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INTRODUCCION

La economia peruana como la de los demés pafses en

desarrollo depende en alto grado del sector externo:

comercio y flujo
de capitales. El valor en délares de las exportaciones de bienes y -
servicios constituyé en promedio el 20.2% del producto nacional para
1955-68 y las importaciones, el 24.8% para el mismo periodo. Esta
alta dependencia del exterior hace que la economia sea vulnerable a

los cambios de los precios de los productos que son objeto de comer-
cio internacional, en las inversiones extranjeras y en los créditos ex-

ternos.

La tasa anual de crecimiento de las exportaciones en el
periodo 1955-67 fue de 8.7% y la de las importaciones fue de 8.9%,
mientras el producto creci6 a una tasa de 5.1% en el mismo periodo,
lo cual demuestra el enorme dinamismo del sector externo en la eco-
nomia.

El Per ha mantenido una polftica de tipo de cambio fi-

jo. .pero ha sido necesario hacer devaluaciones cada cierto periodo de

bido a las ici e . En el periodo que se

examina 1955-68 han ocurrido tres devaluaciones: 28.8% en 1958 - -



13.1% en 1959 y 44.3% en 1967, las que se consideran, han tenido

repercusiones enormes sobre la fa. Es o i g
si las devaluaciones han tenido los efectos que se les atribuyen o si
hay otras causas.

Muchos de los problemas por los que atraviesan los -

pafses en no pueden ser en forma parcial, -

sino que es necesario un anilisis de conjunto o de la mayorfa de las
variables que explican el comportamiento de la economfa. En efec-
to, la alteracién de una variable ocasiona un cambio en las demaés,
lo que no podria explicarse si no se examina la totalidad o al menos
el mayor nimero de las variables afectadas.

Un modelo tiene la virtud de incluir la mayor parte de
variables que explican los cambios de una economfa. Por esto, es

@til como una ipcién o rep: i de la

y puede usarse con prop6sitos normativos, a través de predicciones
del comportamiento econémico, y de esta forma poder ayudar a de-
terminar la politica adecuada.

El propésito del presente trabajo es elaborar un mode
lo para la economia peruana, a fin de poder examinar los efectos de

la depreciacién del sol peruano sobre las demas variables econémi-

cas.



biid

El trabajo se ha dividido en tres partes, En la primera,
se trata de los aspectos generales dentro de los cuales se enmarca el
sistema; en la segunda, el célculo y la discusion de los pardmetros de
las ecuaciones; y en la. tercera, se hacen algm;s aplicaciones del mo

delo.

Es n io anotar las i imi bajo las -
cuales se ha desarrollado el trabajo. La informacién estadistica fue -
muy escasa tanto por la inexistencia de algunos datos, como por la di
ficultad de obtener la existente debido a la distancia de la fuente. Otra

i6n de los datos lo que imposibilité

enorme fue la
la solucién simultinea del modelo, debiendo recurrirse al método ordi
nario de minimos cuadrados. Sin embargo, los resultados en la mayo

ria de los casos son buenos y compatibles con la Teorfa Econémica.



1. ASPECTOS GENERALES

A. SOERE LA TEORIA DE LA DEVALUACION.

El propésito de esta parte del trabajo no es el de exami
nar la evolucién de la Teorfa de la Devaluacién, si no solamente sefa
lar dos aspectos principales de ella sobre 10s cuales se basard el and
lisis de la devaluacién en la economfa peruana, via un sistema de - -
ecuaciones. Estos aspectos se refieren a las dos formas mis comu-
nes en que se aborda el examen de los efectos de la devaluacién: en-
foque elasticidades y enfoque absorcién.

El enfoque elasticidades centra su atencién sobre los -

cambios que, ante variaciones de la tasa de camibio, experimenta en

el comercio internacional la demanda de importaciones y exportaciones

y 1a oferta de exportaci e imp iones, las que se inan ba
jo eltsupuesto de dos paises y dos bienes. Este anlisis fue presen-
tado inicialmente por Marshalll/ y después por Lerner2/, plantea-
miento sobre los que se desarrollé posteriormente la teorfa.

1/ Marshail, Allred '"Money, Credit and Commerce', Macmillan,

London,
2/ Lernmer, A. F , "The Economic of Control", Macmillan, N.Y., 1944.
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Una de las principales preocupaciones de los economis-

tas era las ias bajo las cuales una deva
luacién fuera exitosa. Se plantea que, dadas las condiciones de ofertas
perfectamente eldsticas y partiendo del equxlibri.O, si la suma de las -
elasticidades de demanda de importaciones y exportaciones es mayor
que la unidad, la balanza comercial mejora; si es igual a la unidad, -
queda en las mismas condiciones y si es menor a uno empero. Junto
con este postulado gemeralmente aceptado, se discute el significado de
las elasticidades y si éstas comprenden, s6lo, el efecto inicial o tam-

bién el final de la devaluacién.

Las cr:

icas sobre este analisis se plantean en base a -

los los que se que no son p; y la difi

cultad de especificar las funciones para deducir las elasticidades.

Alexander3/ propone como una mejor forma de analisis
el enfoque que 1lamé "absorcién” (absorption approache) el cual se ba-
sa en la relacién de ingresos reales y gastos reales; partiendo de la
identidad:

" (1) Y - CtI+tG+X-M
(0 X- M= Y- (C+1+4+G)

3/ Alexander, Sidney, "Effects of a Devaluation on a Trade Balance",
I.M.F., Staff Papers, Vol. 2z, (April, 1952), pp. 263-278.



Definiendo:
X - M = B balanza comercial
C+ I+ G = A; Absorcién

3) B = Y-A

Planteando el anilisis en términos de cambios, la ecuacién (3) se ex-
presa:

(4) AB = AY - AA

De esta manera los cambios en la balanza comercial (% B), cuando se
modifica el tipo de cambio, dependen de los cambios en el ingreso -

(AY) y de los cambios en la absorcién (AA); una consideracién que se
hace, es que los efectos sobre la absorcién (AA) comprende dos tipos
de efectos que se generan como consecuencia de los cambios en el in

greso y los efectos directos sobre la absorcin.

(6) AA = XAY + DA

supliendo en 4 o.tenemos:
(6) AB = (1 -X) AY +0A
donde, o es la propensién marginal a absorber que representa la suma

de la propensién marginal a consumir y la propensién marginal a inver



tir y AA son los efectos directos sobre la absorcién. El anslisis de

Alexander se concreta a examinar 4/: 1) ;Como la devaluacién afec-
ta (Y)?; 2) ;C6mo el cambio en el ingreso ( AY) afecta la absorcién

(8)? y 3) ;Como la devaluacién afecta directamente (que no es via

ingreso) a la ion (4)? Los de Alexand;

una con sobre la superioridad o ie

dad de los enfoques: elasticidades y/o absorcién; parece que la acepta-

cién final es la de que ambos métodos son complementariosS/, otros -
8/

trabajos inciden en esta posicion: Johnson 7/, Tsiang?/, que introducen

correcciones y modificaciones a los modelos originales.

Todos los desarrollos de la Teoria de la Devaluacién son
de aplicaci6n general, pero la devaluaci6n tiene caracteres peculiares
en cada pafs, sobre todo en los subdesarrollados como es el caso de
Perti.

4] Alexander, Sidney, Op. cit., p. 266.

5/ Machlup, Fntz, "Relatwe Prices and Aggregate Spending in the Analysis
of' D

‘he Review, Vol. 45 (Jun. 1955),

pp. 255-278. " T
6/ Alexander, Sidney S., "Efects of Devaluation: A Simplified Synthesis Elas
T ticities and Absortion App: ", The i ic Review, Vol.

49, (March,1959), pp. 23:42.
i Johnson, Harry G., "Toward a General Theory of The Balance of Pay-
menta’', in Readings in International Eeonomics, A.E,A, de Johnson, H.,
International Trade and Economic Grow: Safudies in Pure Theory, Harvard
University Press. 1961, pp. 155160,
8/ Tsiang, S.C., "The Role of Money in Trade-Balance Stability: Synthe -
T sis of the and ', The American Econo
mic_Review, Vol. 51 No.5 (December, 1661). pp. ST2-036-




B. SOBRE EL SISTEMA.

El presente trabajo comprende una adaptacién de los and
lisis de elasticidades y absorcién a la economia peruana. El esquema

desarrollado parte de la siguiente identidad:

(a) E-M : X-(C+I+G)
E: Exportaciones

M: Importaciones

X: Producto Bruto

C: Consumo

I: Inversién

G: Gastos de Gobierno

El andlisis de cada una de estas variables permite una

idea clara de cual es la reaccién de la economia ante una modifica-

ci6n del tipo de cambio.

El comercio exterior de Pzrl‘x'es muy pequefio en rela-
cién al gran volumen de transacciones mundiales, de tal manera que
las _alteraciones que efectia en la oferta de sus exportaciones o en la
demanda de sus importaciones, no afectan los precios en el mercado

mundial; es decir, que las elasticidades de oferta de importaciones



y demanda de exportaciones a las cuales se enfrenta Perfi, son infini-
tas, bajo estas condiciones, el examen de los efectos de la devaluacién
se reducen a las condiciones internas del pais respecto de la oferta de

exportaciones y demanda de importaciones.

Las exportaci se gregan en ocho pi que
explican més del 85% del total del valor de las exportaciones en ddla-
res. La idea principal es ver cémo se modifican las ofertas de estos
productos ante un cambio de precios en moneda nacional, ocasionado -

por una devaluacién.

Consideramos que la oferta de exportaciones depende -
principalmente de los precios externos, ademds de las condiciones in-
ternas de produccién (costos de mano de obra, capital, disponibilidad
de recursos naturales, aspectos tributarios, etc.), y que la demanda
interna de exportables no ejerce presiones sobre la oferta de exporta-
ciones, puesto que los productos de exportacién son materias primas
cuyo consumo interno no es considerable. Este planteamiento general,
sin embargo, puede modificarse un tanto para el andlisis de algunos -
productos en particular, donde la oferta de PerG puede ejercer alguna
influencia en el mercado mundial, como serfa el caso de la harina de

pescado.
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La demanda de importaciones se examina a través del -

P iento de las importaci de cinco grupos de productos, me

diante los cuales se pretende D los efectos via
cambio de precios y cambios del nivel de produccién (ingreso), junto -

con otras variables adecuadas a cada grupo de productos en particular.

En el miembro derecho de la identidad (a) corresponde al
factor que, dentro de un anélisis de absorcién, explica los efectos di-

rectos e indirectos de la devaluacién.

En el modelo se consideran tres grupos de produccién: -

Manufacturero, construccién y total, los cuales dependen del empleo que

se hace de la idad de p i que la mano de obra
no constituye una restriccién al aumento de produccién; de acuerdo con
el esquema absorcién, los cambios en el producto motivarén cambios en
la absorcién: consumo, inversién y gastos de gobierno. En el examen
de estas variables, permite ver el efecto sobre los recursos ociosos, -

sobre los términos de y sobre la i6n de recursos

(efectos directos)?/ . Las ecuaciones de recursos e inversién, desglosa-
das en cuatro grupos, junto coa otras ecuaciones, permiten la inclusion

de los efectos indirectos de la devaluacién, como los efectos sobre los

9/ Machlup, F., Op. cit., p. 265.



8.

balances en efectivo, redistribucién de ingresos, ilusién monetaria tal

como se veré en la especificacién de las ecuaciones.

En los pérrafos anteriores se indica como se adapta el

sistema que se propone al enfoque elasticidades-absorcién; pero la idea
en el modelo es expresar la interdependencia que existe entre todas las
variables que representa a la economifa en general, siguiendo una se-

cuencia a partir de una alteracién en el tipo de cambio, precios, expor
taciones, importaciones, produccién, consumo e inversién. En el mo-
delo se ha seguido la metodologia que del.profesor Marwah &/ emples

en el trabajo que hizo para Colombia.

10/ Marwah, Kanta, "An Econometric Model of Colombia: A Prototype
~ Devaluation View", Econometrica, Vol. 37, (April, 1969), pp.228-
25




II. EL MODELO

A. RELACION DE VARIABLES. 5

Las variables que se consideran en el modelo son las

siguientes:

PNB:

c:

x/x

Producto nacional bruto, millones de soles co-
rrientes.

PNB., millones de soles, precios de 1963.
X - PNB/P

Producto bruto del 'sector manufacturero, millo-
nes de soles, precios de 1963.

Producto bruto del sector construccién, millones
de soles, precios de 1963,

Capacidad de produccién, millones de soles, pre
cios de 1963.

Consumo personal, millones de soles corrientes.
Ingreso nacional, millones de soles corrientes.
Ingresos salariales, millones de soles corrientes.

Ingresos no salariales, millones de soles corrien
tes.

Impuestos directos, millones de soles corrientes.

Aborro de las empresas, millones de soles co-
rrientes.

Tasa de capacidad utilizada.



Inversién bruta fija, millones de soles corrientes.

Inversién bruta en maquinaria y equipo, millones
de soles corrientes

Inversi6n bruta en construccién, millones de soles
corrientes .

Inversién en inventarios, millones de soles corrien
tes.

Exportaciones totales, millones de soles corrientes.

Exportaciones de algodén, millones de soles co- -
rrientes.

Exportaciones de pescado y derivados, millones de
soles corrientes.

Exportaciones de cobre, millones de soles corrien-
tes.

Exportaciones de plata, millones de soles corrien-
tes.

Exportaciones de plomo, millones de soles corrien
tes.

Exportaciones de zinc, millones de soles corrien-
tes.

Exportaciones de hierro, millones de soles corrien
tes.

Exportaciones de aziicar, millones de soles corrien
tes.

Exportaciones de productos diversos, millones de
soles corrientes.
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Importaciones totales, millones de soles corrien-

Importaciones de bienes de capital, millones de
soles corrientes.

portaci de . mi
llones de soles corrientes.

Importaciones de materias primas y productos in
termedios, millones de soles corrientes.

portaci de i i , mi-
llones de soles corrientes.

Importaciones de bienes de consumo, millones de
soles corrientes.

Importaciones de productos diversos, millones de
soles corrientes.

Deflactor implicito del PNB, se usa como Nivel
General de Precios; 1963: 100.

Indice de precios del consumo personal; 1963: 100.
Indice de precios de la inversién bruta; 1963: 100.

Indice de precios de la inversién en magquinaria
¥ equipo; 1963: 100.

Indice de precios de nuevas construcciones; 1963:
100.

Indice de precios de materias primas; 1963: 100.

Indice de precios de manufacturas; 1963:

100.

Indice de precios de exportacién de algodén, soles;
1963: 100; P, = ($ Py) R°. P




Py

Pegt

(8 P): Indice de precios de exportacion de algo
dén en U.S. §, 1963: 100.
RO: Indice del tipo de cambio soles por dé-
lar; 1963:100.

Indice de precios de algodén en el mercado mun
dial, soles, 1963:100; Peq '=($ Pea) R

Indice de precios de exportacién de cobre, soles;
1963:100; P.= ($ P) RO

Indice de precios de cobre en el mercado mundial,
soles; 1963:100; P, = (8 Pgo) RO,

Indice de precios de exportacién de pescado y de-
rivados, soles; 1963:100; Py, = (§ Pp) RO,

Indice de precios de exportacién de plata, soles;
1100, o
1963:100; Pyo = (8 Pyg) RO

Indice de precios plata en el mercado mundial,
soles; 1963:100, Peag = (§ Peag) RO.

Indice de precios de exportacién de plomo, soles;
1963:100; Py, = (8 P) RO

Indice de precios de plomo en el mercado mun-
dial, soles: 1963:100; Pepb = ¢ Pepb) RO.

Indice de precios de exporlaclén de zinc, soles;
1963:100; P, = (§ P,) R®

Indice de precios de zinc en el mercado mundial,
soles; 1963:100; Pe, = (3 P,

Indice de precios de exportacion del hierro, so-
les; 1963:100; Py = ($ Py) RO.

Indice de precios de hierro en el mercado mun-
dial, soles, 1963:100 P ¢ = (§ Py RO.
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Indice de precios de exportacién de azficar, soles;
1963:100; Py = ($ P

Indice de precios de azcar en N. Y., soles, 1963:
100; Peg = ($ Peg) RO.

Indice de precios de productos diversos, soles: -
1963:100; Py = ($ Py) RO

Indice de precios de exportacwnes totales, soles;
1963:100; Py = ($ P

Indice de precios de importacién de bienes de ca-
pital, soles, 1963:100; Py, = (8 Pypy) Y,

PppmciIndice de precios de importacién de materiales de

’ g o
construccion, soles,’ 1963:100, Py ($ Py ) RO.

Pymp:Indice de precios de importacion de materias pri-

Pyt

Py’

Py

mas y productos intermedios, soles; 1963:100;
s o
Phmp = 8 Pytmp) RO

Indice de precios de importacién de combustibles,
soles; 1963:100; Py =($ Pme) RO.

: Indice de precios de importacién de bieneg de con

sumo, soles; 1963:100; Py =($ Py,

Indice de precios de importacién de productos di-
versos, soles; 1963:100; Pyyy = (8 P ) RO,

Indice de precios de importacién general 1963:100;

= (8 Py RO

Tipo de cambio, soles por délar.

Oferta monetaria, millones de soles.



DP: Depésitos a plazo, millones de soles.

DME: Dep6sitos en moneda extranjera, millones de so-
les.

Reservss internacionales, millones de soles.

g 1/V = M/PNB recfproco de la velocidad de in-
greso.
My: (M- Mg)/Mg,.
Mg (X - Xggl/Xggt (0 - 063)/Pg3.

(Am, - AMy): Medida del exceso de oferta monetaria.

P,): Indice de cotizacién de acciones, 1963:100.

Tasa de Derechos de Importacién D/

M,
N: Poblacién miles de habitantes.
t: Tendencia, Tiempo 1 ... 14.

1 al ano siguiente de la devaluacién.
para los demds afos.

z Variable Dummy =
Qp(a): Produccién peruana de algodén, cientos de pacas.

QM(Q): Produccién mundial de algodén, cientos de pacas.

Myga(P): Importaciones de azicar de USA procedentes de
Pert, cientos de toneladas cortas.

Mg (T): Importaciones totales de azicar de USA, cien-
tos de toneladas cortas.
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Qp(h): Produccién peruana de harina de pescado miles
de TM.

Qy(h): Produccién mundial de harina de pescado miles
de TM.

B. RECOLECCION DE DATOS.

La i6n de la i ia ha
do una de las tareas més dificiles y laboriosas del trabajo, ésta se ha
tomado de las principales fuentes disponibles: Publicaciones del Banco
Central de Reserva del Pert, Banco Industrial del Perf, Fondo Mone-
tario Internacional, Naciones Unidas y otras publicaciones, como puede

verse en la bibliograffa que se da al final.

Es-conveniente apuntar la deficiente calidad de la infor-
macién, fenémeno muy comin en los pafses subdesarrollados. En las
Cuentas Nacionales de Perfi, como puede verse en sus notas metodol6
gicas, muchas variables son estimaciones muestrales que llevan impli
citos mérgenes de inexactitud, aparte de los que se comprende en las
fuentes primarias de informacién y que algunas veces da lugar a con-

tradicciones en las fuentes oficiales, como las que senala Thorp ./

11/ Thorp, Rosemary, "Inflation and Orthodox Economic Policy in Peru
Bulletin of the Oxford University Institute of Economic and Statistics,
Vol. 29, (August, 1967), No. 3, pp. 186-210).
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para el producto que dan el Banco Central de Reserva y el Instituto de

Planificacién, principalmente para los afos 1958-59.

También es preciso sefialar primero, la falta de informa
cién, como ocurre con los indices de precios de materias primas, de
combustibles, de manufacturas, etc.; segundo la inconsistencia de algu-
nas series, como ocurre conlos indices del costo de vida, que tuvo un
cambio de base en 1960 y otro en 1966, haciendo poco comparables las

series de estos fndices.

Ante esta situacién ha sido necesario introducir algunas -
modificaciones a la informacién, que personalmente se ha jusgado con-
veniente. Asi, fue preciso: estimar la produccién del sector manufac-
turero y construccién para los afios 1956-59, empleando los fndices de
quantum publicados por el Banco Industrial en el primer caso y los fn-
dices de ingresos en el segundo, para asi poder tener todas las series
de datos del periodo de referencia 1955-1968. Para deflacionar las ex-
portaciones e importaciones se han usado fndices de valor unitario, to-
dos referidos al ano 1963. En el caso de los precios de las exporta-
ciones de productos diversos se construy6 un fndice con poderacién de
cantidades del afio base de los principales productos de este grupo. AL

gunas series se han sustituido por otras como se sefiala en la relacién



de variables.

Debe anotarse que, por falta de tiempo, no fue posible

adjuntar los datos en las iones, pero p nt

podrén ser remitidos a solicitud de los interesados.

c.

1. Exportaciones

Los precios de los productos de exportacién del Per(l
estan determinados por las condiciones de mercado impuestas por el
resto del mundo, de tal manera que Perii se enfrenta a un mercado de

precios dados.

Las i de exp i P ocho de -
los principales productos (algodén, pescado y derivados, cobre, plata,
plomo, zinc, hierro y azficar). En ellas se expresan las exportacio-
nes de cada producto, deflacionadas por su indice de precios de expor
tacién como dependiente de los precios en el mercado mundial. Estas
variables se expresan en soles, de tal manera que una alteracién el
el tipo de cambio y/o en los precios del mercado mundial modificarén
los precios expresados en moneda nacional, que influyen directamente

sobre las exportaciones. También se incluyen las ecuaciones de pro-



ductos diversos y las exportaciones totales para su comparacion.

1.1. Algodén.
Inicialmente se considers como variable explicativa el

precio en el mercado externo, lo que dio un pésimo ajuste, la elasti-

cidad-precio de oferta de exp: i resulta i
1.a), la justificacién puede encontrarse en las condiciones internas de

produccién y la conducta del mercado.

Los precios en el mercado mundial han ido en decremen

to, puesto que las fibras si han ido en forma
va al algodén, sin embargo, los precios del algodén peruano se han man
tenido con pequefias variaciones porque su demanda no decay6 dada la

calidad del Pima y Tangiis, algodones de fibra larga que ofrecen pocos
pafses en el mundo. Estos factores favorables fueron anulados por con
diciones internas de produccién como las sequias y problemas de mano
de obga que hicieron subir los costos de produccién, ocasionando reduc

ciones en la misma.

Otras formas de explicar las exportaciones de algodén se
hacen a través de la participacién de la produccién peruana en la produc

cién mundial Qp(a)/QM(a), (ecuacién 1.d) la que proporciona un mejor
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ajuste que, sin embargo, pierde significacién cuando se emplean los
precios relativos P /P, (ecuacién 1.¢), finalmente se adopta en el
sistema la ecuacién (1.b) que tiene como Gnica variable explicativa la
relacién de precios: Pea/P,  cuyo parémetro es signiticativo al 2%.
Una prueba més se hace considerando un periodo de retardo en los pre
cios y la tendencia (ecuacién 1.e) proporcionan un ajuste razonable, pe

ro en la ecuacién 1.b solo la relacién de precios del afo correspondien

te da una buena icacién con una i6n significativa al 1%.
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1.2. Pescado y Derivados,

Las condiciones de exportacién de este grupo de produc-
tos que comprende la harina de pescado; pescado fresco y congelado,
aceite y conservas, tienen caracteres especiales. La produccion de
harina de pescado de Perd es, en los Gltimos afos, mds del 40% de
la produccién ‘mundial y Pert es el primer exportador de productos -
pesqueros del mundo. Las primeras pruebas de la ecuacién se hicie-
ron con la participacién de la produccién peruana en la produccién mun

dial de harina de pescado y la tendencia (ecuacion 2.b) en que ambos

pa son ignifi al 1%; otra ecuacién influye
ademés de las dos variables anteriores los precios de exportacién de
los productos pesqueros (ecuacién 2.c) esta ecuacién es de menor ca-
lidad que la anterior, debido a la inclusién de los precios cuyo paré
metro tiene signo negativo y la explicacion de los precios no es razo-
nable puesto que tiene signo negativo, una justificacion a esta cuestion
puede buscarse en el examen de la conducta de la produccién en.el -
Perii ya que de ésta dependen en parte, las variaciones de los precios
en el mercado mundial, que es contrario a lo que en términos genera-
les se supuso. En el periodo comprendido en el analisis (1955-1968),
los precios disminuyen en forma considerable (1965-61) y se recuperan

en la Gltima parte (1966-68). La creciente demanda mundial de alimen
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tos surgida después de la 2a. Guerra Mundial, y las condiciones favora
bles del litoral peruano, crearon grandes espectativas de beneficios en
la produccién de harina de pescado. Estas espectativas causaron desér
denes internos de produccién y de exportaciones en el mercado externo
que condujeron a un exceso de oferta que determiné la contraccién en
los precios en el mercado mundial. Ante esta situacién se busca una
estabilidad de precios mediante un acuerdo internacional para regular la
oferta, la Fishmeal Exporters Organization (F.E.O.) se encarga desde
1961 de evaluar las posibilidades de mercado y fijar cuotas de exporta-

cién, reguladas de acuerdo con la demanda.

el factor participacién en la p i6n mun
dial de harina de pescado, y la tendencia en la ecuacién 2.c, son signifi
cativos la tendencia a 1% y participacién en la produccién al 5% y los -
precios son no significativos. En la ecuacién 2.d se eliminan y la va-

riable participacién en la produccién junto con la tendencia se hacen al-

tamente significativos. En la ecuacién 2.a, la ecuacién comprende a -

precios y p ambos p: son ignificativos.
En estas relaciones parece existir multicolinealidad, sin embargo, se -
adopta la ecuacién 2.a en la cual la correlacién que eixste entre precios

y participacion en la produccién es menor a la que existe entre la parti-

- cipacién en la produccién y la tendencia de la ecuacién 2.d.
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1.3. Cobre.

La forma general en la cual se deduce la oferta de ex-
portaciones es el exceso de produccién con respecto del consumo do-
raesties 12/, ain embargo, en el caso dé Pert ol donsime de exporta
bles es insignificante, de tal manera que casi la totalidad de la pro-
duccién de los mismos se destina a la exportacién; asf, entonces re-
sulta razonable suponer que las exportaciones de los productos depen-
de de los precios en el corto plazo y de las condiciones de demanda

de exportacién en el largo plazo.

La exportacién de cobre, en la ecuacién 3, se conside-
ra en una funcién sencilla de los precios en el mercado externo, con
una elasticidad de 1.036 significativa al 5%. La relacién es razona-
blemente aceptable, pero es necesario sefialar que no es muy dtil pa-
ra proyecciones a mediano o largo plazo, puesto que existen factores
como 1a politica de gobierno y la conducta de las inversiones extran-

jeras' que son determinantes del nivel de produccion.

1.4. Plata, Plomo, Zinc, Hierro.

- Las i de p y exp i6n de estos -
127 Homer F.B. "Elasncuy of Demand for the Exports of a Single Coun
try", The Revie tistics, Vol.34, No.4, (No-

vember, 1952), p- sau,
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productos son similares a las del cobre. Las ecuaciones 4, 5, 6 y 7

P a estos pr con precio de signo compa

tibles con la teorfa y significativos al 1%, por lo cual se aceptan en

el sistema como buenos estimadores de corto plazo.

1.5. Azicar.

Otro de los productos cuyas exportaciones no se explican
con precios (P ) es el azcar. En la ecuacién 8.a, ademés de pre-
clos externos del azlicar (P,,) se incluye la tendencia (t), ambos pard

metros son estadisticamente poco significativos; un nuevo examen con

la relacién de precios 1:ve5/1>E 8.b) da
tes. La justificacién de que el volumen de exportaciones no se explique
por precios, es debido a que éste depende exclusivamente de la cuota

que US A. asigne a Peri.

La ecuacién 8.c intenta explicar las exportaciones a tra-
vés del porcentaje de azicar que importa U.S.A. de Perd y hay que -
anotar que este porcentaje es un tanto arbitrario aunque implicitamen-

te incluye la mayor o menor demanda de azicar de U.S.A.

En el sistema se adopta la ecuacién 8.d para destacar lo
insignificante de los precios y la forma enteramente exégena en que se

determina el volumen de exportacién de azicar.
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1.6. Productos Diversos.

Este rubro comprende:

café, lana, petréleo y sus deriva-

dos y otros p ; estos p ituyen, en p o, el 15%
del valor total de las exportaciones. Para hacer la regresién se cons-

truy6 un fndice de precios Laspayres, con ponderaciones de cantidades

del afio base. La ecuacién (9) explica las exportaciones de productos

diversos via precios de export ¥ ia, ambos son

significativos estadisticamente al 1%, pero la elasticidad de precios tie
ne signo negativo lo que no parece razonable, sin embargo, las condi-

ciones del mercado en el caso del café, que es el mis importante gru

po, indican que sus exp: i pese a la disminucién de
precios, 1o que se justificarfa por bajos costos y aumento de produc-

ci6n que es necesario colocar en el mercado de acuerdo con las cuotas
que asigna el Convenio Internacional del Café. La lana aumenta poco,
petréleo disminuye y el grupo otros, casi permanece constante. La in
clusién de la Variable t es bastante significativa, indica implicitamen-

te la tasa de crecimiento del 64% para este grupo de exportaciones.

1.7. Exportaciones totales.

Por razones de comparacién, se adopta una ecuacién agre

gada de exp i i6n 10), la que prop una

precio de oferta de exportaciones inferior a la unidad: 0.8 con signo es
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perado y significativo al 1%, lo cual indica que un aumento de los pre-

cos en moneda nacional i por una no i

rén las exportaci en la misma proporcién, sino serd inferior a es-
te Inrenients. AST 8l Existe A devlldeion 451 10%, sipoutesda que
los precios en délares de las exportaciones no cambian, traduciéndose
en un incremento de precios en moneda nacional del 10% que aumentard

la cantidad ofrecida en solo 8%.

En estas condiciones, el éxito de la devaluacién sobre la
balanza comercial depende de la elasticidad de la demanda de importa-
ciones, y de la politica arancelaria adoptada respecto de las importa-
ciones. Sin embargo, un examen desagregado de los productos ofrece

mejores perspectivas.
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Las importaciones se han desagregado en seis grupos:
importaciones de bienes de consumo, de bienes de capital, materias

primas y productos intermedios, materiales de construccién, combus-

tibles y i y P 3 i se puede ex
presar:
My = Mpe+ M+ Myt Mpe+ Mo+ My

Las importaciones de acuerdo con la teorfa se expresan
como dependientes del ingreso y de los precios relativos. 3 En las

del sistema se idera este principio, pero se introducen

formas més propias de acuerdo con la economia.

2.1. Bienes de Consumo.
Las importaciones de bienes de consumo se explican a
través del producto y de la relacién de precios incluyendo el efecto

de los derechos de importacién sobre los precios. Esta relacién in-

dica la icidad de de los p imp: por pro

13/ Kindleberger, Charles P., "International Economics' Fourth -
Edition, Richard D. Irwin, Homewook, Illinois, 1969, p. 272.
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ductos nacionales cuando los precios de los bienes de consumo importa
dos, mis los derechos de importacién, crecen a mayor o menor ritmo
que los precios internos de los bienes de consumo; ademés, esta forma

de expresar los precios, comprende la politica del gobierno respecto de

los como i de iccién de las imp: iones .

En la ecuacién (11.a) se incluyen solamente producto y
precios relativos los resultados dan una elasticidad-producto de las
importaciones de 0.5 y es significativo al 5%, mientras la elasticidad de
precios aparece con signo teéricamente cambiado e insignificante. En -
la ecuacién (11.b) en la que se incluye, ademds las reservas extranje-
ras, la explicacién aumenta, pero los pardmetros se hacen no significa

tivos estadisticamente. Finalmente la ecuacion (I11.c), que es la que se

incluye en el sistema, da la elas-
ticidad, producto de las importaciones, es de 0.5 significativo al 1% y
los precios relativos tienen una elasticidad con signo esperado pero es-

& igni iva; el i de la demanda de importacio

nes por la i6n es imp . éste se observa a -

través de la variable Dummy que asume el valor-uno el afo siguiente

de la devaluacién y cero para los demas afos.



51

*somowyaed sof exed (3) ap sasoles sof uos sisajugIEd NS SEAIO ST

(ouLy"%-) (11£9°0) (86L8"€)

8989°TT  L288°0  OL7I£"0- PLLZTO 636170 20088° 1
(2820°0) (2372 0) (8z¢z"0)

8PSL"T £EL9°0 BLIST O L¥960° 0 LEBIT 0~ 78LL9° L
(0£60°0-) (cp68°2)

e 2LL8°0 679070~ £9208°0 £L6LT"7

TSI eyt

4 o z 1-2 do b d ~uadapuy

q d outwaL,

T
a0
¥ 'ON O™avnd

q 2Ny
-4 OWNSNOD @A SANFIA A SENOIOVIMOJNI



32,

2.2. Bienes de capital,

La ecuacién 12 expresa las importaciones de bienes de
capital como dependiente del producto total y de la participacién del
sector manufacturero en el producto total, ademis, se preven despla

zamientos de la demanda via una variable Dummy. En las economias

, las imp; i de bienes de capital se encuentran
ligadas al nivel de crecimiento de la economia que se expresa via-pro
ducto. Sin embargo, en la ecuacién esta elasticidad, producto de las
importaciones, es baja y poco significativa; la participacion del produc
to manufacturero en el producto total, es m4s razonable. Cuanto mAs
grande es esta participacién y son mayores las importaciones de bie-
nes de capital, puesto que es al sector al cual se destinan principal-

mente las importaciones de dichos bienes. EI desplazamiento de la

curva de demanda de estos p por la i6n es imp;

Con intencién de aclarar un poco la dependencia de es-
tas importaciones la ecuacién 12.a incluye la variable reservas interna

cionales del periodo anterior:

(12.2) My = 2.58163 + 0.60621 X + 1.56969 X b 0.20534 R |
o (0.89461) (1.85452) Xy, (9.09560)
(0.6776) 0.8464) (2.1480)
R - 0.6434

F 6.0141



los resultados son poco satisfactorios, sin embargo, puede verse que
las reservas sf influyen en forma directa sobre las importaciones de
bienes de capital. En estas ecuaciones 12 y 12.a, no se incluyen pre
cios relativos, ya que se supone que no existe oferta interna de bie-

nes de capital que compitan con la oferta externa.

2.3. Materias primas y productos intermedios.

La imp ion de i ios es de gran im
portancia, es en promedio, alrededor de 5% del total de importacio-
nes. En la ecuacién 13 se incluye la tasa de derechos de importacién
como variable explicativa, ademés del producto, precios relativos y la

variable Dummy. La elasticidad-productos es mayor a la unidad (elds

tica) ignificativa al 1%, la icidad de los precios relati
vos es significativa al 10% pero tiene signos teéricamente inesperados,

los derechos de imp a estén i con las

D i aunque i no significativo, los desp!

mientos de la curva son menos importantes esto encuentra justifica--
ci6n en el hecho de que este rubro agrupa dos productos importantes
para el consumo: ganado en pie y trigo, ademds se puede argumentar
que las industrias dométicas usan un gran porcentaje de insumos im-
portados cuya produccién no es conveniente detener; por tanto, no tie

nen el efecto del aumento de los derechos de importacién como de-



muestra la baja elasticidad negativa de los derechos de importacién;
puede verse a través de esta ecuacién que la sustitucién aparentemen-
te se da en forma inversa, lo cual puede justificarse en parte, debido
a la falta de oferta interna de algunos producto$, razén por la cual

siempre es necesario importar pese a que los precios de importacién

suban més aprisa que los precios de los productos domésticos.

2.4. Materiales de construccién.

La imp i6n de i de 6n se expli-
ca en la ecuacién 14 a través del producto, participacién del produc-

to del sector construccién en el producto total, y los precios relati-

vos, los paré son la -
producto de las imp i de i de es de -
1.5 (eldstica) y isti ignificativa al 1%;la icidad con

respecto a la participacion del producto del sector construccién es -

mente significativa; la idad de

bastante alta, 2, y

sustttucién tiene signo aceptable pero es poco significativo.

2.5. Combustibles y Lubricantes.
N Las importaciones de combustibles en la ecuacién 15

depende del producto cuya elasticidad 0.2 es y una tendencia de cre-

cimiento de 3% en el periodo prendi i en ps el



3% del valor total dz las importaciones.

2.6 Diversos.

Las imps son

g como
se puede apreciar en la ecuacién 16.a, en que los precios relativos

tienen signo contrario al esperado teSricamente y una pequenia tenden-

cia de i y ambos paré no son significativos 1
te.

M, P

(16.a) _9 - 2.00881 + 0.47864 __Md -  0.02095 t

Prra (1.16785) P (0.07723)

(0.4098) (0.2711)
r? - 0.1485
F oz 0.1190

2.7. Importaciones totales.

Los factores que se consideran en la explicacién de la
dvisiida 96 iiiporticioies 'san & produsts ¥ los presion Y La ecuss
cl6ui15 tene como;variskies explicativas el producto y los precios de
importacién, ademds, se incluye la variable Dummy para prever des-
mkker, H.S. and Magee, S.F., "Income and Price Elasticities

in the World Trade", The Review of Economics and Statistics,Vol.
51, No. 2, (May 1969), p. 112.




plazamientos de la demanda de imy i cuando hay )

los dan una el idad-ingreso de imp mayor a
la unidad y elasticidad-precios de importacién muy pequefia -0.14 pero

muy i iva, la propensién marginal promedio a im

portar, implicita en el pardmetro del producto, es del orden de 0.60,
lo cual resulta excesivamente grande comparada con otros trabajos co
mo el Chenery - Strout 8/ que da una propensién marginal a impor-
tar con limite superior de 0.46 para 35 pafses subdesarrollados. En
la ecuacién 16.b, se incluye la variable precios-relativos, pero se eli
i T iy 1 Sl e oa preio arece s Tausnat;

pero la del producto se hace poco significativa. La inclusion de la va

riable Dummy 6n 16.c) da més

¥ i con lo que se prevé la elasticidad con res

pecto al ingreso haciéndose de 0.6 y la de precios 0.5, ambos pard-
metros son significativos, adem4s, el desplazamiento de la funcién ha
cia abajo que implica la variable Dummy cuando hay devaluacién es

también significativo estadfsticamente .

Las importaciones pueden examinarse en forma agrega-

157 Chenery, H.B. and Strout, A.M., "Foreign Asistance and Develop
ment", The American Economic_ Rcvxew Vol. 36, No. 4, Sep-
tember 1966, p. 60




da a través de la ecuacion 16 o parcialmente para los grupos de pro-
ductos que dan las ecuaciones (11-15). EI célculo de las regresiones
doble-logaritmo permite ver las elasticidades respecto de cada varia-
ble que se considera. Se puede observar que las elasticidades produc
to de importacién de todos los grupos, son positivas, lo cual implica
que sus propensiones marginales promedio a importar también son po-
sitivas* y en todos los casos se puede ver que ocurren desplazamien-

tos significativos después de una devaluacién.

¥ De Ia definicién de elasticidad (e ) se puede deducir la propensién
marginal a importar

b

o.
=2
#
MEREE
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3. Produccion

Las formas mas acordes con la teorfa en el cilculo de
la funcién de produccién, es a través de los fattores de produccién -
capital y trabajo, pero ésto requiere datos detallados de horas-hombre

trabajadas y de capacidad utilizada, los cuales no estdn disponibles.

En las ecuaciones de produccién en el sistema, se em-
plea una relacién sencilla; produccién con stock de capital ajustada por
la tasa de capacidad empleada la que se estima con los puntos més al
tos de produccién del periodo* (1954-68). Esta forma de considerar
la produccién es similar a la de Harrod-Domar, y en tal caso, la pro

duccién depende exclusivamente de la relacién capital producto.

3.1. Producto total.
La producci6n total, en la ecuacién 17, se expresa con

funcién de formacién bruta de capital definida como la suma de la in-

versién en . La reg lineal de pi i6n total im-
plica una tasa incremental capital-producto de 3.61 que es muy pare-

¥ La ecuaci6n de capacidad se calcula

X = 75 030 + 3631(t)
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cida a promedio de la estimada por Chenery-Strou 18/, para pafses -
subdesarrollados que es de .52, este mismo estudio calcula para Pe-

ri una tasa de 3.10 para 1959-63.

3.2. Sector Manufacturero.

La funcién de produccién del sector manufacturero, ecua

ci6n 18, resulta bastante la ion es signifi
cativa y la tasa incremental, capital-producto implicita, es del orden
de 7.43, lo que parece razonable ya que es el sector manufacturero el

que més capitaliza.

3.3. Sector Construccién.

La ecuacién 19 es muy pobre; su explicacién del produc-
to es de 0.28 y sus resultados no parecen confiables, sin embargo, -
solo se acepta tentativamente.

3.4. Tasa de capacidad empleada.
* La tasa de capacidad empleada X/X° se intenta expli-

car a través de la tasa de venta de inventarios (ecuacién 20), con dos

periodos los son i ios, y al igual
que 1a ecuacién anterior se acepta solo tentativamente para el examen

general.



4. Consumo.

La teorfa Econémica después de la "Teorfa General" de
Keynes, ha concentrado la atencién del estudio de la funcién consumo

en base a tres conceptos, el Ingreso Absoluto, (Keynes), Ingreso Rela

tivo (D ) e Ingreso (Friedman). Las demostra-

ciones empiricas se hacen via funciones cross-section y series de tie
po 17/, Bl éxito del caleulo de las funciones consumo es bastante re-

lativo y ha sido motivo de controversias.

En el presente trabajo se intenta el cdlculo de una fun-
ci6n consumo usando series de tiempo, y el concepto de ingreso abso-

luto. De acuerdo a los supuestos de la Teorfa Keynesiana, respecto a

la conducta de los , la prop marginal a
(PMC) debe ser menor a la unidad, mayor que cero y constante para
cualquier aumento del ingreso; la propensién media al consumo es de-
creciente a medida que aumenta el ingreso. Las pruebas empiricas

de estos supuestos via una regresién con series de tiempo, fracasa -

muchas veces, mientras que los con funciones

17/ Shapiro, Edward, "Macroeconomics Analysis", Second Edition, Hor
" court Brace & World, 1970. p. 151-70.
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parecen més exitosas. Uno de los problemas de las funciones series de
tiempo surgen del hecho principal de suponmer como (nica variable deter-
minante del consumo, al ingreso, lo que implica que todos los demés -
factores permanecen constantes, los cuales cambian cada ano dando una

estructura diferente en cada periodo.

Para estimar la funcién consumo se hicieron varias prue-
bas considerando las variables de formas diferentes. La primera re-
gresion que se ensay6 es la 21.d, que relaciona consumo personal per-
capita con ingreso personal disponible percapita, ambos a precios cons
tantes de 1963 y una variable distribucién de ingresos expresada por la
relacién ingresos no salariales-ingresos salariales (W/W)t Los resul
tados no son satisfactorios pues la propensién marginal a consumir -

(PMC) es 1.22 mucho mayor a la unidad, lo que va en contra de los -

teéricos, en ificacién de este problema puede argumentar

se de tipo como mala i6n o el ceteris pa
ribus He los demés factores determinantes del consumo que se sefiald -

antes, la variable distribucién no es significati i :

- En el pensamiento de que la poblacién es un factor que -

* Por lo que se supone que, el gasto en consumo aumenta a medida que
mejoran los ingresos de los asalariados en relacién de los no asala-

riados .
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distorsiona la relacién consumo-ingreso, lo cual es razonable al acep-

tar que existe un sector de la poblacién peruana que no est integrado

al sistema ; se ensayé una regresion con consumo personal e
ingreso personal disponible a precios constantes ‘(ecuamdn 21.¢c), y el

resultado mejora respecto a la PMC pero afin es mayor a la unidad 0.11
que significarfa desahorro. La variable distribucién siempre es insigni

ficante.

En la ecuacién 21.b se relaciona consumo con ingreso per
sonal disponible, ambos a precios corrientes y la variable de distribu-
cién. Esta ecuacién mejora respecto de la PMC que es menor que el -
estimado en la funcién anterior, la variable distribucién se vuelve ahora

con escasa significacion.

En la ecuacién 21.a se estima la FMC solo con el ingre-
so personal que da una propensién marginal de 1.01 que no es significa
tivamente diferente a la unidad, sin embargo, este resultado no es sa-

tisfactorio.

En un nuevo ensayo, la ecuacién 20.g relaciona consumo
personal e ingreso personal Y#, ambos a precios corrientes y la mues

tra es (1953-68), esta vez la PMC, es de 0.95, lo cual deja un margen



a la propensién marginal a ahorrar de 0.05, este resultado es més -

compatible con la teorfa.

En afén de lograr mejores explicaciones de la conducta
del consumo se ensayaron dos eccuaciones mds, ahora se define el in-
greso Y#* como la suma de los gastos en consumo personal a pre-
cios constantes de 1963, mds la inversién bruta total a precios cons-
tantes del mismo afio. De acuerdo con esta forma de definir el ingrg
so0, al igual que en el caso del ingreso personal, existen dos épocas
en que la conducta del consumo no es acorde con la del ingreso; en
esos anos 1958-1959 y 1968, se opera un aumento de los gastos en -
consumo cuando ocurre un decremento en el ingreso lo cual no es ra-
zonablé; la pendiente negativa implicita en estos afos no es una mani-
festacién regular de la conducta de los consumidores. En las ecuacio
nes il.e y 1.1, se han eliminado estos afos irregulares y los resul-
tados obtenidos son mejores. Con la primera la PMC de 0.75 que es

muy'parecida a la que se incluye implicitamente de la propensién mar

ginal a ahorrar para pafses lados de CI 18/ cu

yo limite superior es de 0.26 y el estimado para Perd de 0.31. En

18/ Chenery, H.B. and Satrout, A. M., Op. Cit., p. 684.



la ecuacién 21.f se hizo la regresion con consumo e ingreso percapita

¥ la PMC es del orden de 0.85, la que también es aceptable.

En el sistema se adoptard la ecuacién 21.g, que no con
sidera la variable distribucién ya que ésta se muestra uo significativa
estadisticamente, se incluye esta ecuacién en el sistema por estar re

lacionado con las demés variables, y el ingreso puede ser deducido.
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5. Inversién.

En general, la inversién piblica y privada puede conside
rarse como la suma de la formacién bruta de capital fijo (inversién en
maquinaria y equipo e inversién en construccién), mis la variacién de

inventarios. En forma algebraica seria:

@ L o= I+ I
®) 1 = L+
(€ I = Loy

En las ecuaciones que explican la inversién se emplea el
principio del acelerador 19/, 1o que es razonable aceptar puesto que la
inversién en los pafses subdesarrollados depende en gran medida de la
capacidad de acumulacién en su proceso de desarrollo lo cual es una
severa limitante a la formacién de capital, puesto que el nivel del pro
ducto determina la tasa de ahorro interno 29/ .

T9/ EI acelerador definido como la relacién entre el cambio en el ni-
vel del producto y el volumen de gastos de inversién. Shapiro,
-E, Op. Cit., p. 252.

20/ Vanek, Jaroslav, "Estimating Foreign Resource Needs for Econo-
mic Development', MeGrow Hill, U.S.A., 1967, p.
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5.1. Formacién Bruta de Capital Fijo.

En la ecuacién 22 se considera la formacién bruta de ca
pital fijo como dependiente del promedio del producto del afio anterior y el
afio corriente, que expresa la relacién inversién-producto (acelerador), que
al principio est4 aplicado en su forma més simple, emergiendo de un mayor
nfimero de factores que es necesario combinar para explicar las fluctuacio-
nes observadas en los gastos en inversién: el pardmetro caleulado es de
0.065 esta es la propensién marginal a invertir,a corto plazo.

Otra variable que se considera en la ecuacién es la inver

sién total en capital fijo del afio anterior; esta variable se usa en -

base al principio de distribuci (Lag-Distribution), por el
cual la inversién en el periodo corriente depende de las inversiones

que se efectuaron en los periodos precedentes 21/ la inclusién de esta

71/ Koyck, deduce que una buena y razonable aproximacién de una estruc
tura de distribucién desfasada se puede obtener con dos variables ex
plicatorias y un valor atrasado de la variable dependiente;algebraica-
mente este argumento puede Sumarizarse como sigue:

N

. = i
I o= X Mg = X+ Al

Donde (1) es la variable dependiente (X) es la variable explicativa con una
distribucién desfasada, 0 , N es el nimero de perfodos previos
a'la experiencia presente de I que tienen influencia a 1. Ver: Mayer," -
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variable permite ver los efectos a largo plazo en la inversién, y de

acuerdo a esto, se obtiene una propensién marginal a invertir a largo
plazo de 0.067 que casi no difiere de la propensién marginal a inver-
tir a corto plazo. Estos parimetros no son confiables, el primero es
significativo al 20% y el segundo no es aceptable. La variable impor-
taciones se introduce con la finalidad de ver la dependencia y/o com-

plementariedad que tiene la disponibilidad externa de bienes de capital
en las decisiones a invertir; el resultado es significativo al 1% lo cual
indica que existe una fuerte relacién complementaria entre la inversién

y las importaciones de bienes de capital:

5.2. Inversién en Maquinaria y Equipo.
La ecuacién 22 explica la inversién en maquinaria y equi
po a través del incremento del producto y las importaciones de bienes

de capital con un periodo de retardo;.el producto se emplea con el cri

terio de , el p: es significativo al 20%

1o cual lo hace poco confiable. Las importaciones, en cambio, mues-

tran un alto grado de i sobre las i i domés-

ticas en maquinaria y equipo, siendo significativo al 1%.

John R. and Glauber, Robert R., "The Acelerator Residual Funds -
Hypothesis", en Readings in Macroeconomics, Editor Norman F. Hei
ser, Prentice Hall, New Yersey, 1970.
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5:3. Inversién en Construccién.
La ecuacién 23 de inversién en construccién da una pro
pensién marginal a invertir en construccién de 0.015, este resultado

no es enteramente confiable y es escasamente significativo. Las im-

portaci de i de i6n con un periodo de retardo,
indican una vez més un alto grado de complementariedad, aunque en

esta ocasién es muy poco significativo estadisticamente.

5.4. Inversién en Inventarios.
Con 1a intencién de estimar este rubro de la inversion
en inventarios (ecuacién 24) se emplea la tasa de venta de inventarios

explicada a través de la relacién Depésitos a Plazo-PNEB con un desfa

to, la regresion es i ia.

Las ecuaciones de inversién, en general, son poco satis
factorias pero la limitacién estadfstica no permite ensayar otras supues
tas respecto de la inversibn en los pafses subdesarrollados como el de Mc

Bean 22/, que sefiala cémo las fluctuaciones en los ingresos por expor-

22] McBean Alasdair 1., 'Expon Ins!ablhty and Economic Growth' e
Trade and D ditor Theberge, James D.,

J. Wiley, U.S.A., 1968.
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taciones afectan las inversiones. Existen también otros factores que
pueden incluirse en la explicacion de las inversiones, como el que la
inversién depende de la politica de gobierno respecto de la inversién

extranjera puesto que dsta es importante en la inversién interna total,

ademéas pueden mencionarse factores cualitativos como los politicos.



6. Ahorro de

La Ecuacién 25 expresa los ahorros de las empresas co
mo dependientes de la variacién en los ingresos no salariales, o sea,
la diferencia entre los ingresos no salariales del afio corriente y los
del afio previo, esta relacién se justifica ya que los ingresos no sala-
riales estén coformados por rentas, utilidades e intereses, los cam-
bios en estos rubros afectan las decisiones de ahorro de las empresas,
otra variable explicativa empleada es un periodo de retardo en el aho
rro para indicar que las empresas trataii de mantener su nivel de aho
rro pasado. La regresion es bastante aceptable y ambos pardmetros

son altamente significativos al 1%.

7. Los Impuestos Directos.
En la ecuacién 26, los.impuestos directos son una fun-
cién del Ingreso, esta relacién es ampliamente aceptada en economia,

la taga marginal de impuestos calculada es de 0.087.

8. Distribucién de Ingresos.
En la ecuaci6n 27, la relacién ingresos no salariales-in

gresos salariales se expresa como una tendencia, este pafametro im-

plica una tendencia decreciente de 1.2% por ano para la relacién W/W. .



9. Velocidad de Circulaci6n del Ingreso.

La ecuacién 20 expresa la suma de la relacién oferta mo
netaria-producto por precios: (M/PX) : (I/V) reciproco de la velocidad
ingresonifis/ T relacibn variacién en los depbsitosia plazo-producto -
por precios: (ADP/Px)= (1/V!) se expresa como variable dependiente
de las variaciones en el tipo de cambio (R), fndice de cotizacion de ac
ciones y la tendencia secular; esta ecuacién expresa una relacion de -
demanda de dinero en forma de tasas. La variable M comprende la -
cantidad de dinero en poder del piblico y los depésitos a la vista o de
retiro inmediato. Esta es la forma como generalmente se define el di

nero23/ y los depésitos a plazo (DF) como cuasi-dinero; la relacién ex

presa, entonces, dinero més variacién de itos a plazo-p

por precios (M +ADP/PX). Las razones por las cuales la gente deman

. .En

da dinero son tres: motivo i6n, p y
la presente ecuacién no se considera el Gltimo motivo en razén de que
en 13 economia peruana el tipo de interés no varfa libremente, sino que

éste se regula mediante politica, entonces la demanda monetaria solo

considera el motivo-transaccién y precaucién en la relacién (M +ADP/PX),

23/ Bailey, Martin J.. "National Income and the Price Level: A Study
in Macrotheory", McGrow-Hill Co., Inc., 1962, p.
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introduciendo mediante ADP/PX las posibilidades de mantener saldo
para transaccién. La variable descrita (1/V+1V') entonces, se expli
ca a través de las variaciones en el tipo de cambio (A\R) para captar
el efecto precio justo en la demanda monetaria, y los precios de las
acciones (P,) reflejan la relacién inversa del costo de mantener dine
ro. La variable tiempo introduce el cambio secular en la velocidad

de circulacién.

La regresi6n en la ecuacién 39 da resultados razonables
aunque los pardmetros son poco significativos; existe una tendencia ha

cia el aumento de la velocidad de circulacién.

10. E1 Tipo de Cambi

De acuerdo con la teorfa del Comercio Internacional, el

tipo de cambio estd por la oferta (exps ) ¥ deman

da (importaciones) de divisas del pais?4/. En la ecuacién 30 el tipo
de cambio es funcién del nivel de reservas, estando éstas determina-
das ‘pox' los movimientos de la balanza de pagos que comprende a la
de mercancias y servicios, y la de capitales.

24/ Kindleberger, C.P., Op. Cit. p. 452.



El tipo de cambio en los paises subdesarrollados esté ge
neralmente regulado por el estado en el Perd se ha mantenido a través
de movimientos en las reservas, puede entonces aplicarse el siguiente

argumento: "Si el tipo de cambio fuera perfectainente rigido, el impac

to neto de las pe fones de movimi de pagos, se

con cambios en las reservas y obligaciones oficiales"; el banco central
megtiene et Hipo de cambio 28/ ; Tes reservasse pueden aceptar enton
ces como una variable explicativa del tipo de cambio. La ecuacién 30
expresa el tipo de cambio dependiente de las reservas en el periodo -
precedente y se incluye la tendencia secular, esta es una forma bastan
te stmple de considerar el tipo de cambio, sin embargo, las reservas
guardan una relacién inversa con el tipo de cambio y el parfmetro es
significativo al 1%. Hay que anotar que se ha considerado como reser
vas extranjeras a la posicién de cambio de Banco Central, por no dis
poner de una serie secuente de reservas netas extranjeras. La tenden

cia es de 2.5.

11. Depbsitos en Moneda Extranjera.

En el Peri, como en la mayorfa de pafses de Latinoamé

25/ Kenen, Peter B. and Yudim, Elinor B., "The Demand for Interna
" tional Reserves”, The Review of Economics and Statistics)' Vol.

47, No. 3, (August 1965), p. 243.
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rica, el piiblico ha mantenido dep6sitos en moneda extranjera que varfan

de acuerdo a las p ivas de la i6n, existi una relacién
entre moneda extranjera y los dep6sitos en moneda nacional. En la -
ecuacién 41, 1a relacién DepSsitos’en moried extranjers ~Depdsitos &
Plazo (DME/DP), se hace depender de las variaciones en el tipo de cam
bio y una tendencia, esta relacién implica que la gente cambia sus dep6
sitos en moneda nacional a moneda extranjera cuando existe el temor
de una devaluacién; la regresién muestra que los pardmetros de las va

riables son significativos al 1%.
12. El Nivel General de Precios.
La ecuacién 3% del nivel general de precios comprende -

una forma i de la teorfa a.

La teorfa cuantitativa senala que los precios estdn en re
lacién directa con la oferta monetaria cuando ni el producto ni la velo
cidad de circulacién cambian. En la ecuacién presente se expresa el
nivel general de precios como dependiente del exceso de oferta moneta
ria definida de la siguiente manera:

AM, - A M,
AMy s
donde
Am Ly 2 X-Xgg
%63
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o sea la tasa de incremento del producto respecto del afo base

M-M P )
63 53
amg - % %
Mg P63
- 1 &
be g

que comprende dos factores: tasa de aumento de la cantidad de dine-
ro respecto del afo 1963 y la tasa de variacién del inverso de la ve-
locidad del ingreso respecto de 1963; estos factores son los que deter

mina la parte (M.V) de la ecuacién cuantitativa.

Estos factores pueden explicarse mis claramente usan-

do la ecuacién de Fisher:

PX - MV

de donde
P - My
X

es decir, los precios dependen de tres factores: cantidad de dinero -
(M), velocidad de circulacién del ingreso (V), y el nivel del producto

(X).

El excedente de la oferta monetaria se puede expre



sar de la siguiente manera*

(@ (AM, -AMg) : M- Mgy . X-Xgg . P - fg3
3 63

La ccuacién 31, ademés de la variable exceso de oferta
monetaria, incluye los precios de importacién y la inversa de la tasa
de capacidad utilizada con un periodo’de retardo, la primera se consi
dera como un sustituto de los costos para importar los que generalmen
te son afectados por una devaluacién y la segunda introduce el elemen-
to oferta, ya que el grado de exceso de capacidad tiene efectos defla-

cionarios en la economia.
La regresién muestra al pardmetro de la variable exceso
¥Mediante un artificio algebriico puede demostrarse que el valor de -

(AMa'A MSJ influye directamente sobre los precios.

Partiendo de: P = MV

Tomando la inversa

=X M +1n @)

logaritmoln

diferenciando

P - dX - dM 4 4
P X M
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de oferta ia como po: ignificativo, el de los costos

para importar es escasamente significativo y el del factor oferta (X°/X)_q

con signo tebricamente & i 6

13. Precios sectoriales.’

Los precios domésticos se expresan en las ecuaciones -
33-38, estas ecuaciones consideran el costo unitario de comercializa-
cién, de tal manera que los precios de un sector como elemento de -
costo en el otro. Asi los precios de consumo estin explicados por el
nivel general de precios y un retardo de los mismos, los precios de -
1a inversién bruta en funcién del nivel general de precios y los pre-
cios de los bienes de capital, los precios de capital en funcién de los
precios de las manufacturas y los precios de importacién de bienes de
capital, los precios de materiales de construccién en funcién de nivel

general de precios y un periodo de retardo de los mismos, los precios

de materias primas en funcién de los precios de importacién de mate-
rias primas, esta ecuacién incluye un factor demanda a través del pro
ducto del sector manufacturero, finalmente los precios de las manufac

turas en funcién de los precios de la inversién bruta y un periodo de

aP dM - dX -
3 M X

que es similar a la expresion (a)



retardo de la misma variable explicada.

Los resultados de todas estas regresiones son bastante

y i . En la mayorfa, los pardmetros

son poderosamente significativos.



14. Identidades.

El Gltimo grupo de relaciones son las identidades que -
cierran el sistema ( ecuaciones 39-68), éstas son de dos clases. Las
primeras se refieren a los ndices de precios de exportaciones e im-
portaciones que en délares son consideradas exbgenas al sistema que
se convierten a soles a través de las relaciones (39-60) en las que se
explicitan los precios en soles igual a los precios en délares multi-

plicado por el indice del tipo de cambio (R® , 1963 : 100).

El segundo grupo de identidades se refiere a: la suma -
de exportaciones por productos igual al total de exportaciones (ecua-
cién 61), a la suma de importaciones por grupos de productos iguales
a las importaciones totales (ecuacién 62), a la identidad macroecons-
mica de producto igual a consumo més inversion més exportaciones -
menos importaciones y més el factor (H); este Gltimo elemento com-
prende a los gastos de gobierno, la balanza de servicios e ingresos
netog del exterior; (ecuacién 63), la igualdad de consumo m4s inversion
(ecuacién 64), los ingresos salariales mas los no salariales igual al -
ingreso (ecuacién 65), la formacién bruta de capital fijo igual a la in-
versién en maquinaria y equipo més la inversién en construccién (ecua

ci6n 66), el recfproco de la velocidad de la variacién en los depSsitos
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a plazo igual a la relacién depésitos a plazo - precios por producto
(ecuacién 67), y la identidad de cambio oferta monetaria por veloci-
dad igual a precios por producto (ecuacién 68). El modelo identifica
ie: compronds §6;seuslones: que detsrinan 08 Verlablen aidsgenas,

y estas variables son:

E,, Ey B, E

ag Eob Epr By Eg Ego B My My My Mo

My, Mg, Mp, X, X, X, X/X, C L, I, L, Y, W, W, S,

H, V, V', R, DP, DME, Fa, Ras Bas B, Pecs Pags Peag: Bbs

T,

Pepb: B+ FPezs B o Pers Py Pes Frdw Fube: B PMmp Bime’

B Buar P Bpo Pip v B Bue s apr B

Las ecuaciones 10 y 16 estén al margen del sistema,

s6lo se han incluido con motivo de comparacién’



D. ECUACIONES DEL SISTEMA.
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(0.0112)
(84.4429)
r? - 0.9077
F o :141.9904
i M
S k-
= 1751.71597 4 0.065143 .~ X-i + 1.64364
(0.03808) 0 (0.40721) Py
(1.7106) (4.0364)

+ o.ouss (k)
(0.19629) Prp-y
(©0.0605) ©

Rz = 0.9399
F o=

25.2857



(@3 Je - -u36.00714 4 0.3855 (XX ;) + 1.46915
P (0.20394) (0.30824)
(1.7434) (4.7662) MKL
R? - 0.8276
Fooz 11.9547
4) 1 :
) le = 4s10.30180 +0.01521 X * 1.77840 (€
Fre (0.01595) (1.78000) PMme-1
(0.9532) (0.9991)
R? - o0.4205
F s 1.1817
(29) = 2.83449 + 0.02028 (DP
(0.58571) Fre-1
(0.0499)
R” = 0.0144
Foo- o 0.0025
(26) S = - 489.50876 , 0.80400 (W - W_ ), 0.47458 S_,
(013552 (0.11284) ¢
. (5.9325) (4.2058)
r? 0.9766

F - 113.5204



()

(28)

(29)

(30)

T - 842.2350 , 0.0868 Y
(0.0014)
(62.00)
R% - 0.9966
F - 3517.408
I W, . 0.20510 - 0.01250 t
[ (0.00262)
(-4.7635)
0.8088
22.6910
&+ 4y = 23.12041 - 0.13361 AR - 0.04901 F . 0.41998 ¢
vV (0.07737) (0.03386) A (0.17134)
(-1.7269) (-1.4476)  (-2.4512)
R? - 0.7048
F - 5.7188
R - 15.21515 - 0.00366 R, * 2.52649 t
(0.00121) (0.46328)
(-3.0311) (5.4535)
gZ = 0.9200
F

< 30.3098



(31) DME : 4547971 + 3.6968¢ AR + 3.58034 t

DP (1.02482) (0.82810)
(3.6073) (4.8235)
Rr? - o0.8852 .
F  : 19.9066
(32) 91.23534 + 0.92705 (AM;-AMg) + 0.29685 Py
(0.14301) (0.25169)
(6.4822) (1.1794)
- 22.70243 X9
(59.4388) ‘3,
(-0.3819)
Y - 0.8055
F : 365.2887
(33) Pcp = 7.19452 + 0.81562 P + 0.1:2208 Pcp-l
(0.08727)  (0.12840)
(8.3847) (0.9508)
R® - 0.9000
Fo- 271.0449
(34 Pyp = - 5.95136 + 0.33341 P +0.7020 P
(0.03507) (0.06230)
(9.5058) (11.2814)
" R - 0.9984

F  : 1,666.6775



(35)

(36)

(€]

(38)

P, =- 32.38920 + 0.15933 : 5 + 0.47177 P,
*
(0.12917) ™ (0.14613 MK
(1.2335) (3.2285)
r? - 0.9522 .
F - 53.4648
Poe = 049593 + 0.45400 P+ 0.55407 B,
(0.11767) (0.15655)
(3.8591) (3.5893)
Rr? - 0.9961
F  -702.6058
P - - 16.80640 + 0.00276 X + 0.71100 P
P (0.00151) (0.25787) M&P
(1.8225) (2.7572)
r? 0.9264
F 2747
P - 6.02806 + 0.14102 P 4 1.02312 Fpy
(0.12349) (0.10735)
(1.1420) ©.5310)
r? 0.9960
F - 686.967
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(39)

10)

o
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® Pea) p”
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(8 Pag) R®
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4 Ppb) R
(8 Fopp) R®
(8 ¥, R®
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s ¥y B
8 Pep) R

(s Py R°



3) Pes = (8 Py B°

(54) Ppq = (8 Frg) R°
(55) Patpe = (8 Pappe) B
(56) P = (8 Py B
(57) PMmp = (8 Pymp) R®
©8) Pume = & Pame) B
(59) Pae = (8 Py R
(80) PMa = (¢ Pyq) R®

OO Er_ B By Fey Fupy By o

= g B e
Pe Fa Py R Pag Py
62) Mg - oM, Mmp Mme | Mo Mg
Py Rbe Bk Mmp  Mme e B
63 X - cC 1 M H
2 =t g = o
ep 1B M




(64) = =z
(65) Y = W+ W »
(66) RN
Py Pk Pme
(67) 1= ADP
VT PX
(68) MV - PX°
NOTA:
1) Las i de exportaci e importaci son doble logarit-

micas, las deméis son lineales simples.
2) Los primeros valores entre paréntesis debajo de cada pardmetro son
las deviaciones standard de los parémetros y los segundos son los -

valores del estadigrafo (t).



II. APLICACION DEL SISTEMA

Aparte de la estructura de comportamiento de la econo-

mia que proporciona los de las i del sistema, -

otras aplicaci Gtiles se en la p i6n y en el examen

de los efectos de la devaluacién.

A. ESTIMACION Y PREDICCION.

Los valores estimados de las variables endogenas para
los anos 1966-68 y la prediccién para 1969, se presentan en los cua--
dros 7y 8. Estos valores se han computado a partir de las variables

exégenas de los cuadros 11 y 12. Con respecto a estos estimados, es

hacer algunos

Con las (1-9) se las exp

por producto que, sumadas, nos proporcionan un estimado del total de
exportaciones que, comparados con los de la ecuacién 10 (en el cuadro
aparecen indicados con tilde); son mejores los primeros por su mayor

similitud con los observados.

Los resultados para los afios 1966 y 1968 son razonables
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mientras el afio 1967 y la prediccién para 1969 requieren una explica-
cién. Las estimaciones para el afio 1967 resultaron mayores a los va
lores observados; esta sobre estimacién se justifica en parte por el he
cho que la devaluacién tuvo lugar en el mes de septiembre de dicho -
ano y las ecuaciones se refieren a datos anuales. De esta manera, el
efecto del incremento de precios en moneda nacional se extiende a las
exportaciones efectuadas en el afo. La proyeccién de exportaciones -

del afio 1969 también aparecen sobreestimadas; considerando que las -

dan una de portamiento, ¢stas previ un
mayor volumen de exportaciones de acuerdo con las elasticidades pre-
cio de oferta pero, los valores observados en este aflo fueron inferio-
res a los que teéricamente se prevén. Como justificacién parcial a -
este comportamiento imprevisto puede agiiirse la politica reformista

del nuevo gobierno a partir de fines de 1968.

Con respecto a las importaciones por grupos de produc
tos, las estimaciones a través de las ecuaciones (11-15) y las importa
ciones totales con la ecuacién 16 dan resultados razonables para los
anos 1966-68; mientras que la prediceién resulté sobrestimada, lo cual
puete deberse en parte a la politica de restriccién a las importaciones

del nuevo gobierno, que impidié que las importaciones fueran mayores.
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El producto para los afios 1966-68 estimado por las ecua
ciones 17-19 dan resultados bastante razonables tanto para el producto
total como para el sector manufacturero y el sector construccién. En
la estimacion de 1969, también como en las exportaciones aparece so-

breestimada. A

Con la ecuacién de consumo 21 se estiman los afios 1966~
68 los valores para el 66 y 67 son bastante similares a los observados,
mientras que el 68 estd sobrestimado el consumo, la proyeccién para el
69 también da resultados mayores a los observados, sin embargo la com
paracién de los afos 68 y 69 demuestra un incremento insignificante en
los gastos en consumo, similar al incremento que se observa en los va-

lores reales.

Las cifras estimadas para la inversion son razonables ya
que son bastante similares a las que se dieron realmente. La predic-

cibn para el 69 de la formacién bruta de capital fijo que se define como
la suma de la inversién en maquinaria y equipo mas la inversién en cons

truccién es mayor que la que se observé en dicho afio, sin embargo, las

predicci de sus , inversién en maq ia y equipo e in-
versién en construccién son mas razonables. De la inversion en inven-
tarios se dice muy poco, puesto que son bastante irregulares y la ecua-

cibn 25 no da un buen ajuste.
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Las variables ahorro de las empresas, impuestos direc-

tos, reaccién de distribucién de ingresos no salariales-salariales y las

variables ias velocidad de ci i6n de ingreso, tipo de cam-
bio relacion-depésitos en moneda extranjera -depdsitos a plazo muestran
buenas estimaciones para los afios 1966-68. EI nivel general de precics
junto con los precios sectoriales también proporcionan buenas estimacio
nes. En todas estas variables la prediceién presenta valores superio-

res a los que se observaron.

B. EVALUACION DEL EFECTO DE LA DEVALUACION.
Con 1a intencién de evaluar el impacto de la devaluacién
de 1967, se supone para los afios 1967 y 1968 una situacién de Status
Quo y se comparan los resultados con los que da la devaluacién de -
44.3%, de esta manera se mide el impacto neto sobre las variables eco

némicas que se consideran en el sistema; en los cuados 9 y 10 se pre-

sentan las variables y los valores correspondientes.

. En el caso de las exportaciones para el afo 1967, el
efecto estd sobreestimado debido a las razones que se indicaron ante-
riormente, ya que la influencia del aumento de precios en la oferta de
exportaciones s6lo afectd al Gltimo trimestre de dicho afio y cl estima

do comprende a todo el afo. En 1968 la comparacién es més justa y
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se estima un incremento de 27% en el nivel de exportaciones como con
secuencia de la devaluacién. El efecto para el afio 1968 por productos
se muestra alto para la mayoria de ellos, salvo en el algodén y pro-

ductos diversos que apareniemente han tenido un’ efecto negativo.

El efecto sobre las importaciones totales en 1967 de la
devaluacién es précticamente nulo un decremento poco significativo del

0.3%, 1o que se justifica por la baja elasticidad de precios de la deman

da de importaci siendo m4s imp 1a icidad producto y co
mo en este ano no se ve afectado mayormente el producto el efecto es-

timado es muy pequefio. El efecto estimado para el ano 68 es de -

26.9% de di de las imp i totales, la disminucién esti
mada para los bienes de consumo es de 44.9%, de materias primas y
productos intermedios es de 40.7%. El decremento en el nivel de im-
portaciones es compatible con lo que se prevén teéricamente. Con la

ecuacién 10 se estima una disminucién de 37.9% que también es acep-

table .

El efecto de la devaluacién en las variables producto,
consumo, inversién, ahorro de las empresas, solo se manifiesta en el
afio 1968 y no en el 1967. La razén se encuentra en la estructura mis

ma de las de pr ion en , en las que se inclu-
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yen desfasamientos. En el cuadro 10 se incluyen el porcentaje de cam-
bio para cada una de estas variables. El efecto de aumento en el pro-
ducto es poco significativo, 0.7% lo cual es acorde con la afirmacién -
de Dfaz Alejandro 28/ con respecto a la devaluaéién en los paises sub-
desarrollados en los que el producto sufre una cafda como impacto ini

cial de la devaluacién.

El consumo parece incrementarse en 8.7% como conse-
cuencia de la devaluacién, sin embargo, como se vié en la parte de la
discusién de las ecuaciones, el cdlculo de la de consumo se torné pro-
blemitico, los intentos que se hicieron para encontrar wna relacién con
sumo-ingreso que explique la verdadera conducta del consumo no fueron

del todo satisfactorios.

La inversién, como se-puede apreciar, el impacto ini-
cial de la devaluacién, se estima en una caida de 21% en la formacién
bruta de capital fijo, 10.4% en la inversién en maquinaria y equipo y

0.3% en construccién.

%6/ Dfaz Alejandro, Carlos F., "Exchange-Rate Devaluation in a Semi-
Industrialized Country' The M. I. T. Press 1965, p.19.



El impacto estimado sobre el ahorro de las empresas,
los impuestoé directos, el reciproco de la velocidad de circulacién del
ingreso, el tipo de cambio, la relacién de depésitos en moneda extran
jera=depbsitos w:plize son razonsbles con losque se prevé tebricumen

te como efecto de la devaluacién.

El efecto estimado sobre el nivel general de precios y
sobre los precios sectoriales es en todos los casos dan un aumento, es
decir, a través de estas variables se ve el efecto inflacionario ocasio-

nado por la devaluacién.

En términos generales, puede decirse que la devaluacién

motivé un en las exp: y disminucién de las impor-

taciones que mejoraron la balanza comercial del pafs, una caida en el
aumento del producto, en el nivel de inversiones y una inflacién de los

precios.



CUADRO No. 7

EXPORTACIONES - IMPORTACIONES

(En millones de soles constantes)

82

1966 1967 1968 T969

(a) (b) (a) (5) @ ®) @) )
Ea /Pa 2256 18351 1574 1501 1341 1675 1752 1740
E,/B, 3821 4412 4857 5853 6460 4549 5042 5720
E /B, 2524 2447 2820 5594 2959 4502 3187 4505
ByylBiy 1071 924 933 992 1008 1212 1040 1146
B/ Pop 551 561 550 719 679 686 570 758
E,/P, 640 54z 684 674 691 65z 703 727
E‘ /Pf 1338 818 1453 1523 1493 1589 1594 1814
E /P, 1468 1500 1622 1518 1595 1468 9235 749
BBy 1724 2085 1505 1684 2208 1915 2210 1961
Eq /By 15393 15118 15957 17858 18434 17358 17021 19120
E'T/PE 15380 15173 15948 19850 17886 20118 16105 21971
Mpe/Patbe 3145 3452 3368 3259 2303 2610 2064 2710
My/Pyk 6189 6145 6208 6354 4508 4603 3831 6669
Mygp/Pypp 8695 9359 9085 7892 7992 7518 8509 9968
Mne/PMime 728 794 659 608 395 432 382 317
Mo /Pre 401 442 460 457 434 472 268 495
My/Pmd 52 62 67 63 51 61 42 41
My /Py 19150 19234 19848 18733 15685 15696 16686 20200
ML/P 18998 10194 19666 10698 15622 15714 15084 19919

(a) Valores observados.

(b) Valores estimados.
Los valores en la columna (b) de 1969

son proyectados.
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CUADRO No.8

83
1966 1967 1968 1969
(2) (b @) ___(b) (2) _(b) (a] (b)) _
93186 91489 04711 05881 05353 99246 06688 102217
17935 17580 18832 18846 19284 19871 10342 20776
4207 3553 3761 5584 3143 3607 3134 3626
100 94 98 95 95 95 93
69485 64501 74277 74887 75641 83725 75641 82126
19729 18026 18247 18310 15526 15569 16561 19459
11433 9312 10842 9398 9352 9112 9509 7457
8276 7236 7405 782 6194 7132 6173 6833
4026 683 4830 714 870 738 879 756
13564 11499 9723 11195 12441 12998 22203
8460 8945 10443 10390 12746 12300 15281 15735
1.09 1.06 1.03 1.06 1.02 1.04 1.02
11.6  13.3 12.2 11.4  12.5 12.6 12.3
26.82 30.50 28.70 53.15  38.70 36.31 38.70 38.52
92 78 125 125 195 107 87 89
144 139 161 161 190 197 205 214
139 140 153 156 182 181 193 204
116 117 134 132 157 160 164 162
107 109 119 136 146 138 149 139
124 131 141 143 169 165 180 189
93 109 139 141 156 140 144
144 131 165 159 176 174 194

(2) Valores observados

(b) Valores estimados

Los valores en la columna (b) de 1969 son proyectados.



CUADRO No. 9 84
EFECTO DE LA DEVALUACION
o de_cambio _
1967 1968 1967 1968

D SQ SQ D-5Q D-SQ
E/P, 1501 1514 1675 1685 -0.9 -0.6
Ey/Pp 5853 3419 4549 2488 71.2 82.8
E./P, 3394 2320 3592 2450 46.3 46.6
Eag/Pog 992 997 1212 1082 1.5 12.0
B/ Py 719 528 686 507 36.2 35.8
E,/P, 674 399 652 385 68.9 69.3
Ee/Fy 1523 818 1589 860 86.2 84.7
Eg/P, 1518 1518 1488 1488 -
By/Py 1684 2553 1915 2693 -51.6  -37.0
Eq/Py 17858 14046 17358 13638 27.1 27.3
Ey/Py 19850 14604 20118 14889 35.9 35.1
Mpe/Pype 3259 3416 2610 3781 -4.8  -44.9
My/Pyy 6354 6354 4603 6475 - -40.7
Mpnp/Prmp 7992 7883 7518 8687 1.4 -15.5
Mme/Pyme 608 642 432 458 -5.6 6.0
Mc/Pyo 457 457 472 472 -- -
Ma/Pra 63 45 61 39 40.0 56.4
MyfEy 187335 18797 15696 19912 -0.3  -26.9
Mig/Py 10698 18501 15714 21678 6.5  -37.9
D:  Se refiere al 44.3% de devaluacién.

5Q:  Se

refiere al supuesto de no devaluacién.



1967 1969 1967 1969
) D 5Q D-5Q D-5Q
X 95881 95881 99246 98595 - 0.7
2 18846 18846 19871 19701 - 0.9
Xy 3518 2584 3607 3606 - 0.03
x/x° 95 95 95 94 - 1.1
€/Pep 74887 74887 83725 76972 - 8.7
/Py 18310 18550 15569 18947 1.3 -21.7
I/Py 9398 9398 9112 10062 - -10.4
Ie/Prme 7282 7282 7131 7152 - -0.3
L 714 717 738 734 -0.4 -0.5
Se 11195 11195 12988 13167 --- -1.3
T 10390 10390 12746 11884 - g
W/w 1.05 1.05 1.04 1.04. e e
vVt 11.4 13.0 12.6 12.6 111 ---
R 33.15  26.82  36.31  26.82 17.4 35.4
P 161 146 197 183 10.3 7.6
P 156 143 181 174 9.1 4.0
Pig 132 118 160 134 11.9 19.4
Py~ 136 112 138 114 21.4 21.0
P 143 136 165 158 5. 4.4
Pinp 141 108 140 108 30.6 24.6 .
Pm 159 157 174 173 1.3 0.5

CUADRO No. 10

EFECTO DE LA DEVALUACION

& de cambio

D:  Se refiere al 44. 3% de devaluacién -

B D e e T



CUADRO No. 1

1

FRECIOS: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

(1963:100)

Afios

PMbe
Pac”
F Mmp
PMme
" Pye
Pm

142

100

108

118
133
128
114

108
106

168
115

Indice de délares

125

125

148

140

100

113

116
103
110
144

112

114
101
109
149
108
108

)

114
108
106
168
115
113

Indice de soles

168
150
158
208
161
156

117

161

164
146
157
207
156
151

110

144

315




CUADRO No. 12 81

VALORES DE LAS VARIABLES EXOGENAS

1966 1967 1968 1969
9p(n) 38.8 42.5 41.3 39.2
Qi)
Mysa(p) 11.0 11.2 11.0 4.0
Mysa(r)
157093 176822 185069 210595
t
Lo 80567 92010 102852 112184
B, -t
1=1
t
ZE 76526 84812 . 92217 98411
Bl
i=1 e
2.21 4.52 5.37 0.92
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1966 1067 1968 1969
17522 19718 18247 15526
My
o TR 5280 6189 6208 14603
Pmx
M
me 736 728 659 432
PMme -1
DP 4.38 3.03 2.33 3.12
PNB -1
Se-t 9488 13564 9733 12441
P, 97 9 96 92
Rey 4104 4068 3896 3086
M 16488 19142 22357 25418
xe/x -1 101.8 100.0 102.2 105.3
t 12 13 14 15
% 0 0 1 0



Pep-1

Fme1

Pl

1966 1967 1968 1969
128 139 153 181
117 124 141 165
132 144 155 174
26.0 20.7 29.7 33.4




CONCLUSION

El propésito del presente trabajo ha sido encontrar una

e de comp i de la peruana, para ver luego,
a través de ella, como son afectadas las demés variables ante modifi-

caciones del tipo de cambio.

En la primera parte se calcularon los pardmetros de -

las variables icativas de cada ecuacin, lo que prop una es
tructura de comportamiento de cada variable explicada. Los resultados
obtenidos en su mayoria son acordes con la Teorfa Econdmica. Asf,
las elasticidades-precio de las ofertas de exportaciones de los produc-
tos son mayores que cero; la elasticidad-precio de la demanda de impor
taciones para cada grupo de productos es megativa y las elasticidades-in

greso, positivas; la tasa incremental capital-producto obtenida a través

de lag de pr 6n es , como se vi6 en la parte de

la de las la propensién marginal a invertir (dl/dX)

es mayor que cero; la propensién marginal a consumir es mayor que -

cerd y menor que la unidad; los p: de las

tienen los signos tedri P y son i signifi-
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cativos; el pardmetro del exceso de oferta monetaria, en la ecuacién de
nivel general de precios, es mayor que cero y menor que la unidad; los
costos de comercializacién en las ecuaciones de precios sectoriales tie-
nen parfmeiros mayores que cero y menores que la unidad. Sin embar
g0, algunas ccuaciones requieren de m4s estudio para obtener mejores

resultados, 1o que podria lograrse depurando las series estadfsticas, sus

tituyendo variables e introduciendo otros conceptos a medida que se dis-

ponga de la informacién pertinente, aunque existen factores cualitativos

imposibles de cuantificar.

En la segunda parte puede observarse que la aplicacién

del sistema da i . La y P . en
la mayorfa de las variables, proporcionan valores significativamente si-
milares a los observados, como se vio en la ltima parte del trabajo.

El supuesto de Status Quo permite ver el efecto sobre las variables eco
némicas cuando se modifica el tipo de cambio, como se vio para la de-

valuacitn de 1967.

En términos generales la devaluacién mejora la balanza
comercial, por el aumento de las exportaciones y la disminucién de las

importaciones; pero las demés variables parecen no responder favorable
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mente, por lo menos en el corto plazo. Este es el caso de la produc-

cién que no aumenta, sino por el io exp una
en su crecimiento. Asimismo, el nivel de inversién disminuye y los -
precios internos al aumentar restan la capacidad de compra de la comu

nidad .

El examen del conjunto de las variables econ6micas pro-
porciona una buena idea de los efectos de la devaluacién, aunque consi-
dero que se requiere un mayor refinamiento para lograr mejores resul

tados en la esti de los efectos ios.
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