nidas en los trabajos realizados para los miembros del Fondo Mone­

tario Internacional, acerca de los determinantes de la balanza de 
pagos. Los elementos esenciales de estos trabajos están contenidos 
en dos ensayos publicados por J.J. Polak y S.J. PraiS (1,2). Las 

principales conclusiones desarrolladas en estos ensayos son las si 
guientes:

a.1 Un incremento permanente en las exportaciones genera en el lar­
go plazo los siguientes efectos:

(i) Un incremento en las importaciones en magnitud igual al in­

cremento en las exportaciones;

(ii) Un incremento equiproporcional en el ingreso nacional;

(i i i) Un incremento equiproporcional en la oferta monetaria.

a.2 Una alteración en los activos domésticos del sistema financiero 
induce a:

(i) Un incremento temporal en la oferta monetaria;

0

(ii) Un incremento temporal en las importaciones;

(i i i) Un incremento temporal en el ingreso nacional;

(iv) Una pérdida en reservas internacionales en magnitud igual a 
la variación en el "stock" de crédito interno.
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crédito interno pueden producir reservas negativas en el estado es 
tacionario. Si este es el caso, el proceso dinámico de corrección 
automático no puede ser considerado válido dado que las condicio­
nes estructurales características de la economía son incompatibles 
con un sistema de cambio fijo. Eventualmente, las autoridades mon<5 
tarias se verán obligadas a retirarse del mercado cambiarlo,, deva 
luar o modificar el régimen cambiario.

d. El modelo descrito anteriormente tiene dos variables exógenas: las 
exportaciones y el crédito interno del sistema financiero. A fin 
de comprender la lógica intrínseca de este sistema, es conveniente 
estudiar detalladamente»los efectos de largo y corto plazo, inducl 
dos por variaciones de estas variables en el sistema económico.

Un incremento en el valor de las exportaciones produce de modo in­

mediato una variación de la misma magnitud en el ingreso nacional. 

Los cambios en los niveles de ingreso así inducidos, «tienen conse­

cuencias secundarias al afectar las importaciones y los niveles de 

consumo e inversión. Todos estos efectos se combinan, a fin de de­

terminar en el corto plazo las siguientes alteraciones en la situ£ 

ción original:

(1) Un incremento en el nivel del ingreso nacional de una magnitud 
mayor al incremento inicial de las exportaciones;

í
(2) Un incremento en las importaciones menor a la variación en «las 

exportaciones.

Como consecuencia, aparece un superávit en la balanza de pagos;

(3) La oferta monetaria no se ve afectada. Los mayores requerimie£ 

tos de dinero son financiados por un incremento en la veloci­

dad de circulación. En el corto plazo, esta variable tiene un 

comportamiento pasivo dada la especificación de las condiciones 

de equilibrio en el mercado monetario que permiten diferencias
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entre los valores deseados y reales de liquidez.

El superávit en el sector externo, modifica gradualmente la ofe£ 
ta monetaria. Las variaciones generadas en esta variable expan­
den la demanda agregaday. determinan nuevas alteraciones en el in 
greso nacional. Debido a ello, las importaciones se incrementan 
nuevamente y el desequilibrio externo va desapareciendo a medida 
que el sistema financiero expande la liquidez del sector privado. 
Se pone asi en operación un mecanismo automático de corrección 
del desequilibrio externo que eventualmente determina una nueva 
situación estacionaria con las siguientes características:

(1) Un nivel de ingreso nacional mayor;

(2) Un nivel de importación igual al nivel de exportación de la 
economía;

(3) Una oferta monetaria mayor a la de la situación original.

Un incremento en el crédito interno, determina una variación equi 

valente en la oferta monetaria. La modificación en el nivel de l_i 
quidez afecta la demanda agregada de la economía y por esta razón, 
incide positivamente sobre el ingreso y las importaciones. El in­

cremento en las importaciones produce déficit en la balanza de pa 
gos, que debe ser financiado mediante pérdidas de reservas inter­

nacionales. Eventualmente, estas pérdidas, al reducir la oferta 
monetaria terminan cancelando los efectos de corto plazo de la 

expansión crediticia. En la nueva situación estacionaria, los ni­

veles de ingreso de la economía retornan a su nivel original. La 
pferta monetaria no es modificada por los cambios en el crédito, y 

las reservas internacionales caen en la misma proporción en

que el crédito fue incrementado.



I I .2 Extensiones dei Modelo Monetansta de la Balanza de Pagos

El objetivo de esta sección es desarrollar tres temas rela­
cionados con el análisis de Polak y Prais. Ellos son los 
siguientes:
(i) Un estudio sobre la influencia de las expectativas en la 
determinación del ingreso nominal y la balanza de pagos;
(ii) Un estudio sobre las relaciones existentes entre el mo­
delo de Polak y el modelo keynesiano de tipo convencional;
(iii) Un estudio sobre la influencia de la cuenta de capita­
les en el proceso de determinación de la balanza de pagos.
A fin de estudiar la influencia de.las expectativas sobre el 
ingreso nominal y la balanza de pagos emplearemos un modelo 
desarrollado por Maurice Aliáis (3). El estudio mostrará có 
mo las expectativas, en reí aci5r> al futuro, pueden influenciarla 
situación presente de la economía e introducir importantes - 
elementos de inestabilidad.

4 El segundo tema intenta establecer relaciones entre el mode­
lo de Polak y el modelo keynesiano convencional. A fin de - 
lograr este objetivo usaremos un modelo keynesiano simple 
que posee una estructura dinámica. Introduciendo restriccio 
nes adecuadas en la función de demanda agregada serán deriva_ 
das las mismas conclusiones obtenidas por Polak y Prais.
El tercer tema introduce la cuenta de capitales y estudia su 
influencia en la balanza de pagos. Se considerarán dos ti­
pos de movimiento de capital: (1) Movimientos comerciales de 
Capital y(2)Movimiento de capital financiero y especulativo. 
Los movimientos comerciales de capital son los relacionados 
con el proceso de financiación de exportaciones e importado 
nes,e introducen una discrepancia entre el momento en que se 
realizan las importaciones y exportaciones y el momento en - 
que es necesario realizar pagos por concepto de las mismas. 
Los movimientos financieros y especulativos responden a las 
decisiones de cartera del sector privado. Estos movimientos 
de capital pueden determinar, como se mostrará, el colapso - 
de un sistema de cambios fijos.

(3) M. Aliáis. "A refomulation of tíre Quantity Theory". Anerican Eccranic 
RevieK 1975.
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La primera ecuación del modelo postula dos determi­

nantes de la cantidad de dinero? (al el ingreso no­

minal? (bj la tasa esperada de crecimiento del ingre 
so nominal. El ingreso nominal tiene una influencia 
positiva sobre la cantidad de dinero. La tasa espe­

rada de crecimiento del ingreso nominal tiene una 
influencia depresiva sobre los valores de Id misma 
variable. La segunda ecuación del modelo indica los 

determinantes de la oferta monetaria. La tercera,

completa la especificación del mercado mone­

tario postulando equilibrio inmediato y continuo en 

todo momento del tiempo.

Las ecuaciones (4 X - C6) describen el sector externo 

de la economía. Estas ecuaciones son idénticas a las 

postuladas por Polak y prais y no requieren mayor co­

mentario. La séptima ecuación describe los componen 

tes del ingreso nacional: demanda agregada nacional 
y balanza comercial.
La octava ecuación introduce el supuesto de expecta­

tivas racionales. La hipótesis de expectativas racio 

nales es equivalente al supuesto de predicción perfe£ 

ta en modelos no estocásticos.

Las ecuaciones del modelo pueden ser resueltas simul­

táneamente a fin de obtener el siguiente sistema de - 

ecuaciones diferenciales:



La línea horizontal AA indica el único valor del in­

greso nominal consistente con el equilibrio en el se£ 
tor externo. La línea BB indica la relación entre la 
cantidad de dinero y el ingreso nominal* en una situa­

ción donde los agentes económicos no esperan variación 
alguna en la tasa de crecimiento del ingreso nominal. 
El punto estacionario E es conocido con el nombre de 
"punto de ensilladura" en la literatura de ecuaciones 
diferenciales. Ello es así porque el sistema dinámi­

co estudiado es de naturaleza inestable y explosiva. 
Esta inestabilidad es una característica propia de to 

dos los modelos que postulan expectativas racionales. 
Existen, sin embargo, determinados valores iniciales 
para la oferta monetaria y el ingreso nacional que de 
prevalecer determinan trayectorias dinámicas para es­

tas variables que conducen al punto estacionario del
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sistema. Estos valores son indicados por M(0): y Y (O)

en la figura Na1. La trayectoria que lleva al punto E 
es indicada por la línea NN. Si los valores iniciales 
fueran diferentes,el sistema explotarías el ingreso r¡a 
cional y la oferta monetaria crecerían o -

caerían sin límites cuando los distintos agentes econó 

micos se inmergen en un juego especulativo de expecta­

tivas "racionales" que se autojustifican por el mismo 
hecho de ser postuladas. El proceso de corrección au­

tomática postulado por el Fondo Monetario Internacio­

nal es pues inestable y sólo la fá en los mecanismos 
de mercado garantiza que la economía se encuentre en 

la trayectoria NN que conduce al equilibrio. LOS auto­

res que tratan Sobre expectativas racionales solucionan 

este problema postulando que la oferta monetaria es - 

dada y que el ingreso nominal se ajusta de forma aut£ 
mática en el momento inicial de una forma tal de ga­

rantizar que la economía se encuentre siempre en el - 
camino dinámico NN. Este supuesto no tiene otra jus­

tificación que la "fe" monetarista en el mercado, ya 
que otras trayectorias dinámicas pueden mostrarse com 
patibles con principios neoclásicos de competencia - 
perfecta y maximización de utilidad.

La ̂ solución analítica de este sistema puede obtenerse 
reescribiendo las ecuaciones anteriores en términos 

de desviaciones respecto a los valores estacionarios.
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A fin de alcanzar esta, nueva, situación fue necesario un pe­

ríodo previo de superávit en le balanza comercial y de au­

mentos continuos en la oferta monetaria y el ingreso nominal 
Estos eventos fueron anticipados por los agentes económicos 
en el momento que la información acerca de la perturbación 
se difundió en todo el sistema económico dado que ellos por 
supuesto, conocen la forma cómo la economía reacciona ante - 
distintas perturbaciones. Por ello, si sus expectativas son 

racionales deben haber predicho un incremento futuro en la 

tasa de expansión del ingreso nominal. La presencia de es­

tas expectativas en el momento en que ocurrió esta perturba^ 

ción determinó un incremento en la. velocidad de circulación 

del dinero y por tanto, dada la oferta monetaria, en el ingre 

so nacional. Ello queda representado en la figura por el - 

cambio de la posición A a la posición C.

(lili Crédito interno.

Una variación en el crédito interno no altera la posición e£ 
tacionaria de la economía ya que la oferta monetaria y el n_i 

vel de ingreso son independientes de fenómenos monetarios en 
el largo plazo.

En el corto plazo, un incremento en el crédito interno pro­

duce una variación equivalente en la oferta monetaria. Ello 
tiene diversos efectos sobre la economía. En primer lugar, 

el incremento en la cantidad de dinero debe incrementar el 
ingreso nominal dada las expectativas de los agentes econó­

micos, Debido a ello las importaciones crecen y aparece un 

déficit en la balanza de pagos. En segundo lugar, las ex- 
pec ativas de los agentes económicos se ven modificadas. E- 

11o se debe a la siguiente razón: la economía debe retornar 

nuev, nente a la situación estacionaria, atravezando un perío­

do tr .naicional, donde los déficits en el sector externo re­

ducen 1 a oferta monetaria y cancelan los efectos iniciales - 
de la expansión crediticia.



En la figura Na3 son analizados los efectos de- la expansión

crediticia. La perturbación monetaria modifica el valor de
1

la oferta monetaria de la posición inicial MO* al valor MO . 
Como consecuencia el valor del ingreso nominal se incremen­

ta a la posición correspondiente al punto B en la figura - 
Na3. Durante el período transicional la economía retórna - 
gradualmente a su posición original siguiendo el camino in­

dicado por las flechas representadas en la figura.

Las perturbaciones anticipadas.

En el modelo analizado, los eventos futuros pueden tener influen_ 
cia sobre las condiciones económicas prevalecientes en el presen^ 

te. En una economía donde los agentes económicos poseen expec­

tativas racionales, las distintas perturbaciones ejercen sus e-
*

\ fectos en los momentos cuando son anticipadas y no en los momen

tos en que ellas efectivamente ocurren. A fin de ilustrar la - 
dinámica operativa de esta posibilidad analizaremos detalladame£ 

te los efectos de las siguientes variables: (i) Variaciones an­

ticipadas en el crédito interno; (ii) Variaciones anticipadas en 
las exportaciones.



Figura Ns 4
Los efectos de una variación anticipada en el crédito.

La figura 4 ilustra la respuesta de la economía ante una variación 
anticipada en el crédito. El mercado está inicialmente en equili­
brio en el punto Aq con un nivel de ingreso Y* y un stock de dine­
ro M*. Si una variación positiva anticipada en el crédito ocurrie 
ra inmediatamente, el nivel dé ingreso subiría inmediatamente al 
nivel que corresponde al punto en la figura 4. De ahí en ade­
lante, tendríamos uri retorno gradual a las condiciones iniciales 
siguiendo el camino indicado por la linea TT. Si, en contraste, 
la variación en el crédito es esperada para una fecha futura, el 
nivel de ingreso se elevaría inmediatamente al nivel Ŷ . Surgiría 
así un déficit en la balanza comercial a pesar de no registrarse 
cambio alguno en el crédito interno. Esta respuesta se explica 
por el efecto que tiene sobre las expectativas,la información ace£ 
:a de una variación en el crédito que se produciría en el futuro, 
i os agentes económicos conocen que una variación en el crédito 
afecta al nivel de ingreso nacional en el corto plazo. Dada 
esta información,distribuyen el cambio anticipado en el ingreso 
entre distintos períodos de tiempo y comienzan a esperar un pe­
ríodo de expansión continua en el ingreso nominal. Estas pers­
pectivas afectan la velocidad de rotación del dinero y determi­
nan ur. incremento en el ingreso.
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El efecto inmediato es una elevación en el ingreso que salta del ni­

vel E al punto A. Como consecuencia de esta reacción inicial, apare 

ce un déficit en la balanza comercial. Estos efectos iniciales son 

inducidos por la variación en las expectativas que el anunciado even 

to produce en la mente de los actores económicos. En efecto, las ex 

pectativas son revisadas hacia arriba, la velocidad de circulación 

aumenta y por ello el ingreso nominal se ve incrementado. Déficits 

acompañados por expansión del ingreso se producen hasta el momento 

donde el anunciado evento tiene efectivamente lugar.

Al incrementarse las exportaciones, se cambia súbitamente el signo 

de la balanza comercial y el déficit inicial se convierte en un su­

perávit. De ahí en adelante, la economía prosigue en su gradual 

ajuste hacia la nueva posición estacionaria indicada por el punto
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fc,. Una comparación entre el modelo keynesiano y el modelo 
Monetarista: El rol del cuasidinero en la creación de
medios de pago

1. La presentación usual del modelo keynesiano ignora el 
conjunto de. procesos financieros asociados con un in­
cremento en la demanda efectiva. Esta forma de expo­
sición introduce varias dificultades: O ) Hace imposi 
ble describir con precisión los fenómenos monetarios 
que acompañan toda expansión de la demanda efectiva, 
(2) Dificulta la comparación y contrastación de las - 
conclusiones obtenidas utilizando el análisis keyne­
siano con los resultados obtenidos usando modelos al­
ternativos de análisis. Con el propósito de remediar 

en parte estas dificultades, esta sección intentará
incorporar en la versión más simple del modelo keyne­
siano un sector financiero de naturaleza drásticamen­
te simplificada. En la tabla Na3 se presentan las 
principales ecuaciones del modelo:



El modelo presentado en la tabla Na3 posee nueve ecua .. . 
clones. Las ecuaciones (1) — (4) describen el sector 
real de la economía y el sector financiero es repre­
sentado por (5)-(9). Las ecuaciones del sector real 
de la economía son bastante conocidas y no requieren

A 0de mayor explicación, ya que contienen diferencias impojr 
tantes respecto a las efectuadas en los modelos convenciona 
les. Esta especificación ilustra el rol del cuasi-d^L 
ñero en el proceso de creación de los medios de pagos 
requeridos para financiar toda elevación de los nive­
les de producción. Las principales relaciones son: la 
ecuación de Cambridge, que determina la demanda por di 
ñero (billetes y monedas mas cuentas corrientes) j la 
ecuación de oferta monetaria, indicando tres fuentes - 
de expansión monetaria: (a) reservas internacionales,
(b) crédito interno y (c) cuasi-dinero. En este mode 
lo, dadas las reservas internacionales y los niveles 
de crédito, la oferta monetaria se ajusta de forma 

j flexible y automática a los requerimientos del sector 
real. Esta respuesta se obtiene mediante variaciones 
compensatorias en los depósitos no monetarios que el 
sector privado posee en el sistema finan'ciero. A fin 
de entender el modo de operación del modelo,describi­
remos en detalle los efectos inducidos por cambios en 
los valores de dos variables exógenas: exportaciones
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y crédito interno.
Un incremento en las exportaciones pone en acción al 
multiplicador keynesiano, que determina un incremento 
general en la escala de las distintas variables macro 
económicas. La elevación en los niveles de producción 
tiene un impacto inmediato en el sector financiero al 
determinar una mayor necesidad de medios de pagos. El 
sistema financiero satisface esta demanda, cuando el - 
sector privado convierte el cuasi-dinero en cuentas - 
corrientes, que pueden ser utilizadas como medio de 
cambio. Esta expansión de la oferta monetaria, producá^ 
da por movimientos compensatorios en el cuasi-dinero, 
es esencial para la operación del multiplicador key­
nesiano y quizás uno de los rasgos más distintivos de 
la teoría de la oferta monetaria desarrollada por Key 
nes en el tratado de la moneda. Nótese que este pro­
ceso de expansión monetaria se da con independencia - 
de los movimientos en la base monetaria o COD la expan
sión secundaria del sistema bancario vía préstamos al 
sector privado.
Además de este efecto inicial, la elevación de los vo­
lúmenes exportados produce un superávit en la balanza 
comercial. Este superávit, al ser monetizado, incremen­
ta los niveles agregados de liquidez en el sistema ban 
cario y trae consigo un incremento en los depósitos 
bancarios. Los activos financieros así creados son ab 
sorbidos por el sector privado bajo la forma de cuasi- 
dinero. En esta forma, se logran recuperar los niveles 
de ahorro financiero que el sistema financiero exhibía 
antes de producirse la perturbación analizada. Este es, 
sin embargo, un proceso dinámico que no puede ser anali 
zado usando el modelo descrito en la tabla Nfl3.
Una variación en el crédito interno no produce efecto 
alguno en el modelo. Dado el nivel de exportación y - 
los distintos parámetros que gobiernan el sector real, 
los niveles de producción están determinados con inde-





Las ecüaciones desarrolladas en la tabla Na4, excepto por 
las ecuaciones (15 y (2) , son exactamente las mismas a 
las desarrolladas en la tabla N^3. Las ecuaciones (1)- 
(2) introducen una nueva especificación de los determi­
nantes del nivel de consumo nacional. La primera ecua­
ción postula dos determinantes del consumo nacional: (i) 
el ingreso permanente,(i i) el ingreso transitorio. La 
segunda ecuación define el ingreso permanente en base de 
los valores pasados del ingreso corriente. Estas ecua­
ciones implican la ausencia del ahorro en un estado esta 
cionario y por ello, garantizan la eliminación automática 
de los desequilibrios externos en el largo plazo. A fin 
de comprohar esta afirmación es conveniente describir 
los efectos de un incremento en las exportaciones.
Un incremento en las exportaciones determina en el cor­
to plazo un incremento en el ingreso, la oferta monetaria 
e importaciones al poner en acción el multiplicador key- 
nesiano. Inicialmente, los agentes perciben el incremen 
to en sus ingresos como transitorios y debido a ello aho 
rran una fracción de los mismos. Esta reacción provoca 
un superávit en la balanza de pagos y el inicio de un 
proceso continuo de expansión monetaria, debido a la mone 
tización de los desequilibrios externos. A medida que - 
transcurre el tiempo, los agentes económicos comienzan a 
reconocer que los nuevos niveles de producción se sostie 
nen en el tiempo; ello les induce a revisar el nivel de 
ingreso que consideraban "permanente" o nor­
mal y por esta razón, se ven incentivados a incrementar - 
sus gastos. Al expandirse el nuevo nivel de demanda agre 
gada se. pone en operación nuevamente el multiplicador key 
nesiano, y se determina así un incremento adicional en la



producción, en las importaciones y la oferta monetaria. 
Estas nuevas reacciones tienen un efecto inmediato sobre 
el sector externo, ya que al inducir un incremento en las 
importaciones reducen el superávit inicialmente determi­
nado .
Este proceso de revisión de expectativas continúa hasta 
llegar a un nuevo estado estacionario*donde el desequi­
librio externo desaparece y la escala dé producción al 
ser sostenida en el tiempo es considerada como permanen 
te. Este proceso de expansión continúa en la demanda, 
inducido por la continua revisión en las expectativas, 
que genera movimientos en los agregados monetarios idén 
ticos a los del modelo monetarista. Sin embargo, los 
desequilibrios externos no son de naturaleza monetaria 
o financiera: una expansión en el crédito interno es -
incapaz de inducir modificación alguna en la balanza de 
pagos.
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C . El análisis monetarista de la devaluación:
A fin de analizar los efectos de una devaluación es necesa­
rio especificar los factores determinantes de los niveles y 
composición de la producción. Caben aquí posibilidades ca­
si inf initas, ya que la respuesta de una economía particular 
es crucialmente dependiente de su grado de apertura a los - 
mercados mundiales y del lugar que ocupa en la división in­
ternacional del trabajo. Nosotros consideraremos sólo una 
gama limitada de posibilidades, al restringir el análisis a 
economías que sólo tienen una importancia marginal en el 
mercado mundial, es decir, economías que no pueden afectar 
ni el nivel de producción,ni los precios internacionales de 
las principales mercancías que son objeto de comercio inte£ 
nacional. Aun en los límites impuestos por esta restricción, 
existe una amplia gama de posibilidades a considerar según 
los supuestos que se hagan sobre el funcionamiento de los - 
mercados mundiales, sobre la naturaleza de las mercancías - 
objetos del comercio y sobre la acción y los efectos de la 
regulación estatal. Aquí sólo serán considerados los siguien 
tes modelos: (1) El modelo de la economía pequeña y abierta; 
(2) El modelo de la economía dependiente; (3) El modelo de - 
Armington.

El modelo de la economía pequeña y abierta( 1 )
Este modelo intenta representar las condiciones de producción 
de una economía pequeña y extremadamente abierta. Esta eco­
nomía produce y consume dos tipos de productos: exportables e 
importables. Los precios de estas mercancías no están, deter­
minados por los costos internos de producción, sino por‘'los 
precios internacionales y la tasa de cambio. Los salarios 
son flexibles y el pleno empleo de los recursos productivos - 
es la situación prevaleciente en todo momen­
to histórico. Dado que los precios relativos están determina 
dos por el mercado mundial, es posible agregar todos los pro­
ductos en una mercancía compuesta y evitar toda distinción en 
tre exportables e importables,centrando el análisis en la de-
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Una devaluación determina un incremento equiproporcional en 
el nivel de precios y el ingreso nominal (ecuaciones 4 y 5).
Esta elevación en el nivel de precios provoca una caída en 
la cantidad real de dinero proporcional a la tasa de deva­
luación. La caída en el nivel real de liquidez reduce la 
demanda agregada fecuación 3J y provoca un superávit en la 
balanza comercial (ecuaciones 6 y 7). El desequilibrio ex­
terno así determinado tiene un efecto gradual sobre las re­
servas internacionales las cuales al ser monetizadas permi­
ten una recuperación paulatina de la demanda agregada. En 
la nueva posición estacionaria los efectos reales de la de­
valuación desaparecen y la oferta monetaria se incrementa en 
la misma proporción que los precios y la tasa de cambio.
La composición de la oferta monetaria cambia: la participa^
ción de los activos internacionales se incrementa mientras 
que la participación de los nacionales se reduce. Es impor^ 
tante notar que todo este análisis establece un Supuesto implíc_i_ 
to respecto al comportamiento de las autoridades monetarias.
En efecto, al producirse la alteración en la tasa de cambio 
se produce un incremento inmediato en el valor en soles de 
los activos internacionales debido* a las ganancias de capi­
tal que obtiene el banco centrál. El banco central podría 
monetizar estas ganancias de capital incrementando sus acti 
vos domésticos. Si la autoridad monetaria tomara esta ac­
ción* los efectos iniciales sobre el nivel real de liquidez 
se atenuarían y con ello,el impacto de la devaluación sobre 
el sector externo

El modelo de la economía dependiente! 1).
Este modelo describe la estructura económica de una economía 
que produce y consume dos tipos de productos: (11 productos 
del comercio exterior; (2) productos del comercio interior.
El primer conjunto de mercancías está constituido por todos 
aquellos bienes susceptibles de exportación ‘o importación. En 
contraste, el segundo conjunto de productos está conformado

0 ) Aukrust, 0. "Inflation in the Open Economy: The Norwegian
Model, World Wlde Inflation", 1977, eds. L. Krause y W. Salant, 
Washington: Brookings Institution.







58.

La ecuación (5) expresa los determinantes de la demada interna 
de los productos expuestos a la competencia internacional. La 
ecuación (6) es la ley de paridad de poder de compra. La ecua 
ción (7) indica los componentes de la demanda de productos ex­
ternos. Finalmente, la ecuación (8) es la condición de pleno 
empleo. Las ecuaciones (9)- (12) describen los determinantes 
de la demanda agregada y la oferta monetaria.
Una alteración en el tipo de cambio tiene un efecto inmediato 
sobre los precios de los productos del comercio exterior que 
se ven incrementados en la misma proporción que el tipo de cam 
bio. Este incremento se transmite a los salarios que crecen 
en la misma proporción ya que los márgenes de ganancia permane 
cen constantes. La presión de costos asi desencadenada impacta 
sobre los productos del mercado interno, cuando las empresas de 
este sector incrementan sus precios a fin de compensar los mayo 
res costos salariales. Este mecanismo de transmisión de la in­
flación por medio de variaciones en los salarios nominales de­
termina un incremento en el nivel de precios proporcional a la 
tasa de devaluación. El incremento en los precios determina 
una caída en la liquidez real y por esta razón en la demanda 
agregada de la economía. Esta caída en la demanda afecta de 
forma desigual a las empresas. Una empresa que produce pro­
ductos de comercio interno ve reducida sus ventas y debido a 
ello reduce sus montos de producción. En contraste, una em­
presa que vende productos de comercio externo ve incrementada 
sus ventas globales; ya que en este caso, la reducción en la 
demanda se ve más que compensada por mayores ventas en el mer 
cado mundial.
Las empresas ubicadas en el sector expuesto a la competencia 
internacional evitan la reducción en la escala de sus opera­
ciones, sustituyendo el mercado interno deprimido por el mer 
cado mundial. Estas reacciones implicarán la posibilidad de 
mantener el pleno empleo a pesar de la contracción en la de­
manda interna de la economía. Detrás de esta posibilidad es 
tá el supuesto que los productos pueden sustituir el mercado 
interno y el mercado externo, sin incurrir en costo alguno,
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y que éstos enfrentan una demanda mundial por sus productos 
que es infinitamente elástica. (1)

£1 modelo de Armington. (2)

La teoría para el comercio internacional clasifica e identifica 
tos productos del comercio exterior tomando en consideración 
tres características:
a) la naturaleza del producto objeto de comercio;
b) el país ofertante;
c) el país demandante.
Los productos que componen los flujos de comercio exterior se 
consideran mercancías perfectamente estandarizadas. Por esta 
razón, mercancías de una misma clase se asumen sustituías per; 
fectas sin importar el lugar donde han sido producidas. Este 
supuesto implica que las elasticidades de sustitución entre 
ofertas provenientes de diferentes economías son infinitas y 
por ello, que los respectivos precios relativos son constantes 
e independientes de las condiciones de demanda y costos. Cuan 
do este supuesto es aplicado a una economía pequeña y abierta 
se concluye que los precios de los productos del comercio exte 
rior quedan totalmente determinados por dos factores: (i) la
tasa de cambio, ( i i )  los precios internacionales. En estas cir 
constancias, los costos de producción no tienen efectos sobre 
los precios, y una devaluación determina un incremento equipro­
porcional en los precios internos de los diferentes productos 
transados en el mercado mundial. La ley de igualdad del poder 
adquisitivo implica una concepción "residual" de la balanza co 
mercial. Las empresas que producen productos transables no tie 
nen en estas circunstancias problema alguno en realizar sus flu 
jos de producción: si la demanda interna cae, un productor pue
de sustituir el mercado interno por el externo y conseguir de 
esta forma la venta de toda su producción. Esta concepción de 
los flujos externos de comercio se ha visto contradicha 1

(1) Del análsis efectuado se concluye que:
- no se puede evaluar la paridad en términos del índice general 

de precios (IPC), porque está implícito un incremento de la 
productividad.

- otro factor considerado es el hecho de que los precios de Ids 
servicios en la periferia son menores a los equivalentes, pero 
en el centro.

(2) Armington, Paul S. "A Theory of Demand of Products Distinguished 
by Place of Production". Staff Papers, marzo 1969.
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por las frecuentes y persistentes diferencias entre las ta­

sas de inflación netas de devaluación observadas en la eco­

nomía mundial en general) sn particular, entrs IOS Estados 
Unidos y los miembros de la Comunidad Económica Europea.
Paul S. Armington ha propuesto una concepción alternativa 
del comercio internacional basada en el modelo de competen 
cia monopolista donde la diferenciación de los productos 
juega un papel central en el análisis. Este modelo, al 
permitir que las empresas carguen diferentes precios por - 
productos de una misma clase, puede explicar las diferen­
cias de. precios observadas en diferentes economías y permi 
tir que los precios internos sean sensibles a los costos - 
internos de producción. En este modelo los productos que 
componen el comercio exterior S6 distinguen no sólo por 
clase, sino también por el lugar de producción^ por ejemplo: 
un textil peruano es considerado una mercancía diferente a 
un textil extranjero y por tanto,pueden existir diferencias 
de precios entre estos productos. Esta' distinción entre - 
bienes extranjeros y bienes nacionales es intuitiva y pare­
ce ser hecha por el mismo consumidor cuando está dispuesto 
a pagar precios diferentes por ellos, a pesar de ser artícu­
los de la misma clase.
A fin de implementar el modelo de Armington es necesario 
confeccionar una matriz donde se cruzan dos tipos de varia­
bles: (.11 las mercancías consideradas por clase, (2) las zo 
ñas geográficas o países donde han sido producidas. El for 
mato de la matriz es el siguiente:



En esta matriz, una mercancía X. queda plenamente identi-
ficada por dos subíndices (i,k). El primero de ellos se -
refiere al grupo de productos considerados i.e. alimentos,
textiles; el segundo de ellos indica los distintos lugares
de producción i.e. el Perú, Francia, etc. En el modelo -
existen mn productos, mn precios y deben ser especificados 
2m n funciones de demanda de las cuales mn son funciones de 

demanda domésticas, mn(-n-1) son funciones de exportación év. 
importación. Un modelo de estas dimensiones es claramente 
inmanejable si las funciones de demanda son especificadas 
sin restricción de ninguna clase. Debido a ello, es necesa 
rio imponer restricciones a priori que permitan el logro - 
de los siguientes objetivos: (i) Aprovechar al máximo la - 
información contenida en la matriz de flujos de comercio, J 

Cii)Reducir a un mínimo la cantidad de parámetros que es - 
necesario conocer a fin de estimar el modelo. Armington 
hace los siguientes supuestos: (i) independencia (i.e. las 
demandas por variedades de una mercancía de una misma cla­
se son independientes de los precios de las mercancías de 
diferente clase!; (i i) las elasticidades de sustitución son 
constantes;( i i i )la elasticidad de sustitución entre dos - 
productos compitiendo en un mercadOj es la misma que la e- 
lasticidad de sustitución entre otros dos productos del 
mismo mercado. Las siguientes funciones de demanda deriva 
das al postularse una función de utilidad entre variedades 
del tipo CES satisfacen las restricciones antes mencionadas:

xik=bik i v - pik> " 1
p .

donde i es la elasticidad de sustitución en el mercado i y 
b^, es una constante. En esta ecuación X ^  puede ser Ínter 
pretado en dos formas: (a) como la demanda por el bien "i"
ofertado por el país "k"; (bj cotno la demanda por el bien 
"i" ofertada por un grupo de países. En el modelo más sim­
ple existen dos fuentes de oferta: (c¡) los productores na­
cionales, (b) los productores extranjeros. Entonces, X ^  - 
podría expresar la demanda total de importaciones por el bien

61.



j como función de los totales ofertados en el mercado na­
cional y de la razón existente entre el precio promedio de 
importación (p.̂ ) y el precio promedio del bien "i".
Esta discusión teórica permite justificar el siguiente mo­
delo que combina el análisis de Armington y el modelo de - 
PDlak, y permite determinar el ingreso real.

El modelo convencional de devaluación.(1)
El modelo presentado en la tabla Na7 intenta describir las 

% condiciones estructurales de una economía que exporta e im­
porta manufacturas. Estas se conciben como bienes diferen­
ciales y debido a ello, la economía tiene capacidad de alte­
rar sus términos de intercambio a pesar de constituir una - 
economía pequeña en el mercado mundial. El modelo ignora 
las presiones de costo que una devaluación produce, y por e- 
11o SOn ilustrativos los supuestos requeridos para que una 
devaluación tenga un impacto expansivo sobre el nivel de ac_ 
tividad económica. En la tabla Nfl7 se ilustran las ecuacio 
nes del modelo:



La primera ecuación del modelo determina el volumen físico 
importado en función a los valores de las siguientes varia­
bles: (a) el ingreso real; (b) la razón entre los precios - 
internos y los precios internacionales. La segunda ecuación 
indica los determinantes de las exportaciones) se señalan 
las siguientes variables: (a) el ingreso mundial; (b 5 la râ  
zón entre los precios internacionales y el precio de las e:x 
portaciones. La tercera ecuación define el ingreso nacio­
nal nominal. La cuarta ecuación del modelo establece una rel£ 
ción entre los cambios de la oferta de saldos líquidos y la ba 
lanza de pagos. La quinta ecuación determina la demanda agre­
gada de la econonía. La sexta y séptima ecuación son relacio­
nes de arbitraje. La sexta ecuación establece que los pre­
cios de las exportaciones son iguales a los precios domésti^ 
eos; es decir, una empresa puede sustituir el mercado inte£ 
no por el externo sin incurrir costo alguno. Debido a esta 
razón, no existe una función de oferta de exportaciones de 
naturaleza precisa y bien definida. La séptima ecuación del 
modelo indica que los precios de las importaciones

en moneda nacional están determinados por la tasa de cam 
bio y los precios internacionales} en esta ecuación se igno 
ran los márgenes comerciales contenidos en el precio de las 
importaciones>al asumirse implícitamente que no existen cos­
tos en el proceso de distribución interno de las importacio­
nes. Finalmente, la octava ecuación del modelo indica los 
determinantes de los precios domésticos: (a) el salario nonú 
nal; (b) los requerimientos unitarios de trabajo; (c) los 
márgenes de ganancia.





III. El Análisis Macroeconómico Estruc­
tura lista



II1.1 Introducción .

Los modelos macroeconómicos convencionales representan formalmen­

te al proceso de producción empleando métodos y modos de pensamiento 

inspirados en la tradición walrasiana de equilibrio general. Esta oons 

trucción teórica ignora los rasgos típicos y característicos de la es­

tructura de la producción al usar conceptos y categorías conceptuales 

que poseen un nivel alto de agregación. Frente a esta actitud, el aná­

lisis macroeconómico estructuralista se presenta como alternativa es­

pecialmente en las economías subdesarrolladas, donde la respuesta de la 

economía en el corto plazo se encuentra determinada por las caracterís­

ticas estructurales del sistema económico.

Los rasgos estilizados de la estructura de la producción. Lance 

Taylor (1) considera que la estructura económica e institucional de un 

país subdesarrollado presenta las siguientes características:

(1) El proceso de producción en el corto plazo requiere de dos insumos: 

(i) fuerza de trabajo; (ii) materias primas y materiales auxilia­

res. El empleo es determinado por la demanda. Los salarios son 

fijos en el corto plazo pero en el mediano plazo responden a la 

tasa de inflación. Esta respuesta se determinada por la inten­

sidad y fortaleza de los conflictos laborales y sociales. El eos 

to de las materias primas (constituidas por importaciones y mate­

rias primas locales) está determinado por los precios mundiales y 

la tasa de cambio. Las tasas nominales de interés son altas dado 

que son frecuentemente reajustadas por las autoridades monetarias 

a fin de compensar el capital financiero por la inflación. Estas 

tasas de interés tienen un impacto sobre los precios y el produc­

to en el corto plazo, ya que las empresas financian su capital de 

trabajo usando créditos otorgados por los bancos o préstamos o d- 
tenidos en un mercado informal, segmentado y de alto riesgo. Los 

costos financieros son incorporados a los márgenes de ganancia y 1

(1) Lance Taylor. IS - LM Analysis in the Tropics. En: "Analysis of
Stabi1ization Policies in Lessüeveioped Countries". Brookings Insti 
tution, 1984.
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tienen por ello un impacto sobre los precios.

(2) El sistema financiero tiene una naturaleza simple y rudimentaria. 

En particular, sólo existen dos activos financieros de origen ex­

terno: (a) la base monetaria, (b) el stock de capital de las em­

presas. La riqueza de los rentistas es generalmente mantenida en 

dos formas: (a) como depósitos bancarios; (b) como préstamos in­

formales otorgados por especuladores al sector empresarial. Los 

préstamos informales y los préstamos bancarios determinan la ofer­

ta de crédito que puede conseguir el sector empresarial. La de­

manda de crédito es determinada pGr los flujos corrientes de pro­

ducción y el precio de los insumos básicos. El equilibrio puede
i

encontrarse mediante variaciones en las tasas de interés típicas 

del mercado informal.

(3) El ahorro total de la economía está compuesto casi en su totalidad 

por utilidades retenidas. Los bancos se concentran en financiar 

el capital de trabajo y las empresas financian sus proyectos de 

inversión con utilidades retenidas. Los ahorros personales son 

bajos mientras que el ahorro externo y público es inestable y suma^ 

mente fluctuante. Por esta razón, el ahorro depende de la distri­

bución del ingreso de un modo crucial.

(4) Las importaciones son en su mayor parte no competitivas y consis­

ten en bienes intermedios y equipo de capital. Toda' elevación 

en la tasa de cambio tiene en estas circunstancias un impacto in­

mediato sobre los costos primarios de producción y sobre los pre­

cios.

(5) La inflación es frecuentemente generada por razones estructurales: 

los modos prevalecientes de acumulación de capital al determinar 

tasas desiguales de crecimiento entre la industria y la agricultu- 

ra? implican una demanda creciente de alimentos que no puede ser 

satisfecha por la oferta agrícola, estancada y con tendencia a 

disminuir en términos per cápita.

v
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En suma, todas estas características institucionales requieren^ 

a fin de ser tomadas en consideración^de un análisis formal que di­

fiere en muchos aspectos del convencional. En las siguientes sec­

ciones presentaremos diferentes modelos que intentan lograr una re­

presentación formal de algunos de los rasgos institucionales presen­

tados en los párrafos anteriores.
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III.2

a.

El Modelo Estructural ista: Una versión simplificada

En esta sección presentaremos una versión simplificada del modelo 

estructura lista, que al permitir resaltar sus principales caracte­

rísticas teóricas, facilita la comparación de sus conclusiones con 

aquellas obtenidas usando modelos alternativos:

A fin de especificar las principales ecuaciones del modelo defi­

niremos las siguientes variables:

Y = El producto bruto interno en términos reales;

M = Las importaciones en términos reales;

m = El requerimiento de importaciones por unidad de producción 
interna;

Q = El nivel de producción interna;

N = £1 nivel de empleo;

b = El requerimiento de trabajo por unidad de producción interna; 

P* = El precio internacional de los bienes importados; 

te = La tasa de cambio;

P = Los precios internos;

W = El salario nominal.

Los determinantes de los precios internos. Los precios de los dis­

tintos bienes producidos por la economía son obtenidos aplicando un 

margen constante de ganancia a los costos primarios de producción. 

Los costos primarios medios tienen dos componentes: (i) ríos cos­

tos salariales por unidad de producción interna; (ii) e-f costo de 

los insumos importados por unidad del producto interno. Por ello 

tenemos:

P = (1 + u)(Wb + P*tcm) (1.1)

donde:

P = Nivel de precios;

Wb = Costo laboral por unidad de producto;

P*tcm = Costo de las materias primas por unidad dé producto; 

u = Margen de ganancia. *
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Dadas estas proposiciones, pasaremos a discutir la especificación 

del sector financiero del modelo estructura lista y la forma pre­

cisa como el nivel real de actividad puede generar los medios de 

pagos requeridos para sostener un nivel dado de producción.

c. El análisis estructuralista considera las relaciones entre el 

sector financiero y el sector real basándose en el postulado de 

que la oferta monetaria, dados los patrones de regulación mone­

taria normalmente prevalecientes, se adapta flexiblemente a los 

requerimientos del sector real. Con el propósito de mostrar la 

dinámica operativa del sector financiero en un modelo estructu­

ral ista debemos, en primer lugar, especificar cuáles son los c¿ 

nales utilizados por los agentes económicos para crear los me­

dios de pago requeridos a fin de financiar toda expansión en la 

demanda efectiva. Podemos, así, señalar dos canales básicos de 

creación monetaria:

(1) La monetización de los desequilibrios en el sector externo 

por medio de una expansión o contracción de los activos in­

ternacionales netos del sistema financiero;

(2) La monetización de los desequilibrios financieros de los a- 

gentes económicos nacionales con acceso a crédito y liqui­

dez. Esta monetización se da mediante una expansión o con 

tracción del crédito del sector privado o del sector públi­

co.

Estos dos canales de monetización quedan representados formalmente 

en el modelo desarrollado en la Tabla 1-1, la cual es una adapta­

ción del similar desarrollado por Jaime Ros (1): 1

(1) "Propiedades Analíticas del Modelo". Ros, Jaime.
En: Economía Mexicana, Modem, Jaime Ros (coordinador), 1984,
CíDE.
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El modelo desarrollado en la Tabla 1 contiene seis ecuaciones. Las 

ecuaciones (1) - (3) describen el mercado monetario. Las ecuaciones

(4) - (6) muestran los distintos canales de expansión monetaria. La 

especificación del mercado monetario se basa en la teoría cuantita­

tiva del dinero. Así por ejemplo, la primera ecuación estipula que 

la demanda por dinero se encuentra determinada por los precios y el 

nivel interno de producción. La segunda ecuación muestra las dos 

partes componentes de la oferta monetaria: (i) las reservas inter­

nacionales netas del sistema financiero; (ii) el crédito interno.

La tercera ecuación explícita que el mercado monetario se encuentra 

siempre en un estado de equilibrio.

Las ecuaciones (4) - (6) rigen el proceso de expansión o contracción 

de los medios de pagos. La ecuación (4) conecta los desequilibrios 

existentes en el sector externo con las reservas internacionales del 

sistema financiero. Esta ecuación ignora, por simplicidad, los flu­

jos de capitales privados o públicos al igualar la cuenta corriente 

y la balanza de pagos. La ecuación (5) establece una ligazón entre 

el déficit o superávit financiero del sector empresarial y las va­

riaciones en el crédito interno. Las fuentes de fondo deT sector 

empresarial son de dos clases: las ganancias brutas y las varia­

ciones en el crédito interno neto. De otro lado, estos fondos tie­

nen un triple destino: (i) pueden ser empleados a fin de financiar 

el gasto de inversión; (ii) pueden ser utilizados en la financiación 

del consumo de los capitalistas; y, (iii) usados para incrementar 

el stock de dinero en manos de las personas y empresas.

La especificación contenida en la Tabla 1 garantiza que todo incre­

mento en el nivel de actividad económica vaya acompañado por una va­

riación en el mismo sentido en los agregados monetarios y financie­

ros. Considérese, a modo de ejemplo, los efectos financieros de un 

incremento en el gasto de inversión. Inicialmente, antes de que el 

multiplicador keynesiano empiece a funcionar, el aludido incremento 

debe ser financiado con una variación en el crédito del sector pri­

vado. Los bancos pueden obtener los recursos financieros a fin 

de fin anciar esta expansión, ya sea incurriendo en
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un déficit de encaje, o en la venta de activos financieros in­

ternacionales en su poder o solicitándole mayores redescuentos al 

BCR. La inicial presión sobre la liquidez se ve pronto aliviada 

cuando la producción comienza a expandirse, ya que el incremento 

en los niveles de producción origina un flujo mayor de depósitos 

y permite a las empresas repagar el crédito solicitado usando, pa­

ra el logro de este propósito, las mayores ganancias brutas asoci£ 

das con un flujo creciente de demanda y producción. Cuando el e- 

quilibrio final se haya alcanzado nos encontraremos en una situa­

ción donde el sistema económico posee una mayor cantidad de dine­

ro, mayores niveles de ingreso y menores reservas internacionales.
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d. Una devaluación en el modelo estructuralista tiene un impacto inmediato so­
bre el precio de los bienes finales ya que eleva el costo de los insumos 
importados. Esta elevación en los precios al no ser acompañada por un in­
cremento en la demanda agregada prodyce una caída en la producción y en la 
ocupación. La interpretación, generalmente aceptada de estos efectos, consi­
dera que el proceso de redistribución del ingreso que acompaña la elevación 
en los precios desempeña un papel fundamental en la generación de estos re­
sultados. En esta sección demostraremos que este punto de vista es inco­
rrecto: la devaluación tiene efectos recesivos en modelos donde el consu­
mo no depende de la distribución del ingreso(1).A fin de verificar esta a- 
firmación usaremos el modelo detallado por las siguientes ecuaciones:
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(a) los costos primarios de producción;

(bj la tasa de retorno del capital de trabajo de las empresas;

(c) los márgenes unitarios de ganancia.

Las ecuaciones (2.1) - (2.5) intentan representar el sistema financie­

ro de la economía. La ecuación (2.1) explícita las partes componentes de 

la oferta monetaria: reservas internacionales y crédito al sector privado.

La ecuación (2.2) determina la cantidad de capital de trabajo requerida a 

fin de financiar el proceso de producción- en efecto, el capital de traba­

jo se asume proporcional a los costos primarios de la producción. La ecua­

ción (2.3) identifica dos fuentes de financiamiento para el capital de tra­

bajo: el crédito bancario y los aportes de capital realizados por los pro­

pietarios de las empresas. La ecuación (2.4) describe los determinantes 

de los aportes de los propietarios; éstos se asumen proporcionales al "stock" 

de capital de trabajo requerido por el proceso de producción. La fracción 

del capital de trabajo que los propietarios están dispuestos a financiar se 

asume dependiente de la diferencia existente entre la tasa de retorno del 

capital de trabajo y la tasa de interés de los depósitos. En particular, 

una elevación de esta diferencia alaunentar la rentabilidad del proceso de 

producción y disminuir el atractivo de las colocaciones financieras, tiene 

el efecto de incrementar la fracción del capital financiada con los apor­

tes de los empresarios. Finalmente, la ecuación (2.5) estipula que la ta­

sa de interés de los depósitos viene fijado exógenamente por las autorida­

des monetarias.

En este modelo el sector financiero y el sector real están vinculados 

por el efecto que tiene la tasa de retorno del capital de trabajo en los pne 

cios internos; es importante destacar que esta tasa no es necesariamente i- 

gual a la tasa de colocación bancaria. Por el contrario, ella representa lo 

que los economistas clásicos llamaron "tasa de ganancia". Por ello, es una 

variable que puede variar dependiendo de los desarrollos que se presenten 

en el sector real o en el sector financiero.
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Los efectos de variaciones en las variables exógenas sobre el nivel 

de producción.

En esta sección analizaremos los efectos del cambio en las siguien­

tes variables exógenas, sobre la posición de equilibrio de la economía:

(1) Cambios en la cantidad de crédito bancario

(2) Cambios en la tasa de cambio

(3) Cambios en la tasa de interés de los depósitos bancarios

Los efectos de cambios en la cantidad de crédito bancario.

Una variación de signo positivo en el stock de crédito bancario tie­

ne un efecto inmediato sobre el mercado financiero. En efecto, la oferta 

de recursos financieros se ve incrementada, produciéndose una situación mo 

mentánea de desequilibrio caracterizada por "abundancia" de liquidez en 

el mercado financiero. Este exceso de liquidez debe ser eliminado me­

diante un descenso en las tasas de retorno que lasí empresas obtienen por 

el capital Invertido en el proceso de producción. La calda en las tasas 

de retorno produce una disminución en los precios y por tanto, en los márgenes 
agregados de ganancia. Al caer los márgenes se incrementa el salario real 

y se expande el consumo, generándose de esta forma una reacción positiva en 

los niveles de producción. Estos efectos pueden ser representados en el 

Diagrama NB 2, por un movimiento de la curva CM de la posición CM1 a la po­

sición c m 2 .
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1
i

Variaciones en la tasa de cambio.

Una devaluación,al determinar una elevación en los precios internos 

tiene un efecto depresivo sobre el nivel de actividad económica ya que re­

distribuye ingreso de los trabajadores hacia los capitalistas y de los a- 

gentes económicos nacionales hacia los extranjeros. Por ello la curva 

IS se desplaza de la posición IS^ a la posición IS2.

De otro lado, la elevación en la tasa de cambio tiene también un efe£ 

to sobre el mercado financiero, el cual se produce porque la elevación 

en los precios determina que las empresas requieran de un capital de traba­

jo mayor para financiar los niveles corrientes de producción. Estas neces^ 

dades financieras adicionales sólo pueden ser satisfechas con aportes de 
los mismos propietarios, ya que el crédito bancario permanece constante. 

Como consecuencia, la tasa de retorno del proceso de producción debe ele­

varse. Este efecto viene representado en el diagrama portn desplazamiento 

de la curva CM de la posición a la posición
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Cambios en la tasa de interés de los depósitos.

Una elevación en la tasa de interés de los depósitos tiene un efecto 

en el mercado financiero al disminuir la rentabilidad relativa del proceso 

de producción. Al ser incrementada la tasa de interés de los depósitos bajri 

carios, los aportes productivos de los propietarios caen, ya que éstos des - 

plazan su riqueza de la esfera productiva a la financiera. Como con

secuencia, se hace necesario financiar el capital de trabajo mediante créi 

dito bancario, registrándose en el mercado financiero una situación de "ili­

quidez". La excesiva demanda de crédito sólo puede ser eliminada por una 

variación en la tasa de beneficio. Esto se representa por un desplazamiento 

de la curva CM de la posición CMg a la posición Cf^. Es claro que los pre­

cios y la tasa de ganancia subenyque el producto final cae.



IV. ALG U N AS CO N SIDERAC IO N ES GENERALES PARA LA 

FO RM ALIZAC IO N  DE UN  MODELO  DEL SECTOR FI­

NANCIERO  PARA LA EC O N O M IA  PERUANA
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IV. 1 • Generalidades

q . Tradicionalmente se realiza una división del sector financiero en base a las institu­

ciones que lo conforman: Sistema Financiero, Bancario o Monetario, y el Banco Cen 

tral de Reserva entre los principales. La actual modalidad de operación solo aconse­

jaría la cons¡deración,como máximo,de dos tipos de instituciones : El Banco Central 

de Reserva y el Sistema Financiero consolidado.

En el primer caso porque el instituto emisor cumple con unas funciones que lo hacen muy 

diferente del resto del sistema. En el segundo caso tendríamos af sistema financiero conso 

lidado,en la medida que la diferenciación de plazos entre el sistema financiero y el 

iponetario-bancario ha sido rebasado por la realidad; pues las instituciones conformantes 

del sistema financiero operan tanto en el largo plazo cono en el corto plazo. En esa 

dirección la clasificación debe responder a las funciones y a la temporalidad de las 

mismas. Asimismo es importante plantear que el Modelo Financiero debe comprender 

no sólo al Sistema "Institucionalizólo",sino a los sistemas de autofinanciamiento y - 

los recursos de terceros (vgr. Mercados de capital informales).

b . El Sector Financiero debe ser tratado a través de la interacción de diferentes merca­

dos. En primer lugar cabe diferenciar la problemática referida a los capitales para 

el corto y el mediano -  largo plazo.

Específicamente en el caso del corto plazo,es importante el establecimiento de una 

función de demanda de capital de trabajo ( tanto para las unidades productivas como 

para las familias ) y de una función de oferta de capital de trabajo.

De igual forma en el caso del financiamiento del largo plazo que se ha de vincular 

con el proceso de inversión y crecimiento.

Al respectóos importante resaltar qüe esta división basada en la temporalidad permite 

definir vinculaciones más comunes entre los diferentes mercados.

c . En la esfera del financiamiento del corto plazojla función de demanda de capital de 

trabajo juega el papel de vincular la esfera real y la financiera en la medida que po­

dría establecerse en función de 4a producción física, los precios y la tasa de interés 

real efectiva activa.

Por otra parte la oferta de capitales de corto plazo consideraría como fuentes: los recur
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sos provistos por el sistema bancario y financiero, los generadas en las actividades 

productivas ( ganancias más cargos por depreciación y otras cargas operativas no 

financieras ) más los provenientes de terceras fuentes no bancadas o financieras 

(otros productores o mercados informales de capitales ).

A su vez es importante resaltar que estos'hercados síntesis "engloban atribuciones ta 

les como el proceso de creación de dinero , que puede ser presentado a través de -  

los clásicos mecanismos como son : la oferta monetaria producto de la base

monetaria o emisión primaria y el multiplicador bancario, explicado éste último por 

la preferencia por liquidez y la tasa de encaje promedio.

La otra alternativa podría ser la de explicar la oferta monetaria por el lado de las 

fuentes : dinero más cuasidinero, señalando que el primera se explica por los bille­

tes y monedas en circulación y los depósitos a la vista; mientras que el segundo es

* una función del producto nominal y de las tasas de interés efectivas pasivas reales. v

d . El planteamiento de una función de demanda por dinero, esencial en los modelos mo 

netaristas para evaluar los efectos sobre los precios y las reservas internacionales, re 

sulta ser demasiado genérica en el caso de un país como el nuestro; y más aún cuan­

do puede ser sustituida por otras ecuacione| que engloban diversas problemáticas ( vgs. 
informalidad). Detrás de dicho planteamiento se encuentran las siguientes interrogantes

¿Se puede pensar propiamente en una función de demanda de dinero para los percep­

tores de ingresosjpor el ejercicio de una actividad independiente ( campesinos e info£ 

males por ejemplo)?,0 ¿se trata simplemente de una cuestión solamente irregular, dje 

pendiendo del momento en que se reciben los ingresos; más aún cuando éstos son redui 

cidos, y sin una vinculación estable al nivel derla tasa de interés o del ingreso ? .

En el caso de los grupos mayoritarios de los asalariados, ¿  Puede influirles el costo 

de oportunidad del dinero ?
Asimismo,cuáles son los elementos que permiten homogenizar la demanda de dinero de 

una empresa cualquiera con la de un independiente o la de un asalariado.

Finalmente en relación a la demanda de dinero,cabe referirnos a los problemas que se 

suscitan en torno a su medición, ya que ésta se construye en base a información de la 

oferta monetaria.

6 . Los mecanismos de ajuste de los diferentes mercados no son similares. En el caso del 

.mercado de capital de trabajo los desequilibrios entre ía demanda y la oferta de traba 

jo se corrigen a través del incremento de la demanda de capitales de terceros no fi-
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noticieros. Luego,si se incrementa la demanda en dicho mercado, el ajuste se pro 

duce tanto por la elevación de la tasa de interés en éste como por el incremento 

de la oferta de fondos.

En el caso del primer efecto de incremento de la tasa de interés,cabe resaltar que 

ésta motiva un crecimiento en los precios acorde con la participación de dichos 

costos en los costos financieros totales.

Con respecto al financiamiento de largo plazo,cabe resaltar que se trata al merca­

do por el lado de la oferta ( la demanda se le adecúa ) ; asimismo el costo de 

los recursos no parece jugar ningún papel.

f . Es difícil pensar que el crédito de las instituciones financieras al sector privado, 

aún en unidades reales, pueda tener una influencia directa sobre el nivel de produc 

ción real ya que las fuentes de financiamiento pueden ser diversas y de importancia 

más o menos similar. En esa dirección^? se produce una contracción de los recursos 

del sistema financiero, los efectos sobre la producción son mfnimos, ya que pueden 

utilizarse recursos propios o de terceros a través de mayores facilidades crediticias m 

directas ( mayor perfodo de pagot,disminución del perfodo de cobranza, etc.).

De otro lado,es difícil que se plantee una situación en que la contracción en los re­

cursos del Sistema Financiero, si la demanda por los productos es constante o crecieri 

te,motive que se reduzca el nivel de producción. Sólo se reduciría si es que la deman 

da por dichos bienes y servicios es reducida y decreciente.

La vinculación entre la producción y la esfera financiera es más bien indirecta : se 

dá a través de la tasa de interés. Concretamente dicha tasa resultaría de un promedio 

que contempla todas las modalidades de financiamiento ( las tasas de interés activas 

establecidas por el Banco Central para el Sistema Financiero y las de recursos de ter­

ceros) .

La producción tiende específicamente a contraerse en el caso que la demanda de ca­

pital de trabajo sea mayor que la oferta, ya que los precios se incrementan y la deman 

da agregada real de bienes y servicios se hace menor. A su vez,el incremento en los 

precios se produce por el alza de la tasa de interés generada en el mercado de 

capitales de terceras fuentes ( 1 )

Se podría pensar que el sector productivo más sensible a las polfticas crediticias sería 

el agropecuario.

(1 ) Ya que la oferta de fondos se ajusta con la demanda a una tasa de interés más 
elevada.
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g. La po!frica monetaria dpi Banco Central y la de crédito hacia el sector público tiene 

también efectos indirectos sobre el nivel de producción.

En primer lugar el incremento del crédito para el sector público si bien limita la 

disponibilidad de recursos para el sector privado,tanto de corto como de largo pía 

zo, no lo afecta necesariamente en tanto que posee diversas fuentes de recursos 

financieros.

De la misma forma,si el instituto emisor aplica una política monetaria restrictiva, 

por ejemplo a través de los encajes, se generará una contracción en la oferta de re 

cursos del sistema financiero de corto plazo que dada la demanda de capital de tra 

bajo determinará un nivel de la tasa de interés, por tanto de precios y de nivel pro 

ducción. Al respecto es muy importante acotar que este nivel de la tasa de interés 

puede ser similar al anteriora la aplicación de la política monetario restrictiva,si 

Jos recursos propios provenientes de las ganancias compensan la contracción en el 

multiplicador bancario.

Asimismo si nos encontramos en un período donde las empresas afrontan pérdidas ere 

cientes, una política monetaria expansiva no necesariamente es suficiente para ex­

pandir el crédito del sistema, motivar una caída de la tasa de interés, de los precios 

y promover una reactivación de la producción.

h. Normalmente los modelos del sector financiero no vinculan explícitamente los movi­

mientos de la esfera real con los financieros. A l respecto es importante acotar que 

esto se debe producir a nivel del sector público, a través de una función que esta­

blezca las diversas formas de financiamiento de éste y a nivel del sector 

privado donde se presentan las diversas fuentes de fondos y sus aplicaciones ( inver­

sión productiva, incremento del cuasidinero, consumo y fuga de capitales entre los 

principales).
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IV. 2. El Modelo en su forma estructural

Concretamente el modelo se descompone en dos grandes bloquesrel Real y el Finan­

ciero. En el primero se presentan muchas de las ecuaciones reseñadas en los siste­

mas estructuralistas previamente presentados.

Es ¿mpo«)ta»te establecer que entre los supuestos mas importantes destaca

la consideración de una economía con un sólo producto, ya que.la división sec 

torial no resulta relevante al caso; la producción se orienta hacia dos mercados : 

los internos y los externos.

La Sociedad se compone de dos grupos : ios asalariados e independientes

y los perceptores de ganancias. Se supone que no existen impuestos a la exportación, 

el Banco Central de Reserva sólo le otorga crédito al Sector Público y los precios 

internacionales de los productos de exportación son equivalentes a los precios na­

cionales entre el tipo de cambio.

Introduciéndonos directamente al Modelo, las ocho primeras ecuaciones nos sirven pa 

ra la determinación del nivel de producción real. Al respecto,son exógenasrel 

consumo e inversión pública real, las exportaciones de bienes y servicios, 

los impuestos a las ganancias y a las remuneraciones, el margen de ganancia y las 

remuneraciones promedio.

La ecuación 9) expresa la balanza de pagos presentando la balanza en cuenta corrien 

te, la cuenta de capitales ( públicos y privados ) y las cuentas de capitales a corto 

plazo.

De las ecuaciones 10) a la 12) se expresan las Finanzas Públicas, captando los ingre­

sos y gastos del Gobierno Central . Dentro del Subsector Público destaca que el 

déficit del Gobierno Central y de las empresas públicas puede ser cubierto con¡endeu 

damiento del exterior, crédito interno del sistema financiero al Sector Público y 

crédito del Banco Central de Reserva.

Finalizando el bloque del sector real se presentan las ecuaciones de precios; teniendo 

mas importancia la ecuación 13) que contempla para la producción en general los 

principales costos, el margen de ganancia, la tasa de impuestos indirectos y la tasa 

de interés. En relación a este elemento cabe acotar que alternativamente pudo ser ex­

presado como uno de los elementos adicionales de los costos ponderado por la partici­

pación de los mismos en los costos totales.

En cuanto al bloque del Sector Financiero tenemos la ecuación 16) que expresa un pro­

medio ponderado de las tasas de interés activos: la implícita por los recursos propios (1),
i

la regulada clásicamente y que corresponde al sistema financiero formal y la de terce­

ras fuentes (vgr. Mercados informales de capitales).

( 1 ) La cual puede ser nula, pero generalmente inferior a la de las otras fuentes.
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En la ecuación 17) se expresan las tres fuentes de recursos de la oferta de capital 

de trabajo. Al respecto es importante acotar que dicha oferta es igual a la deman 

da -  esta última se explica en función al nivel de producción real, los precios y 

a la muy inelás+ica tasa de interés real -  a través de incrementar la demanda por 

los recursos de terceras fuentes. Posteriormente dicha demanda se satisface a través 

del incremento de la oferta de dichos recursos, pero a una tasa de interés más eleva­

da ( ecuación 19).

La ecuación 20) expresa que los recursos propios pueden provenir de las ganancias 

generadas en el aparato productivo y los otros cargos operativos no financieros co­

mo la depreciación. Las ecuaciones 21) y 23) son de definición; en el primer 

caso sobre las reservas internacionales netasy en el segundo,sobre la tasa de interés 

real.

Prosiguiendo con el bloque financiero se tiene la ecuación que nos permitiría expli­

car el origen de los recursos para el corto plazo del sistema financiero institucional. 

Dicha ecuación 22) expresa que una proporción de crédito sería susceptible de ser

colocada, partiendo de que ésta es una ¿diferencia de la oferta de dinero menos todas 

las otras posibles fuentes de aplicación de recursos.

De las ecuaciones 24) a la 26) se presenta la usual descomposición de la oferta mo­

netaria bajo dos opciones, suponiéndose como exógenos los diferentes componentes 

de la emisión primaria y del dinero.

La ecuación 27) expresa el financiamiento de largo plazo mientras que la.última 

ecuación, expresa el balance de flujo dei fondos del sector privado: fuentes y apli­

caciones. En el caso de las fuentes, el financiamiento de largo plazo ( que es ex­

clusiva de las instituciones financieras ), las ganancias de la economía ( deducién­

doles los impuestos ), pueden ser aplicados a la inversión productiva, al consumo, 

al sistema financiero o hacia la fuga de capitales entre los principales.

















IV .  3 .

a. Reiterando que el objetivo central de esta sección no es la de presentación formal,

rigurosa y compleja de un modelo del sector financiero susceptible de ser apli­
cado a la economfa peruana, sino de presentarlo a grandes rasgos (1); hemos pro ce 

dido a expresar,alguno de sus mercados mas importantes en forma de diagramas para 

facilitar su comprensión.

En primer lugar en el diagrama _a. se presentan las formas típicas de las funciones 

del submercado de capitales de terceras fuentes y no del sistema financiero formal.

Al respecto la demanda de dichos recursos se obtiene simultáneamente como diferen 

cía entre la d'emanda de capital de trabajo y la oferta. Luego teniendo el dato de la 

función de oferta,se determina la tasa de interés de dicho mercado, que a su vez in 

terviene en la tasa general.

En el diagrama se presenta el mercado de capital de trabajo, teniéndose las 

funciones de demanda ( que en este caso son algo sensibles a la tasa de interés ) 

y la de oferta que sería usualmente escalonada . Es importante destacar que el 

primer tramo corresponde usualmente a los recursos propios, el segundo a los re­

cursos del sistema financiero y el tercero al sub-mercado de capitales de terceras 

fuentes. En los dos primeros las tasas de interés son constantes y en el tercero es - 

fluctuante (2).

En el Diagrama c , se intenta expresar de forma muy simplificada la sección del 

modelo que vincula el mercado de capital de trabajo, los precios y el nivel de pro­

ducción. En el primer cuadrante tenemos nuestro ya conocido mercado de capital 

de trabajo que nos sirve en la determinación de la tasa de interés. En él segundo 

cuadrante se expresa la relación directa entre la tasa de interés y lo?."precios ( ecua 

clones : 13 y 16 ) : una mayor tasa de interés promueve una expansión de los precios. 

El tercer cuadrante expresarla en forma sintética una parte importante del sector 

real ( las ocho primeras ecuaciones del modelo ), donde se puede observar que un 

incremento del nivel de precios -  manteniendo las otras variables constantes 

nos conduce a una contracción del nivel de producción.

Finalmente en el cuarto cuadrante se expresa la relación positiva existente entre la 

producción y la Demanda de capital de trabajo, 

b. Se han realizado a continuación algunos ejercicios simples de estática comparativa 

para visualizar algunos elementos del modelo general. En primer lugar en el diagra­

ma se plantea el caro de una polftica monetaria expansiva a través de la reduc­

ción de la tasa de encaje promedio. En primera instancia se incrementa la oferta mo 

monetaria ( M s) generando una reducción de la tasa de interés, la disminución del 1 2

(1) No discutimos tampoco su solución que en muchos casos es simultánea y luego re­
cursiva o viceversa.

(2) La tasa de interés general resultarfa ser un promedio de dichas tasas.

Diagram as y A lgunos Ejercicios de Estática Com parativa
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nivel general de precias y el incremento de la producción (1).

El segundo ejemplo (b1.) se refiere al caso de una política monetaria contractiva 

donde no hay un efecto negativo sobre la producción. Al respecto es importante 

aclarar que esta disminución de la oferta monetaria, a través del multiplicador 

bancario, no tiene efectos reales en la nedida que la demanda por capital de tra 

bajo se mantuvo en el mismo tramo (2). Por el contrario si con la política contrac 

tiva se requieren los recursos de la tercera fuente, se generaría un proceso de depre 

sión en la producción por la elevación de los precios debido al incremento de las ta 

sas de interés.

El tercer y cuarto caso(c'. y d'.)intenta evaluar los efectos en la modificación de una va 
riable real sobre el sector financiero; en este caso se ha considerado a las exportaciones. 
Ahora bien, de incrementarse éstas, crece la producción y la demanda de capital de 
trabajo; si nos encontramos en el tercer tramo se produce un incremento de la tasa de 
interés, por tanto sobre los precios y se tiene un efecto depresivo sobre la producción.
El resultado sin embargo converge al nivel de producción determinado por las exporta 
ciones.
Si se monetizan las reservas internacionales ( se incrementa también la oferta de diñe 

ro ) directa o más rápidamente llegamos al punto de equilibrio de la producción de­

terminado por las exportaciones.

En el último diagrama (_e\) se presenta un caso de política monetaria restrictiva pe­

ro en un escenario positivo de rentabilidad. Bajo estas condiciones se produce una re 

ducción en la oferta monetaria que implica una disminución en los flujos de recursos 

del sistema financiero (FCP); sin embargo el entorno favorable genera que las empre­

sas tengan mayores ganancias y por tanto, se incrementen los recursos financieros pro­

pios. De esta forma la tasa de interés puede permanecer inalterada, manteniéndonos 

en el nivel de precios y producción.

Finalmente, es importante señalar que bajo el supuesto de que los costos financieros 

pueden ser trasladados a los precios, el incremento de las tasas de interés- para los 

créditos o depósitos -  genera un incremento de los precios que genera efectos re­

cesivos.

No ocurriría lo anterior, en el caso que las ganancias de las empresas disminuyeran 

o cuando por efecto de la nueva política de tipos de interés, las empresas sustituyan 

efectivamente recursos de! mercado de terceras fuentes por el sistema financiero 

de menor costo. 1 2

(1) El incremento de la producción se estabiliza al nivel en que no se produzcan mo­
dificaciones en las otras variables.

(2) En el caso del modelo Keynesiano el canal de transmisión de lo Real y !o Finan­
ciero es la inversión.















n i .

Donde:

L IQM NR = Liquidez real en moneda nacional ( unidades de 1979 ).

Esta variable se construyó utilizando los datos nominales de liquidez en 

moneda nacional de las cuentas monetarias del sistema bancario (Fuente: 

BCRP), los cuales se convirtieron utilizando el deflactor del gasto priva­

do total ( este gasto se define como: consumo privado más inversión priva 

da más variación de existencias).

PBIR79 = Producto Bruto Interno Real ( unidades de 1979 ).

Esta variable se ha construido a partir de la estadística del BCRP de Pro­

ducto por tipo de gasto, la cual fue cambiada de base ( de 1970 a 1979 ).

LIMN10 = Liquidez real en moneda nacional desfasada.

Esta variable tiene una peculiaridad en cuanto al desfase considerado, 

pues no se trata de desfasar la variable L IQ M NR antes definida, sino que 

en este caso, sólo se desfasa la variable nominal y el deflactor utilizado 

es el del periodo corriente.

Posteriormente, en una segunda versión, se trabajó con la variable liquidez en moneda 

nacional real ( Cuadro N°2 ), la cual consideraba como variables explicativas : el ¡n-
. V

greso nacional real, la inflación y la variable dependiente rezagada. Aquf, el mejor re 

sultado fue :

LMNR = -9.5363 + 0.1582 YNR -300.3608 INFLA +0.3666 LMNR1

(valor t) (-0.7317) (5.9209) (-6.2223) (4.5343)

donde :

R2 = 0.9707 F = 331.1931

d.w.= 1.5308 n = 34

En relación a la ecuación anterior se observa que la significancia de la variable infla­

ción es menor a la del ingreso nacional, por ello se intentaron nuevas relaciones omi­

tiendo dicha variable. Sin embargo, se presentaron otros problemas, tales como : menor 

grado de ajuste y autocorrelación; luego, al tratar de corregir este último problema, se 

obtuvo :




























