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RESUMEN
El trabajo identifica la restriccion externa como un problema estructural y en la
primera parte se hace una resefia de algunos autores que han fundamentado esa

posicion.

Se analizan los principales indicadores macroeconomicos de los ultimos 23 afios y
se aplica un modelo de brechas que por construccion subestima la brecha externa,

en favor de la fiscal e interna.

A pesar de ello, la evidencia empirica muestra la relevancia del limite externo en
dicho periodo, lo que es consistente con la interpretacion conceptual planteada al

comienzo.

ABSTRACT

This paper identify the external constraint like a structural problem, and in the first

part we make a book review about some authors who had fundamented this posture.

We analyze the principal macroeconomic indicators in the last 23 years and we
apply a three gap-model that, because its structure, do not give an adequate

valuation to the external gap, in preference to fiscal and internal gap.

Instead of, the empirical evidence shows the importance of the external limit in this
period. That has consistency whit the conceptual interpretation we have at the

beginning.

Este trabajo presenta resultados del proyecto de Investigacién: “Liberalizaciéon, Precios
Relativos e Inflacién: Un Andlisis Comparativo,” que forma parte del programa de actividades
del Consorcio de Investigacion Econémica (CIUP, DESCO, GRADE, IEP y PUCP) financiado
por una donacién del Centro Internacional de Investigacién para el Desarrolo (CIID) y la
Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDI). Los autores agradecen
especialmente los comentarios y aportes del Dr. José Maria Fanelli y de dos arbitros anénimos
gue permitieron mejorar la presentacién y el desarrollo de temas conexos que dieron lugar a
una nueva publicacion. Wendy Cardenas y Milagros Alvarado participaron eficientemente
como asistentes de investigacion.
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INTRODUCCION

El trabajo busca explorar las restricciones que presenta la economia peruana
para su crecimiento, en los Udltimos 25 afios. Se presta especial atencion al
problema de la restriccibn externa que se considera un problema estructural. La
fundamentacion tedrica retoma algunos planteamientos pioneros sobre ese
enfoque, asi como algunos aportes recientes. Estas reflexiones constituye la

seccion | del documento.

En la seccion Il se presenta algunos hechos estilizados de la economia
peruana en los ultimos 25 afios. Primeramente, se presta atencion a la evaluacion
de los rubros de la balanza de pagos y se hace algunas referencias a las cuentas
fiscales, e indicadores de ahorro e inversion.

La hipétesis que se trata de contrastar es la relevancia de la brecha externa
como condicionante del proceso de crecimiento y la dinamica macroeconémica.
Para ello, se aplico una version de los modelos de brechas, y se ha utilizado
expresamente aquella que no presenta las condiciones mas ventajosas para una

verificacion favorable de nuestra hipétesis.

El modelo utilizado asi como sus principales hallazgos son presentados en la

seccion lll. Se verifica la importancia de la restriccion de divisas, tal como se ha

Este trabajo presenta resultados del proyecto de Investigacién: “Liberalizacion, Precios
Relativos e Inflacién: Un Andlisis Comparativo,” que forma parte del programa de actividades
del Consorcio de Investigacion Econémica (CIUP, DESCO, GRADE, IEP y PUCP) financiado
por una donacién del Centro Internacional de Investigacion para el Desarrolo (CIID) y la
Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDI). Los autores agradecen
especialmente los comentarios y aportes del Dr. José Maria Fanelli y de dos arbitros an6nimos
gue permitieron mejorar la presentacion y el desarrollo de temas conexos que dieron lugar a
una nueva publicacion. Wendy Cardenas y Milagros Alvarado participaron eficientemente
como asistentes de investigacion.



podido constatar en trabajos empiricos para otras economias de América Latina. En
los afios noventa por los flujos de capitales y las privatizaciones esa restriccion se
aleja temporalmente, ya que los problemas estructurales que la generan no han sido
resueltos, aun. Es fundamental hacerlo para la economia peruana y evitar asi la
reedicién de una nueva crisis de balanza de pagos, mas grave que la que tuvo que

afrontar México a fines de 1994.

LA RESTRICCION EXTERNA: UN PROBLEMA ESTRUCTURAL

Este enfoque de la restriccion externa tiene su origen en los planteamientos
estructuralistas desarrollados en América Latina en los afios 50's, que han tenido
una serie de avances y un proceso de "aggiornamiento” hasta la actualidad, en el

denominado "neoestructuralismo”.}

El considerar el problema externo como un rasgo peculiar de América Latina,
se contrapuso al enfoque monetario - fiscal de la inflacion y teorias afines de
balanza de pagos (particularmente, los enfoques absorcion y monetario de balanza
de pagos). Estos se han sistematizado, posteriormente, en los planteamientos del

"Washington Consensus".?

Segun este enfoques, los desequilibrios en balanza de pagos se deben a un
exceso de absorcion o de demanda. Este exceso de demanda, principalmente
originado en déficits fiscales, presiona un incremento de importaciones que
desequilibra la balanza comercial. La relacion de causalidad va desde el déficit fiscal
hacia el déficit externo.

Desde esa perspectiva, el origen de nuestros problemas se encuentra en la
aplicacion en la region durante décadas, de la estrategia de sustitucion de

importaciones. Segun el enfoque neoclasico, se generd asi, una distorsion de

! Se han hecho varios esfuerzos por muchos autores, lo cual no se discutira aqui. Una reciente

recopilacion se puede encontrar en Sunkel(1992).
2 Banco Mundial (1987-1991), Williamson (1990).



precios relativos (retraso cambiario, tasa de interés negativa y "represion financiera,"
salarios artificialmente altos, precios agricolas deprimidos por el control de precios,
etc.) que trajeron como consecuencia ineficiencia, un sesgo anti-exportador, anti-
agricola, rentismo, corrupcién, monopolios, déficits fiscales originados en la

desmesurada expansion del Estado que causaron inflacion y deuda externa.

Respecto al sector externo, el sesgo anti-exportador impedia revertir el
desequilibrio comercial debido al incremento de la absorcion, tanto por el déficit
fiscal y las politicas domésticas expansivas, como por el sobredimensionamiento del
consumo. Tampoco se podia recurrir en gran medida a los flujos de capital, dados
los controles y restricciones que se aplicaron como parte de la estrategia sustitutiva.
Por si fuera poco, el ahorro interno no podia financiar el desequilibrio por la tasa de

interés real negativa y la represion financiera.

En suma, la expansion doméstica, y el déficit fiscal, causaron los
desequilibrios externos que fueron financiados temporalmente por endeudamiento
publico externo. Desequilibrios en balanza de pagos, deuda externa, inflacion fueron
las consecuencias de las politicas expansivas. Desde esta perspectiva, las politicas

correctivas aparecian con nitidez.

Asi, politicas fiscales y monetarias contractivas permitirian restablecer los
equilibrios. Se reducia asi al déficit en cuenta corriente y la politica monetaria
restrictiva contribuiria ademas a lograr un saldo positivo de balanza de pagos. En
cualquiera de las versiones del enfoque neoclasico, esas eran las medidas

adecuadas.

Ademas, suponian que con la liberalizacion de los mercados y la disminucion
de los controles iban a permitir elevar el tipo de cambio, lo cual estimularia las
exportaciones y contribuiria decisivamente a solucionar el desequilibrio externo.
Como también la tasa de interés tendria valores reales positivos, estimularia el
ahorro, la inversion y el crecimiento. Los flujos de capital externo llegarian
masivamente, dado el clima de apertura y estabilidad macroecondémica existente,

asi como la eliminacién de la represion financiera.



En la década del ochenta se aplicaron sistematicamente ese tipo de politicas
en Ameérica Latina, particularmente en nuestro pais. Sin embargo, lejos de las
predicciones de los postulados neoclasicos y neoliberales, la inflacion llegé a niveles
extremos, la recesion y el desempleo aumentaron y fue el mecanismo a través del
cual se logré el "equilibrio" externo. Las politicas restrictivas recesaron la economia,
con lo cual disminuyeron las importaciones y se logré saldos favorables de divisas.
Estas divisas se utilizaron preferentemente para el pago de la deuda externa. El
objetivo de esas politicas no fue en realidad reducir la inflacibn y lograr la
estabilidad, sino tratar de que nuestros paises solucionaran el problema de la deuda
que siguio a la crisis mexicana en 1982, con la cesacion de flujos de préstamos
voluntarios a la regién. Se configuré asi “la década pérdida” en los afios ochenta®,

crisis que volvié a reflejar la vulnerabilidad externa estructural de América Latina.

En la década del noventa se produjo una afluencia de capitales no sélo hacia
América Latina, sino hacia otras regiones del mundo. Los factores fueron
principalmente externos: la tasa de interés internacional mas baja de los ultimos 15
afos y la recesion internacional. Los flujos de capital contribuyeron decisivamente a
generar un retraso cambiario que desincentivo las exportaciones y agudizé el déficit
en la balanza comercial, que habia sido generado por el proceso de apertura

comercial que se implement6®.

Los cuantiosos pagos de deuda externa explicaron el déficit en cuenta
corriente, que estuvo financiado transitoriamente por los flujos de capital de corto
plazo, principalmente especulativos. Aparentemente la restriccibn externa
desaparecia y era cuestion del pasado. Por fin funcionaban las "reformas" que

ahora si impulsaban el crecimiento de la region.

La fragilidad de ese esquema se puso en evidencia con la crisis mexicana de
Diciembre de 1994. Nuevamente el limite externo aparecia en toda su dimension,

cuando los capitales retornaron a los mercados norteamericanos, donde la tasa de

Véase por ejemplo, Cepal. (1990)
*  Calvo, Reinhardt, Leiderman (1993)



interés habia sido aumentada 5 veces en el lapso de un afio, para prevenir

presiones inflacionarias en su mercado doméstico.

Las politicas de apertura y liberalizacion no generaron la estructura de
precios relativos de equilibrio que en teoria debia obtenerse. Al contrario, el retraso
cambiario, elevadas tasas de interés y, salarios reales extremadamente deprimidos
beneficiaron al sector especulativo, financiero y comercial. En el mejor de los casos
a algun sector primario exportador. Pero en general, se afecté a los sectores
productivos: industrial, exportador, agricola, laboral. Como en el pasado, los
experimentos neoliberales de apertura, terminaron en crisis financieras y de balanza

de pagos, manifiestas o latentes.

Los factores exdgenos fueron el detonante de las crisis financieras y de
balanza de pagos en América Latina, tanto en los afios ochenta, como en esta
década (principalmente movimientos de la tasa de interés). Aqui las privatizaciones,
gue son un componente fundamental de las politicas de apertura, proporcionaron
importantes recursos de divisas que han atenuado en el corto plazo el impacto de la
reversion de los flujos de capital®.

Es decir, que tanto la deuda externa en los afios ochenta como los flujos de
capital de corto plazo de los noventa, alejaron pero no eliminaron la restriccion
externa. Esta constituye una de las limitaciones fundamentales al desarrollo de

Ameérica Latina ®.

> Fanelliy Damill (1990)
®  Diamand (1992)



[.1. El Limite Externo: Un Esfuerzo Conceptual Latinoamericano

Desde nuestro punto de vista, se requiere enfocar el limite externo de una
manera alternativa al “Washington Consensus”. No es un problema transitorio
originado por un exceso de demanda, o por el déficit fiscal. Tampoco la
consecuencia de un sesgo anti-exportador creado por la implementacion de un

proceso sustitutivo de importaciones. Esas son manifestaciones del problema.

El hecho central es que nuestro pais requiere divisas para crecer, y no las
genera de manera suficiente. Este es un problema estructural que ya pusieron en
evidencia Prebisch y los intelectuales que se nuclearon posteriormente en la
CEPAL, Diamand y su planteamiento de la estructura productiva desequilibrada,

Hirschman, Singer y Kaldor en el hemisferio norte, tuvieron planteamientos afines.’

Los enfoques de brechas planteados principalmente por Chenery y Strout®
brindaron instrumentos que permitian cuantificar las restricciones al crecimiento,
particularmente la externa. Un gran esfuerzo teérico y un aporte fundamental para
formalizar los enfoques conceptuales latinoamericanos con el instrumental de
brechas fue hecho principalmente por Edmar Bacha en Brasil®, R. Frenkel y el grupo
de economistas reunidos en el CEDES de Argentina'®, el propio Diamand hizo un
esfuerzo similar'’. En el norte, los aportes mas valiosos sin duda le corresponden a
Lance Taylor*?, quien ha dirigido investigaciones comparadas a nivel mundial,
aplicando este tipo de enfoques que se suma a los grandes esfuerzos hechos por
autores latinoamericanos en los ultimos afios. Es el caso ya citado del CEDES de
Argentina, CEPAL con su planteamiento de Transformacion productiva con

equidad®, el esfuerzo integrador de Osvaldo Sunkel**.

" Véase Fairlie (1992).

8 Chenery, Hollis y Strout, Alan (1966).
®  Bacha, E (1990)

19 Fanelli, Frenkel (1992)

" Diamand, M. (1988)

12 Lance Taylor (1993).

¥ CEPAL (1990)



No se busca aqui, ni de lejos, hacer un balance de tan extensa y rica
bibliografia, de estos y muchos otros autores e intelectuales que persisten en la
tarea de pensar desde y para América Latina. Lo que si queremos decir es que nos
ubicamos en este enfoque alternativo, que muchos (desde una perspectiva
ideoldgica) pretenden ocultar e ignorar. En vez de debatir, buscar esclarecimientos y
avances que permitan formular lineamientos concretos de politica econdmica,
muchas veces se polariza innecesariamente, evadiendo o distorsionando un

intercambio que es tan importante en paises como el Peru.

Nuestro trabajo, reiteramos, se ubica en este enfoque. El énfasis no esta en

el aspecto tedrico, sino en una aplicacion empirica al caso peruano.

En las siguientes lineas presentamos brevemente algunos lineamientos

conceptuales que hemos utilizado en la investigacion.

1 Sunkel (1992, op. cit)



[.2. Un Problema Estructural

Desde los primeros planteamientos de Prebisch®® se puso en evidencia la
importancia de la restriccién externa. Los paises de la periferia al ser exportadores
de materias primas, no se beneficiaban de los frutos del progreso técnico que si
podian realizar los paises del centro, como productores de manufacturas. El
correlato de ese proceso era el deterioro de los términos de intercambio, el poder de
compra de nuestras exportaciones era cada vez menor, por lo cual las divisas que el
sector primario producia eran insuficientes para financiar el proceso de crecimiento

de toda la economia.

Esto era asi, porque no existia en la periferia un proceso de difusion
tecnoldgica, ni mucho menos de innovacién tecnoldgica. Se generaba, una
heterogeneidad estructural. Existian sectores dinamicos de alta productividad con
altos ingresos pero escasa captacion de empleo, concentrados en actividades
extractivas y donde por excelencia se ubicaba el capital extranjero. Este no
generaba mayores eslabonamientos con el resto de la economia, configurando
economias tipo enclave. De otro lado, sectores de menor productividad con
tecnologias menos avanzadas, coexistian con las anteriores. Asi, los ingresos eran

menores y las condiciones de empleo inadecuados.

En algunos paises se habian comenzado a crear industrias locales
principalmente desde la crisis de los afios 30 y las guerras mundiales. Pero, en
general, se exportaban materias primas y se importaban bienes manufacturados
desde los paises centrales. Los procesos expansivos demandaban importaciones
qgue no se podian adquirir por el deterioro de los términos de intercambio que

convertian en insuficientes las divisas generadas por el sector primario-exportador.

La estructura productiva y la insercibn que América Latina tenia en el
contexto internacional hacia que se produjeran crisis de balanza de pagos que

frenaban el crecimiento intensivo en importaciones, ya que los ingresos de divisas

> Prebisch, R. (1949).
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declinaban por la caida de los precios de las materias primas de los cuales

dependiamos, y escapaban a nuestro control.

Se generaban asi los ciclos “stop and go,” tipicos de la economia
latinoamericana. La expansion de la produccion se daba mientras existia
disponibilidad de divisas y su agotamiento llevaba a la paralizacion del aparato

productivo y la aceleracion inflacionaria.

De alli que intelectuales latinoamericanos plantearon la necesidad de la
industrializaciébn por sustitucion de importaciones, que ademas de contribuir a
solucionar la heterogeneidad estructural y por lo tanto, el empleo y los ingresos de la
poblacion; debia solucionar el limite externo. Si produciamos localmente los bienes
gue antes importdbamos, no habria en el futuro esa dependencia de divisas para

impulsar el crecimiento domestico.

Posteriormente, Prebisch’® plante6 en la tercera etapa de su pensamiento
econdmico, correctivos a las limitaciones que se habian presentado en la
implementacion de la estrategia sustitutiva. De un lado, enfatizé la necesidad de
impulsar la integracion latinoamericana, ya que asi se podria intentar una sustitucion
de importaciones a nivel regional, que solucionara los limites de economias de
escala que tenian principalmente los paises pequefios. De otro lado, precisé que lo
fundamental no era el mercado de destino de los bienes manufacturados, sino la

industrializacion misma.

En efecto, los criticos de CEPAL habian distorsionado su planteamiento,
sefialando que se buscaba una industria para el mercado interno, exclusivamente.
En realidad, la industrializacibn como eje incorporaba la posibilidad de producir para
el mercado interno con el aprendizaje que alli se podria realizar, asi como la
exportacion que le permitia generar a la industria sus propias divisas, alejando
definitivamente el limite externo. En esa medida se deberia combinar la sustitucion

de importaciones, con la exportaciéon de manufacturas.

* " Pprebisch, R. (1983).
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Por lo tanto, modificaciones en la estructura productiva y en nuestra insercion
en la division internacional del trabajo, eran pilares fundamentales para solucionar
los problemas estructurales de América Latina, entre ellos el limite externo. Paises
como el Perl tenemos todavia esa tarea pendiente, ya que la estrategia neoliberal
en curso no ha solucionado el problema, sino que esta aumentando nuestra

vulnerabilidad externa.t’

Otro autor que llamo la atencién sobre estos problemas desde los afios
sesenta fue Marcelo Diamand. Dio una importante contribuciébn, no ha sido

suficientemente valorizada.

Desde la perspectiva de Diamand'® tanto el enfoque clasico como el
Keynesiano se mostraban insuficientes para entender los problemas de América
Latina. El primero enfatizaba la limitacion por capacidad productiva, de forma tal que
el equilibrio fiscal y el libre comercio serian las medidas adecuadas para mantener
el crecimiento. Esto es refutado de manera contundente durante el desarrollo de su
argumentacion. De otro lado, el enfoque Keynesiano, sélo trataba de explicar los
limites del crecimiento por la insuficiencia de la demanda efectiva. Diamand explicita
gue América Latina tiene un rasgo peculiar que no fue abordado de manera
adecuada por los otros enfoques: la limitacion externa. En efecto, el pleno empleo
no ha sido una caracteristica cotidiana de nuestras economias, por lo que la falta de
capacidad productiva no permitiria entender las crisis de América Latina, ya que
muchas veces estas se producian a pesar de existir capacidad instalada ociosa. Las

causas debian buscarse en la limitacion externa.

Diamand definié como limitacién externa, la produccién de bienes y servicios
debajo de la capacidad productiva que ocurre debido a la insuficiencia de divisas, o
en otras palabras, a causa de un estrangulamiento o cuello de botella en el sector

externo de la economia.

" Una interpretacién sobre los escenarios posibles del “Regimen Liberal “en el Perii se puede
ver en Fairlie, A. (1994/b)

®  Diamand, M (1973)
12



Por lo tanto, esa limitacién externa existe porque en América Latina tenemos
estructuras productivas desequilibradas. Se trata de una estructura productiva
peculiar donde coexiste un sector exportador primario de bienes internacionales,
con un sector industrial que produce a precios mas elevados que los

internacionales.

La caracteristica principal es la tendencia a recaer periédicamente en crisis
de balanza de pagos por la divergencia entre el crecimiento del sector interno
consumidor de divisas, que no contribuye a generarlas, y al estancamiento relativo
de las exportaciones primarias. La crisis de balanza de pagos que se produce, lleva
a la devaluacion, la inflacion y la recesion. La teoria economica tradicional introduce
el supuesto oculto de que todas las estructuras productivas estan equilibradas,

desconociendo el caracter estructural del limite externo.

Los altos precios industriales en las estructuras productivas desequilibradas
(y la consiguiente imposibilidad de exportar los productos del sector industrial) no se
originan en la baja productividad industrial, sino en la menor productividad relativa
de la industria respecto al sector primario, que fija el tipo de cambio. Se trata por lo

tanto de una menor productividad relativa y no de ineficiencia.

La productividad depende de la dotacién de recursos naturales, de la
capitalizacion fisica (densidad de maquinaria percapita), de la capitalizacion social
(tecnologica y capital humano), de las condiciones del contexto (adecuada politica
econdémica). Por lo tanto, el aumento de la productividad es el desarrollo mismo, en
la medida que la expansion de estos factores, o su funcionamiento adecuado,
permitirdn un incremento del empleo y los ingresos de la poblacion, mejorando su

nivel del vida.

El desequilibrio externo, tiene segun Diamand, un caracter acumulativo. La
dindmica misma del desarrollo industrial aumenta cada vez mas la discrepancia
inicial entre los costos industriales y los primarios, llevando a un proceso

acumulativo de deformacion de costos y precios relativos internos. Esto impide al

13



sector industrial exportar, y por lo tanto se producen crisis ciclicas de la balanza de

pagos.

De alli que Diamand llega a la conclusién de que es indispensable propiciar
la industrializacion de nuestros paises, pero de una forma que la industria sea capaz
de generar sus propias divisas. Solo en la medida que se generen los mecanismos
instrumentales adecuados, la industria exportara y sera la Unica capaz de solucionar
el limite externo de manera permanente. Lo demas es simplemente postergar el
limite externo, por ejemplo con endeudamiento externo, o con flujos de capital

foraneos.

En efecto, la deuda y los flujos de capital externos, no son mas que
paliativos que a la larga empeoran el problema. Segun Diamand los capitales
juegan un doble rol: como proveedor de divisas y como fuente de ahorro que
permita incrementar el stock de capital. En el primer caso se pago intereses de la
deuda que en su amortizacion han generado flujos netos negativos. La reinversion
de utilidades al exterior también deteriora las cuentas externas en plazos futuros,
si los flujos de capital sirven para financiar consumo (normalmente incrementan las
importaciones) el efecto es contraproducente respecto al sector externo, igual si la
inversion se destina principalmente a la produccién en sectores de bienes no
transables dado que no contribuyen a la oferta de divisas; lo Optimo seria
aprovechar el respiro que dan los flujos de capital (dejando temporalmente la
restriccion externa) para invertir en el sector de bienes transables y permitir la

generacion de divisas, principalmente del sector industrial.

Por lo tanto, se deberian utilizar los flujos de capitales para aumentar la
capacidad de generacion de divisas, sea directamente aumentando las
exportaciones, o, indirectamente, reduciendo el coeficiente de importaciones. En
cambio, en América Latina, se alejo la restriccion externa en los afios setenta con el
endeudamiento externo que desencadend en la crisis de la deuda de los afos
ochenta. En los afios noventa son los flujos de capital, principalmente de corto plazo
los que estan cumpliendo su rol, con algunas limitaciones como muestra la reciente

crisis mexicana.
14



Lejos de implementarse politicas de promocién de exportaciones, se
impulsaron procesos de apertura "saneadora,” inspirados en los planteamientos
neoliberales. Como no se ha resuelto el problema estructural de limite externo que
hemos descrito, el pago de intereses se cumple Unicamente gracias a la entrada de
capitales frescos que aumentan cada vez mas el stock de la deuda incrementando
la necesidad de nuevos capitales. Este proceso frecuentemente acompafado de
retraso cambiario, se vuelve extremadamente inestable y cualquier detonante

circunstancial puede producir un colapso como el de la economia mexicana.

Para Diamand, la crisis de divisas trae dos consecuencias. Por un lado
empeora la situacion de la balanza de pagos obligando a un proceso de ajuste
generalmente recesivo que disminuye el nivel de empleo, con lo cual baja el
consumo Yy la capacidad de generar ahorro. Al mismo tiempo, la disponibilidad de
ahorro para la inversion baja adicionalmente, por la necesidad de recursos internos

involucrados en el pago de intereses de la deuda.

En suma, ni el endeudamiento externo, ni los flujos de capital de corto plazo,
ni las privatizaciones constituyen una solucion permanente a la limitacion externa.
Proveen divisas que soélo alejan temporalmente el problema. Ese respiro debe
aprovecharse para crear una capacidad generadora de divisas en el sector
industrial, de forma tal que con el aumento de la productividad avancemos en el

proceso de desarrollo de América Latina.*

El planteamiento del “Washington Consensus” no constituye una solucioén, sino
gue agudiza desequilibrios que impiden conciliar estabilidad y crecimiento. Esos
limites, y los mecanismos de transmision de los desequilibrios externo y fiscal a la
inestabilidad macroecondmica, son desarrollados en un valioso aporte del
CEDES?®. Alli argumentan los mecanismos a través de los cuales el desequilibrio

externo condiciona al fiscal y como en el intento de solucionar el problema de la

9 El Ingeniero Gian Flavio Gerbolini (1995), quien une rigor intelectual con toda una vida de

empresario industrial, ha escrito un importante trabajo que utiliza estas categorias
conceptuales (de lectura obligatoria) y las aplica a la realidad peruana.

2 CEDES (1990).
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transferencia doméstica, se crearon regimenes de alta inflacion, y se agudizo la
fragilidad financiera en América Latina. Sobre esto comentamos brevemente en las
siguientes lineas, pero vale la pena destacar que desde nuestro punto de vista, el
limite externo, factor clave en la argumentacion de los economistas del CEDES,
tiene su origen en los problemas estructurales que fueron tratados teéricamente por
Prebisch y Diamand, por ejemplo, y que consideramos tienen plena vigencia. Por lo

tanto, en nuestra perspectiva todos estos enfoques son complementarios.

Los principales aportes? estan referidos a la explicacion de la dinamica
inflacionaria desde una vision alternativa al “Washington Consensus,” la
sistematizacion de las restricciones al crecimiento que tiene la region y la
formulacion de lineamientos de politica que tratan de conciliar estabilidad y
crecimiento. Tampoco intentaremos aqui un balance de la abundante y relevante
literatura producida por el CEDES, solo retomaremos algunos aspectos

conceptuales ligados a la restriccion externa.

En este planteamiento, la restriccion externa es un problema estructural tanto
por la forma de insercién de nuestros paises en la economia internacional como
productores de materias primas (y el que genera mayor vulnerabilidad frente al
deterioro de los términos de intercambio, particularmente significativo en los
ochenta), asi como por el problema del pago de la deuda externa (principalmente
desencadenado por el shock externo de aumento de las tasas de interés), y los

condicionamientos que impone a las economias latinoamericanas.

Los desequilibrios fiscales se originaron en la transformacién de deuda
privada en publica y los cuantiosos recursos fiscales destinados al pago de deuda
externa. Asi, la causalidad va del desequilibrio externo al déficit fiscal, a diferencia
de lo postulado por los neoclasicos. A esto se aflade la merma de ingresos
tributarios por el efecto Olivera-Tanzi, y la menor recaudacion por la disminucion del

nivel de actividad que caracterizé los afios ochenta.

L Los autores han elaborado numerosos trabajos de brechas, que muestran teérica y

empiricamente el comportamiento de varias economias. Aqui nos limitaremos a resefiar un
documento que recoge muchos de sus aportes previos (CEDES, op. cit).
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Estos problemas estructurales, principalmente el externo, estuvieron a la
base de los desequilibrios macroecondmicos, entre otros factores, por la existencia
del problema de la transferencia doméstica. Esta se origina en el hecho que
normalmente el sector privado es superavitario en divisas, mientras que la deuda es
principalmente publica. El Estado tiene que obtener esas divisas para poder cumplir

asi con sus obligaciones externas

El proceso a través del cual el Estado obtenia esos recursos se dio mediante
politicas econdmicas que consolidaron un régimen de alta inflacion y agudizaron la
fragilidad financiera. El régimen de alta inflacion es creado por los agentes
economicos en un contexto de inflacion cronica. La conducta defensiva de los
agentes econdmicos cred un marco institucional que desarroll6 mecanismos de
indexacion para protegerse de la inflacion, configurando asi un componente inercial
de la inflacién. Los shocks de tipo de cambio y precios publicos con el componente
inercial, definian la dinamica de los precios que presentaban gran volatilidad, la cual
también se transmitia al nivel de actividad. La pugna distributiva y las expectativas

de los agentes econdmicos jugaban un rol importante en dicho proceso.

El sector financiero, debilitado estructuralmente por las fugas de capitales,
tenia escasos activos financieros alternativos, los depdsitos estaban concentrados
en el corto plazo, y se habia producido un grado de dolarizacion significativo. Los
requerimientos de divisas del Estado para el pago de deuda externa presionaban

tan inestable mercado, retroalimentandose los desequilibrios.

En ese contexto, las politicas de ajuste de inspiracibn monetario-fiscal se
mostraban claramente insuficientes para solucionar el problema. Se requeria una
politica de ingresos como elemento indispensable de la politica de estabilizacion. La
propuesta del CEDES contempla ademas, lineamientos de politica que buscan la
superacion de las restricciones al crecimiento. No sélo de la generacion de ahorros
(restriccibn  Smithiana), sino principalmente garantizar que dichos ahorros se
transformen en inversion (restriccion Keynesiana). Los neoclasicos habian
unilateralizado el problema de la eficiencia de la inversion, y ese no era el principal

obstaculo al crecimiento en la region.
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Los autores insisten en la necesidad de la simultaneidad de su propuesta y el
caracter integral de la misma. En la ultima parte del documento presentan
detalladamente medidas que pueden contribuir a la solucion de las restricciones
estructurales, principalmente la externa. Caso contrario, la "estabilizacion" sera

transitoria, a pesar del elevado costo que normalmente genera.

Roberto Frenkel y sus colegas del CEDES, constituyen un grupo de
economistas latinoamericanos que han hecho las contribuciones tedricas e
instrumentales mas importantes, desde una perspectiva alternativa a los enfoques

ortodoxos.

Los esfuerzos por desarrollar enfoques alternativos al “Washington
Consensus,” tienen también un aporte fundamental en los planteamientos de Lance
Taylor recientemente sistematizados en lo que denomina "A non-Washington
Synthesis," que se suma a trabajos valiosos como los de Oswaldo Sunkel?.

En el libro mencionado, Taylor recopila una serie de estudios de caso que
tienen varios elementos en comin?®. Siguen en primer lugar, una metodologia
macroeconomica estructuralista utilizando categorias como ahorro, inversion y flujos
de capital externos, examinando el desempefio en crecimiento y distribucion, en
términos de los mecanismos causales que relacionan estas categorias. Los
eslabonamientos microecondémicos son analizados en términos institucionales,

como una alternativa a la optimizacion estilizada de los modelos neoclasicos.

A nivel macroeconémico se utilizan modelos de tres brechas. No se
considera tan solo la brecha externa y la brecha ahorro-inversion, sino también la

brecha fiscal, que trata de explicitar los problemas de las finanzas gubernamentales.

2 Hemos resaltado el valioso aporte de Oswaldo Sunkel y el conjunto de autores

latinoamericanos en el libro ya citado. Aqui no hacemos una resefa detallada porque esa
reflexibn sobre América Latina, no tiene como eje la limitacion externa, sino aspectos
sectoriales y tematicos cruciales para la region, que trascienden el objetivo trabajado en esta
seccion.

% Lance Taylor (op. cit) capitulo 1.
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Se enfatiza aqui el rol causal que tiene la brecha externa, asi como también las

interrelaciones con los otros limitantes.

Tal esquema utilizado en el enfoque de Taylor y los autores recopilados en el
texto, tratan de formular una discusion que integre tanto los problemas de la
estabilizacion en el corto plazo, como el crecimiento en el mediano plazo. También
ponen un énfasis especial en los temas de distribucion del ingreso y pobreza. Los
autores son concientes que la viabilidad de la implementacion de propuestas de
politica econdmica estan en funcion de la relacion del Estado con otros actores

econdmicos y sociales, en la arena politica.

Los autores asumen ademas, que el desarrollo econdmico y las politicas
necesarias para lograrlo estan definidos historica e institucionalmente. En ese
sentido la generalizacion neoclasica no es la més adecuada, ya que tiende a ignorar
los factores mencionados. Finalmente, la mayoria de autores consideran necesaria
la intervencion del Estado en la actividad econdmica. Recusan las propuestas de
liberalizacibn comercial y financiera extrema, y la total desregulacion de los
mercados que recomiendan las instituciones integrantes del “Washington
Consensus”. Empero, consideran necesario mantener ciertos equilibrios
macroeconomicos. Se trata de avalar una intervencion activa pero limitada del

Estado, en la actividad econémica.

En el capitulo 3 del libro mencionado, Lance Taylor hace un profundo analisis
del Washington Consensus y sefiala sus limitaciones, considerando diferentes
planos de analisis. Los ejes de discusion estan referidos al rol del Estado en la
economia, el tema de la distribucion de ingresos, la politica de estabilizacion. Asi, se
discute la relacion entre la restriccion externa y fiscal, y los condicionantes que la
brecha externa genera sobre el tipo de cambio y otras variables macroecondémicas.
Se discute ademas el tipo de crecimiento y los falsos dilemas que a menudo se han
planteado entre una estrategia basada en las exportaciones y en el mercado
interno. Se sefialan también los limites del argumento de la eficiencia, asi como de
la liberalizaciébn comercial y financiera, privatizacion, la relacion entre desregulacion

y salarios reales, la cuestion de la educacion, el problema agrario, etc.
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Aqui encontramos diversas coincidencias con los trabajos recopilados en el
libro de Sunkel, ya citado. No haremos aqui balance, no so6lo porque no es el tema
central del trabajo que presentamos en esta oportunidad; sino principalmente
porque mutilariamos material que consideramos sumamente valioso en la
perspectiva de formular lineamientos de politica que tengan respeto por la realidad

latinoamericana.

Sin embargo, vamos a terminar esta seccion, con una resefia de lo que
Lance Taylor denomina "A Non-Washington Systhesis,” y que nos parece

particularmente relevante. Sus componentes son los siguientes:

1. Se considera que el equilibrio fiscal es deseable pero es muy dificil de
obtener siguiendo los lineamientos neoclasicos. Esto porque las brechas de ahorro
y externa, estan estrechamente ligadas a la fiscal. Sélo con una adecuada solucion
a la brecha externa (entendida como disponibilidad de divisas), se podrian manejar

adecuadamente las otras dos.

2. No es facil cambiar los "macro" precios, tales como salarios, tipo de cambio y
tasa de interés. Existen dilemas entre estabilidad y crecimiento. Por ejemplo, el
retraso cambiario es anti-inflacionario, pero deprime las exportaciones y el
crecimiento que se puede basar en esa estrategia. Ademas, las politicas de
liberalizacién implementadas no han generado, precisamente, los precios relativos

gue permitan superar esos dilemas.

3. Los programas de liberalizacion extrema no se han mostrado superiores a un
paquete que use inteligentemente cuotas y controles. Ademas, los capitales
externos no transfieren automaticamente tecnologia al conjunto de la economia. Es
necesaria una contrapartida de firmas nacionales que impulsen el proceso con

politicas adecuadas concertadas con el Estado.

4, La privatizacion no trae consigo ganancias obvias de productividad. Al
contrario, puede perturbar el ahorro, la inversion y los flujos de capital. Lo mismo se

puede decir de las politicas de apertura financiera que se aplican para eliminar la
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“represion financiera," ya que se pueden producir perniciosos incrementos de la

tasa de interés, si no se generan adecuados controles en el sector financiero.

5. La desregulacion del mercado de trabajo reduce los salarios reales que
puede beneficiar al sector exportador en el corto plazo, pero es perjudicial a la larga,

ya que se hace a costa de destruir o limitar el desarrollo de capital humano.

6. Mantener adecuadas politicas macroecondmicas es deseable. Pero si ello
significa austeridad sistematica hay que tener cuidado con la estanflacion y los
problemas de distribucion del ingreso.

7. Una mejora en las politicas de educacion, salud, y de atencion a la poblacion,
son indispensables para el crecimiento de la productividad en el largo plazo. Sin
embargo, invertir en capital humano no es suficiente para incrementar el producto

actual o potencial en el corto plazo.

8. Es posible lograr la estabilizacién para impulsar el crecimiento. Sin embargo,
se requiere un enfoque integral que aborde la solucion de la limitacion externa

también desde el corto plazo.

9. De hecho hay ejemplos de éxitos relativos de politicas ortodoxas y
heterodoxas a nivel mundial, el problema es como definir las politicas y la secuencia

gue corresponden al marco historico e institucional del pais en cuestion.

Nosotros suscribimos casi en su totalidad "A non-Washington Synthesis" de
Lance Taylor, salvo el dltimo punto. ¢ Cual es la experiencia ortodoxa exitosa a nivel
mundial? Nos referimos a aquella extrema que propugna el “Washington
Consensus” y que tuvo como resultado cuando se intentd implementar, crisis de
balanza de pagos y financieros, Chile incluido. Debemos reconocer que Taylor
cuestiona el condicionamiento que se hace a los paises pobres para aplicar esos
planteamientos que han tenido escaso éxito en la generalidad de los casos, pero
nos parece discutible aceptar que se puede encontrar casos exitosos que avalen

dichos postulados.
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En suma, nuestro trabajo se ubica en una perspectiva alternativa al
Washington Consensus, y consideramos al limite externo como uno de los
principales problemas estructurales que el Peru debe resolver para avanzar en el

camino del desarrollo.

Hemos utilizado un modelo de 3 brechas para construir evidencia empirica
gue nos permita contrastar nuestro marco conceptual e hipotesis, considerando la
evolucion de las principales variables macroeconémicas en los ultimos 25 afos. Es
una primera aplicacion de un modelo de 3 brechas, entre otras variantes afines que
estamos realizando en una nueva investigacion. En el siguiente capitulo, se
presentan los hechos estilizados de economia peruana, en los ultimos afios, como
preludio a la presentacion del modelo, su estimacién y discusion de los principales

resultados.

Il. ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS

En esta seccion se presentan datos de la evolucion de la economia peruana
referidos al sector externo, fiscal y algunas referencias a los datos de ahorro e
inversion. Se trata de una primera sistematizacion de los datos, sobre los cuales se
hacen disgresiones que se completan a otro nivel con la estimacion del modelo de
brechas. Mayor discusion critica se realiza con las cuantas externas, considerando
el enfoque adoptado, contrastando hipétesis presentadas en el primer capitulo con
una primera revision de la evidencia empirica. También se analiza con cierto detalle
la evolucién de las cuentas fiscales, tratando de sefialar los cambios por periodos y
las modificaciones operadas en el contexto liberal. Finalmente una primera
aproximacion de los datos de ahorro e inversion, cuya depuracion se realiza en la

seccion Ill.

En suma, en este capitulo se trata de poner relevancia, tendencias y cambios
operados en las cuentas externas y fiscal principalmente a través de los diversos
regimenes y politicas aplicadas en los ultimos afios. Algunos hechos estilizados que

nos interesa discutir con la aplicacion del modelo de brechas.
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Il.L1. La Balanza de Pagos (Cuadro Il.1)

En general se puede observar superdvit de balanza comercial y déficit en

cuenta corriente, originado en el pago de la deuda (década del ochenta).

Asimismo, se pueden encontrar diversos periodos en que se presenta una
situacion de déficit en la balanza comercial, pero con un origen cualitativamente
diferenciado. Asi, en los afios 1974-76 existi6 un ciclo expansivo de la economia
durante la administracion de Velasco, y de manera similar en los afios 1986-87 con
Garcia. En cambio, durante los afios 1980-82 y a partir de 1991, dichos déficits se
originan en los procesos de apertura que se implementaron en el pais con el

segundo Belaundismo y con la actual administracion, respectivamente.

Los déficits en cuenta corriente se explican basicamente por el pago de
deuda externa, cuyo peso fue significativo (tal como veremos en la seccion
correspondiente). Lo que debe resaltarse es el hecho que los montos de intereses
publicos vencidos a partir de 1983, muestran una gran diferencia con aquellos que
se habian desembolsado. Lo mismo ocurre con las amortizaciones, tal como se
puede observar en la cuenta de capitales a largo plazo (aqui la divergencia se inicio
desde el afio 1978).

Los saldos negativos en la balanza en cuenta corriente, no fueron financiados por
flujos de capital de largo plazo, y tampoco suficientemente por los flujos de capital
de corto plazo, sino hasta los afios noventa. La balanza neta bésica negativa en los
afios 1974-76, 1981-82, 1988-90 y 1991-93, son una muestra clara de dicho
comportamiento, referido a los capitales de largo plazo.

Curiosamente, los mayores flujos positivos se producen durante la
administracion de Velasco, refutando la frecuente asociacién que se hace entre libre
mercado Y flujos positivos de capital. Es mas, se tratd de recursos que tuvieron uso
productivo, y no un caracter esencialmente especulativo o de corto plazo. El
crecimiento de la inversion publica en ese periodo y los proyectos implementados,

asi lo sugieren.
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CUADRO 111

BALANZA DE PAGOS 1/
{Millones de Délares)

1982 1983 1964 1985 1586 1587 1588 1989 1980 1991 1992 1933 1994 *

1. BALANZA DE CTA, CTE, 1562 810 453 118 1142 137 1361 3 B4 1285 1687 1775 1365

A. Balanza Comercial =429 293 1007 1172 -65 -521 -99 1197 340 -166 -567 579 -627

1. Exportaciones f.o b. 3293 3015 3147 2978 2531 2661 2691 34BB 2n 3329 3484 3464 3297

Prod. Tradicionales 2531 2460 241 2264 1886 1552 1544 2509 2265 2378 2471 2334 2341

Prod. No Tradiconales 1/ 762 555 726 714 645 709 747 979 566 851 1013 1130 856

2. Impontaciones fo.b -3722 -2722 -2140 -1806 -2596  -3182  -2780  -2291 -2891 -3455 4051 -4043  -3824

Bienes de Consumo 503 370 265 129 378 409 272 251 339 638 241 907 946

Insumos 1263 230 924 824 1242 1462 1586 1083 1332 1557 1783 1849 1873

Bienes de Capital 1411 900 7 558 761 976 729 665 B86 934 1120 1136 1172

Diversos y Ajustes 545 462 180 285 215 335 203 285 335 325 307 151 133
Memo: |

Principales Alimentcs an 431 295 204 386 421 415 359 460 405 451 478 393

B. Servicios Financieros -958 -1039 -1088 -984 -B61 -877  -1004 -546 -1041 -1032 -910 -981 -64T7

1. Ingresos 109 116 157 133 93 &7 43 80 72 117 137 153 162

2. Egresos 1087 1155 1245 117 954 944 1047 1026 1113 1143 1047 1134 809

a) Intereses Publicos 634 740 953 871 789 765 B58 Ba4 957 988 BB3 559 635

Deuda Pub. L.P. 551 646 846 TE4 T07 630 765 743 B18 Bez2 B13 891 533

BCRP 83 94 107 87 82 75 93 95 133 106 70 68 42

b) Privados 433 415 252 246 165 179 189 182 156 161 164 175 174

Utilidades y Dividendos a3 7 34 32 5 a 3 1 2 30 41 41 3z

Ganancias No Distribuidas 35 40 20 41 28 42 36 17 8 4 15 20 25

Intereses 315 278 238 173 132 137 150 164 146 127 108 114 117

€. Servicios No Financieros -341 -279 -226 -168 =324 -393 <411 -408 414 -452 -668 -657 442

1. Crédito 7 654 635 703 705 B27 B33 867 B45 a77 845 B92 821

2. Débito -1058 -833 -BB1 -871 -1029  -1220 -1249 1276 -1259 -1329 -1514 -154% -1263

D. Pago de Transferencias 2/ 166 215 154 58 108 154 153 161 275 i66 448 441 351

II. CAPITALES A LARGO PLAZO 1221 1372 1139 722 697 89T 82 935 B1D 726 427 1180 3229

E. Sector Publico 989 1431 1404 860 707 853 957 878 823 845 290 590 279

1. Desembolsos 1934 1530 1026 693 495 585 350 380 245 B72 387 1455 335

2. Refinanciacion 109 1024 499 201 o 1] 0 €99 [¢] 6115 547 1313 383

3. Condonacion ] Q 1] o [+] 4] 1] 1] 1] 83 9 7 1356

4_Ctros Capitales 3/ o 22 1320 1295 1665 1859 2099 1050 w21 -5184 281 -1219% 162

5. Amortizacidn 4/ -1054 -1145 -1441 -1329 1453 -1591 -14%92 -1251 -1143 -1021 -934 -966 -T37

F. Sector Privado 232 -59 -265 -138 -10 44 25 57 -13 -119 137 5%0 2950

1. INVERSION EXTRANJ. NETA 48 ig -89 1 22 32 26 59 41 7 127 571 2817

Inversion Directa 48 e -89 il 22 3z 26 59 - 41 -7 127 343 2421

- Petroleras -30 -30 =150 -59 -16 =20 =21 8 26 -12 39 -20 -10

- Ingresos por privatizacion 5/ 0 Q /] o o 1] 1] 1] 0 4] 6 160 2140

- Otras 78 128 61 60 18 52 47 51 15 5 82 208 291

Inversian en cantera 6/ nd. nd. nd nd. n.d. nd nd nd. nd. nd nd. 222 336

2. PTMOS. A LARGO PLAZO 184 97 =176 =139 -32 12 -1 -2 -54 -112 10 19 133

Desembolsos 7/ 458 182 95 B9 BS 83 55 68 896 125 138 162 288

Amortizacion -274 .ézs -272 -228 -180 -164 -104 -87 -84 -104 -127 =142 -155

Otros Capitales 3/ 0 0 0 o &3 93 48 17 -66 -133 -1 -1 0

1. BALANZA NETA BASICA (1+11) 341 562 986 B40 445 740 379 938 -30 553 -1085 -538 1864

G. Capital de corto plazo y e.u.0 465 602 739 -560 72 45 -9 -75 166 1809 1576 1037 1274

IV. BALANZA DE PAGOS (llI+G) 124 40 247 280  -517  -T85  -398 863 136 1250 491 499 3138

RESERVAS INTERNAC. NETAS 896 856 1103 1383 866 81 -317 546 €82 1932 2423 2922 6060

Prefiminar

1/ A partir de 1992 incluye la extraccién de calamar gigante por conseciones de pesca. Hasta 1978 incluye minerales no metalicos
2/ A partir de 1990, considera ingresos por remesas de peruanos en el exterior
3/ Registra el movimiento neto de atrasos en el pago del servicio de la deuda externa_ (No Pagado - Regularizacién de pagos vencidos)
4/ Amortizacion Vencida incluye: amortizacion pagada, no pagada, refinanciada (aliviada y diferida) y condonada.
5/ Corresponde al pago de inversionislas extranjeros por la compra de empresas publicas .
6/ Considera la compra neta de acciones de no residentes en el pais, registrada en la CAVAL de la BVL

Incluye ademis L vl

2on de ADR y similares,

T/ Incluye colocacion de bonos en el exterior

FUENTL: Banco Central e Reserva. Nota Semanal, Boletin Mensual
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CUADRO L1

BALANZA DE PAGOS 1/

(Millones de Ddlares)

1870 1971 1872 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

[_BALANZA DE CTA. CTE. 166 85 & 210 807  dses o7 896 A6 953 .43 d7ad

A. Balanza Comercial 334 159 133 79 -405 -1087 475 422 304 1722 826 -553

1. Exportaciones f.o.b. 1034 889 345 112 1503 1330 1341 1726 1972 3678 3916 3249

Prod. Tradicionales 1000 858 835 998 1352 1234 1204 1502 1619 2866 3071 2548

Pred. No Tradicionales 1/ 34 3 S0 114 151 96 137 224 353 810 84S 701

2. Importaciones f.ob -700 =730 =812 -1033 -1308 -2427 -2016 -2148 -1668 -1854 -3090 -3802

Bienes de Consumo 75 o4 85 144 160 216 147 136 87 135 410 610

Insumos 257 353 372 387 920 1173 932 925 753 8§21 1134 1349

Bienes de Capital 187 189 187 318 611 796 668 526 450 625 1087 1454

Diverscs yAjustes 181 104 148 184 217 242 269 561 378 273 459 389

Memo:

Principales Alimentos T 74 130 164 249 v | 227 189 170 238 427 504

B. Servicios Financieros -168 -156 -153 -259 =318 -318 -410 472 -646 -931 -873 -1005

1. Ingresos 22 19 13 25 37 33 12 10 15 58 202 204

2. Egresos 180 175 166 284 356 348 422 482 661 989 1075 1209

a) Intereses Publicos 49 61 59 86 129 200 222 268 355 479 585 612

Deuda Pub. L.P. 48 60 58 B4 126 133 205 221 2n 384 492 525

BCRP 1 1 1 2 3 7 17 47 84 95 93 87

b) Privados 141 114 107 198 227 148 200 214 306 510 430 597

Utilidades y Dividendos 59 22 34 79 40 =12 29 36 98 260 226 218

Ganancias No Distribuidas 27 27 13 14 47 30 36 28 25 25 30 36

Intereses 55 &5 &0 105 140 130 135 150 183 225 234 345

C. Servicios No Financieros -82 -107 -83 -132 -228 -23 -104 -26 48 10 -242 =347

1. Crédite 178 179 208 235 325 412 375 377 434 522 629 654

2. Débito -260 -286 -291 =367 =553 -643 -473 -403 -386 -512 -871 -1041

D. Pago de Transferencias 2/ B2 39 38 42 45 17 82 104 130 152 146 161

Il CAPITALES A LARGO PLAZO 24 28 115 383 895 1138 642 728 a44 736 480 564

E. Sector Publico 101 15 120 314 693 793 445 659 405 617 m 308

1. Desembolsos 180 184 288 672 1035 1077 796 1067 B48 1084 1208 1620

2. Refinanciacion [+] 0 ] 0 o 0 ] 0 227 539 a2 80

3. Condonacion 0 0 o [+] 0 0 L] 0 o o 0 0

4. Otros Capitales 3/ 32 =13 -2 -5 -4 1] -68 -5 -1 -26 -6 -1

5. Amortizacidn 4/ =121 -158 -164 -352 -338 -284 -282 -402 -659 -580 -1203 . -1394

F. Sector Privado -7 -43 -5 69 202 342 196 63 39 119 109 259

1. INVERSION EXTRANJ. NETA <79 -50 24 49 144 316 171 54 25 7 27 128

Inversién Directa 79 -50 24 49 144 316 171 54 25 71 27 125

- Petroleras nd, nd. n.d. nd n.d. 204 63 -10 0 19 -£5 30

- Ingresos por privatizacidn 5/ o ] 0 4] 0 o 0 0 0 0 [+]

- Otras nd. nd nd. nd. nd. - 112 108 64 25 52 92 85

Inversién en cartera 6/ nd. nd nd. n.d nd. nd nd. nd, nd. nd. nd. nd.

2. PTMOS. A LARGO PLAZO 2 1 7 -29 20 1] 26 25 15 14 48 82 134

Desemboisos 7/ . 28 166 25 63 111 89 107 100 97 168 231 340

Amortizacién -26 X9 -54 =43 =53 -63 -B2 -85 =83 -120 -143 -206

Otros Capitales 3/ [} 0 ] 0 0 1] ] o [+] 1] 0 ]

1. BALANZA NETA BASICA (I+1) 190 93 51 113 12 431 485 88 280 1689 337 1180

G. Capital de corto plazo y e.u.0 67 17 0 -100 294 -145 403 -261 -204 -110 385 676
IV. BALANZA DE PAGOS (lll+G) 257 76 51 13 22 577 868 349 78 18579 122

RESERVAS INTERNAC. NETAS 423 347 298 411 §93 116 752 -1101  -102§ 554 1276 172

* Preliminar

1/ A partir de 1332 incluye la extraccién de calamar gigante por conseciones de pesca. Hasta 1978 incluye minerales no metdlicos,

2/ A partir de 1990, considera ingresos por remesas de peruancs en el exterior
3/ Registra el movimiento neto de atrasos en el pago del servicio de la deuda externa. (No Pagado - Regularizacion de pagos vencidos)
4/ Amortizacidn Vencida incluye: amortizacién pagada, no pagada, refinanciada (aliviada y drl'unda'_l y condonada.
5/ Corresponde al pago de inversionistas extranjeros por la compra de empresas piblicas

6/ Considera la compra neta de acciones de no residentes en el pais, registrada en la CAVAL de la BVL.

Incluye ademds la colocacién de ADR y similares.

7/ Incluye colocacion de bonos en el exterior
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El otro hito se produce a partir de 1991, pero con dos rubros que no son
estrictamente inversion: la denominada inversion de cartera, y las privatizaciones.
No se trata de ampliacién del stock de capital del pais. En el primer caso es una
compra de acciones en la bolsa, y en el segundo caso una transferencia de
propiedad de activos ya creados. Esos rubros son los capitales que figuran como
IDE en este ultimo periodo, (222 y 296 millones de dolares en bolsa en 1993 y 1994,

y 160y 2,140 millones de délares en privatizaciones, en los mismos afos).

Otro rubro que merece atencion es el de "otros capitales,” que registra el
movimiento neto de atrasos en el pago del servicio de la deuda externa (Deuda no
pagada menos regulacion de pagos vencidos). Este tiene un dramatico incremento
en 1991 donde alcanza una cifra negativa de 5,184 millones de dolares, lo cual
estaria mostrando la aceptacién del pais de todos los atrasos, moras y sobrecargos
gue los acreedores internacionales han impuesto al Pera. Es una politica de castigo
por la medida de restringir el pago de deuda (10% de exportaciones) durante el
gobierno de Alan Garcia que no ha sido negociada con firmeza por nuestros

representantes.

De otro lado, los flujos de capital de corto plazo tienen un componente
negativo en general, cuyo comportamiento no es tan sencillo de hipotizar, dado que
se incluye alli el rubro errores u omisiones. Sin embargo, se observan flujos
positivos significativos en los periodos 1980-1982 y principalmente 1991-1994. En
ambos casos se produjo un proceso de apertura, donde los capitales especulativos
encuentran una estructura de precios relativos funcionales a la realizacion de
ganancias rapidas, cuyo comportamiento volatil se puede observar en las Ultimas

dos décadas.

En suma, en contextos de déficit de balanza comercial, los déficit en cuenta
corriente han sido financiados -strictu sensu- por flujos de capital de corto plazo y no
por inversion directa extranjera y endeudamiento externo. Los procesos de
liberalizacidbn comercial y financiera estan a la base de estos desequilibrios en 1981-
83 y a partir de 1991. En general, tanto los procesos de expansion, como los

procesos de liberalizacion han sido frenados por la escasez de divisas. Las crisis
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ciclicas de balanza de pagos obedecen a raices estructurales cuya manifestacion es
el limite externo, tal como tratamos de probar en el siguiente capitulo, con la

estimacion del modelo de brechas utilizado?”.

Los comportamiento anteriormente descritos se ratifican, cuando se
considera la evolucion de las reservas internacionales. En la década del noventa
estas aumentan hasta niveles récord gracias a los flujos de capital de corto plazo, y

la venta de los activos estatales privatizados.

En el periodo de la apertura del segundo Belaundismo (1981-1983), se
financia el déficit en cuenta corriente con la llegada de flujos de capital especulativo
de corto plazo, ademas de los flujos positivos que se comenzaban a obtener en la

balanza comercial.

En 1988 tuvimos reservas netas negativas, lo que constituye una
manifestacion del colapso de balanza de pagos que enfrenté Garcia. Aqui no pudo

financiarlo con recursos externos, como en casos anteriores.

Otro periodo claramente identificable de merma considerable de divisas es el
gue se produce durante los afios 1975-1976, por la crisis de Velasco, en un
contexto de crecimiento de la economia. Alli se cierra un ciclo de expansion de larga
duracion y comenzamos otro de crisis de las mismas caracteristicas, del cual no nos
recuperamos hasta ahora, salvo que continta el crecimiento iniciado en 1993, de

manera sostenida.

En los afios 1977-1978 se comienza a revertir los flujos negativos originados
en la balanza comercial y la cuenta corriente, existe una fuerte salida de capitales

de corto plazo, que explican en parte las elevadas reservas netas negativas.

2 Con diversos matices Schyldlosky (1982) sefiala cémo el limite estructural externo explica el

colapso del gobierno militar. También César Ferrari (1990) hace una exhaustivo analisis del
comportamiento del sector externo, mostrando la importancia de la restriccién de divisas en
diferentes periodos. En otro libro Ferrari muestra los limites de la industrializacion y la
incapacidad de exportar manufacturas.
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A. Deuda Externa (Cuadro 11.2)

Aqui se presenta los datos de flujo neto de pago de deuda, considerando de
manera desagregada los diferentes acreedores. Estas cifras tienen limitaciones,
siendo la principal la exclusién de los pagos que el BCR realiza al FMI, lo cual es

particularmente grave en los afios ochenta®.

Auln asi, se pueden observar algunas tendencias globales. En general, en el
periodo de Velasco se observa un flujo neto positivo que tiene un pico de 603
millones en 1975. Ese flujo disminuye claramente durante Morales Bermudez y se
hace negativo en 1980, y el resto de la década habria sido positivo, segun estas

cifras.

% Para una exhaustiva discusion del tema véase Ugarteche, Oscar (1989) (1980).
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DEUDA PUBLICA EXTERNA 1/

CUADRO

1.2

TRANSFERENCIA NETA 2/

(Millones de Ddlares)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1884 1985 1986 1987 1988 1989 19%0 1991 1992 1993 1994

AGENCIAS Y GOBIERNOS 1 1 31 40 153 226 130 167 145 21 -53 -153 -102 30 92 186 58 40 108 73 32 309 -49 -167  -267
Desembolsos Nuevos 33 51 89 139 270 359 256 262 307 242 256 143 137 156 161 229 129 148 153 174 118 427 84 162 37
Amortizacion Pagada 21 37 44 81 96 107 92 54 105 124 201 199 167 92 50 25 46 52 30 60 59 73 76 178 207
Interés Pagado 1" 13 14 18 21 26 34 41 57 97 108 103 72 34 19 18 25 56 15 41 27 45 &7 151 97
BANCA INTERNACIONAL -12 -9 49 214 343 253 73 226 153 113 -206 -139 234 130 16  -128 =27 -5 -3 13 -2 -5 7 -1 -18
Desembolsos Nuevos 15 2 av 3a7 541 417 252 k) 68 424 3N 853 838 436 181 5 0 0 0 18 4 0 0 0 0
Amortizacion Pagada 18 19 27 153 134 41 57 152 114 158 313 738 341 N 4 4 5 4 b 5 3 2 4 6 14
Interés Pagado 9 1 1" 30 64 123 122 105 107 153 224 254 263 275 161 129 22 1 2 0 3 3 3 5 4
ORGAN. INTERNAC. 14 1" 10 -4 13 4 11 46 186 50 115 1056 136 20 124 35 =21 65 20 -1 =20 -346  -196 24 354
Desembolsos Nuevos 32 32 34 24 41 35 39 79 57 96 177 186 238 200 260 206 205 220 94 17 40 382 176 1282 287
Amortizacién Pagada 1 12 15 17 17 18 15 1T 19 23 30 35 38 44 60 87 102 80 35 19 38 408 181 680 229
Interés Pagado 7 G 9 11 1 13 13 16 22 23 32 45 64 66 76 84 124 75 39 9 22 320 191 578 412
P. DE EUROPA DEL ESTE 0 0 14 27 % 121 84 363 83 -39 44 -1 13 1] .59  -114 -89 2 £ -1 -30 -2 17 3 27
Desembolsos Nuevos 0 ] 14 28 100 143 114 417 143 3 137 118 7 108 25 56 22 92 5 62 12 6 21 5 2
Amonrtizacion Pagada 0 v} 0 1 3 19 21 39 37 43 67 106 70 16 67 166 86 40 7 55 23 0. 3 1 22
Interés Pagado 0 0 0 0 1 3 9 15 23 27 26 23 14 4 17 4 25 54 4 8 19 8 1 1 i
PROVEEDORES 5/ 20 -32 -37 -38 -26 -1 13 95 55 114 -15 21 183 442 190 97 79 65 73 55 25 7 -103 -147  -240
Desembolsos Nuevos 110 80 62 B4 83 123 135 278 273 291 307 314 650 630 399 197 139 125 98 109 | 57 106 6 0
Amortizacion Pagada 7 88 78 100 88 99 97 140 157 93 220 236 329 125 152 65 35 34 15 3 29 31 123 105 155
Interés Pagado 19 24 21 22 21 25 25 43 61 84 102 99 138 63 57 35w 25 26 10 23 17 19 B6 48 85
TOTAL 23 -29 67 239 579 603 311 445 146 258 -115 -219 438 780 363 76 0 163 192 129 5 =37 -338 -298  -906
Desembolsos Muevos 190 184 286 672 1035 1077 796 1067 848 1084 1208 1620 1934 1530 1026 693 495 585 350 380 245 872 387 1455 326
Amortizacion Pagada 121 156 164 352 338 284 282 402 432 441 831 1314 945 08 333 347 274 210 88 170 152 514 387 970 627
Interés Pagado 46 57 55 81 118 190 203 220 270 384 492 525 551 442 330 270 221 212 70 81 88 395 338 783 605

1/ De Mediano y Largo Plazo, excluye préstamos de apoyo a la Balanza de Pagos

2/ Preliminar

3/ Incluye 485 millones de délares de refinanciacion del principal con el Banco Mundial
4/ Incluye 382 millones de délares de intereses con el Banco Mundial.

5/ Incluye -146 y -133 de transferencia neta a otros paises de América Latina para 1993 y 1594

.
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A pesar de estas severas limitaciones, los datos muestran un creciente flujo
neto negativo durante la administracion Fujimori que bordea los 1,000 millones de
dolares en 1994. Esto sin considerar los pagos del BCR al FMI, lo que mostraria
gue es el gobierno que mas deuda pagoé en los ultimo 25 afios. Si se observa el ratio
servicio de deuda / exportaciones FOB, este bordea el 50%, cifras s6lo comparables
a las que se presentan durante los 3 primeros afios del gobierno de Belaunde en los
ochenta, afios sumamente criticos no solo por el desencadenamiento de la crisis de
la deuda externa, sino por los desastres naturales que afectaron el pais
particularmente el aflo 1983. El stock de deuda pasaba de representar el 50% del
PBI en 1980, hasta practicamente el 100% en 1994.%°

B. Las Privatizaciones

Este rubro soOlo aparece en los afios noventa, ya que constituye un

instrumento fundamental de las politicas de liberalizacion, actualmente en curso.

En paises como Argentina dichos recursos jugaron un rol crucial como
proveedor de divisas y para obtener el equilibrio de las cuentas fiscales. Esto sin
discutir la eficiencia y otros elementos que aun es prematuro evaluar, aun cuando la
dramética elevaciéon de las tarifas que han decretado las empresas privatizadas,

constituyen una muy mala sefial inicial.

Ese rol, basicamente cuantitativo, sélo se ha producido en el Perd, en 1994.
En efecto en 1992 y 1993, los recursos de privatizaciones bordeaban tan soélo los
300 millones de dolares, cifra que no era relevante para mejorar las cuentas externa
y fiscal. Esto si ocurre en 1994 con operaciones de alrededor de 2,250 millones de
dolares, que son cruciales, mas aun cuando los capitales de corto plazo han

disminuido su ingreso luego de la crisis mexicana.

% para las estimaciones del modelo se han hecho algunos ajustes preliminares que se

perfeccionaran para la realizacion de ejercicios de simulacion posteriores.
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Tal como podemos observar en el Cuadro 1.3, en 1992 la principal
privatizacion fue la de Hierro-Pert (120 millones) al Estado Chino, asi como los
grifos (39 millones de doélares). En 1993 sobresale la privatizacion de Petromar (200
millones), AeroPeru por Aero México (25 millones) y Petrolera Transoceanica por
capitales chilenos que usaron testaferros con domicilio panameiio (25 millones). En
1994 se dio la privatizacibn mas importante de todas que es la de ENTEL/CPT por
la telefonica Espafola (1,391 millones). También las empresas de electricidad
pasaran a manos chilenas (389 millones), Tintaya a un consorcio americano (273

millones), la refineria de zinc a los canadienses (193 millones).

Vale la pena mencionar que en varios casos (el de Telefénica Espafiola,
Hierro Perd, entre otros) no se ha producido estrictamente una privatizacion, sino
mas bien una desnacionalizacion. El cambio de activos se ha dado desde el Estado
peruano hacia otros Estados extranjeros. ¢Qué quiere decir, que para los
neoliberales locales el Estado extranjero si es bueno? Esto pone en evidencia que
se trata nuevamente de una justificacion ideolégica para rematar los activos

nacionales con fines que no llegamos a comprender plenamente.

Se podria decir que 1994 fue el afio de las privatizaciones, ya que fueron
vendidas 34 empresas, frente a las 14 que tuvieron el mismo destino en 1993. No
sblo fue cuestion de numero de empresas, sino que se incluyeron las mas
importantes. Todavia queda la principal que es PetroPerd, donde la discusion

central en el gobierno fue sobre la mejor modalidad a utilizar.

De acuerdo a la clasificacion sectorial (Cuadro I1.4), Telecomunicaciones
explica el 53% del total, constituyéndose de lejos en la principal operacion
realizada hasta el momento. Sigue el sector minero (19.3%), electricidad (10.3%),

Industria (6%) y finanzas (1.7%). Existen algunas empresas cuyos montos no son
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CUADRO

I3

DEUDA EXTERNA TOTAL 1/
TRANSFERENCIA NETA 2/

(Millones de Délares)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

AGENCIAS Y GOBIERNOS 1 1 31 40 153 226 130 167 145 21 -53  -153  -102 30 92 186 58 40 108 73 32 209 43 -167 -267
Desembolsos Nuevos 33 51 89 139 270 359 256 262 307 242 256 149 137 156 161 229 129 148 153 174 118 427 84 162 37
Amortizacion Pagada 21 a7 44 81 96 107 92 54 105 124 20 199 167 92 50 25 46 52 30 60 59 73 76 178 207
Interés Pagado 11 13 14 18 21 26 34 41 57 a7 108 103 72 34 19 18 25 56 15 41 27 45 57 151 97
BANCA INTERNACIONAL -12 -9 49 214 343 253 73 -226  -153 113 .206  -139 234 130 16 -128 27 -5 -3 13 -2 -5 -7 -1 -18
Desembolsos Nueves 15 21 a7 397 541 417 252 3 68 424 33 853 838 430 181 5 0 0 0 18 4 0 0 0 0
Amorizacion Pagada 18 19 27 1563 134 41 57 152 114 158 313 738 341 31 4 4 5 4 1 5 3 2 4 6 14
Interés Pagado 9 11 11 30 64 123 122 105 407 153 224 254 263 275 161 129 22 1 2 0 3 3 3 5 4
ORGAN. INTERNAC, 14 11 10 -4 13 4 11 46 16 50 115 105 136 90 124 35 =21 65 20 -1 -20 -346- -196 24 -354
Desembolsos Nuevos a2 32 34 24 41 35 39 79 57 96 177 186 238 200 260 206 205 220 94 17 40 382 176 1282 287
Amortizacion Pagada " 12 15 17 17 18 15 17 19 23 30 KE] 38 44 60 a7 102 80 35 19 38 408 181 G680 229
Interés Pagado i 8 9 11 11 13 13 16 22 23 32 46 64 66 76 &4 124 79 39 9 22 320 191 578 412
P. DE EUROPA DEL ESTE 0 0 14 27 96 121 84 363 83 -39 44 -1 -13 88 -59 114 -89 -2 -6 -1 -30 -2 17 3 -27
Desembolsos Muevas 1] 0 14 28 100 143 114 417 143 31 137 118 71 108 25 56 22 92 5 G2 12 6. 21 5 2
Amortizacion Pagada 1] 0 0 1 3 19 21 39 37 43 &7 106 70 16 67 166 86 40 7 55 23 0 3 1 22
Interés Pagado 0 ] 0 4] 1 3 9 15 23 27 26 23 14 4 17 4 25 54 4 B 19 8 1 1 7
PROVEEDORES 5/ 20 -32 =37 -38 -26 -1 13 95 55 114 -16 -21 183 442 190 97 79 65 73 55 25 7 -103 147 240
Desembolsos Nuevos 110 B0 62 84 83 123 135 218 273 291 307 314 G50 630 399 187 139 125 98 109 ral 57 106 6 0
Amortizacion Pagada " a8 T8 100 &8 99 a7 140 157 §3 220 236 329 125 152 65 35 34 15 N 29 3 123 105 155
Interés Pagado 19 24 21 22 21 25 25 43 61 84 102 jel] 138 63 57 35 25 26 10 23 17 19 86 48 a5
SECT. PRIVADO &/ -53 -58 -89 -85 -82 104 110 -135 169 177 152 211 131 375 -414 312 -227 .218 -199 -183  -134 106 97 -94 16
Desembolsos Nuevas 28 €6 25 63 111 89 107 100 97 1G8 231 340 458 182 96 89 85 83 55 G8 96 1256 138 162 288
Amortizacion Pagada 26 59 54 43 53 63 82 85 83 120 149 206 274 279 272 228 180 164 104 a7 B4 104 127 142 155
Interés Pagadao 55 65 60 105 140 130 135 160 183 225 234 345 315 278 238 173 132 137 150 164 146 127 108 114 117
TOTAL -30 -87 -22 154 497 499 201 310 -23 82 -267  -430 307 405 -51 236 227 =55 -7 +54 129 143 -435 .392 -B90
Desembolsos Nuevas 218 250 3N 735 1146 1166 803 1167 945 1252 1439 1960 2392 1712 1122 782 580 668 405 448 341 997 525 1617 G614
Amortizacion Pagada 147 215 218 395 39 347 364 487 515 561 980 1520 1219 587 '605“'1575 454 374 192 257 236 618 514 1112 782
Interés Pagado 101 122 115 186 258 320 338 370 453 609 726 870 866 720 568 443 353 349 220 245 234 522 446 897 722

1/ De Mediano y Largo Plazo, excluye préstamos de apoyo a la Balanza de Pagos.

2/ Preliminar

3/ Incluye 485 millones de ddlares de refinanciacién del principal con el Banco Mundial
4/ Incluye 382 millones de ddlares de intereses con el Banco Mundial.

S/ Incluye -146 y -133 de transferencia neta a paises de América Lalina para 1993 y 1994

6/ Estimacion Nuestra

FUENTE: Banco Cenlral de Reserva
Ministerio de Economia y Finanzas. DGCP.
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Deuda Externa Publica
Ss. Pagado / Xs. f.o.b.

Periodo Ss.Deuda Xs fob. Ss/Xs
1970 167 1034 16,15%
1971 213 889 23,96%
1972 219 945 23,17%
1973 433 1112 38,94%
1974 456 1503 30,34%
1975 474 1330 35,64%
1976 485 1341 36,17%
1977 622 1726 36,04%
1978 702 1972 35,60%
1979 825 3676 22,44%
1980 1323 3916 33,78%
1981 1839 3249 56,60%
1982 1496 3293 45,43%
1983 750 3015 24,88%
1984 663 3147 21,07%
1985 617 2978 20,72%
1986 495 2531 19,56%
1987 422 2661 15,86%
1988 158 2691 5,87%
1989 251 3488 7,20%
1890 240 3231 7.43%
1991 909 3329 27.31%
1992 725 3484 20,81%
1993 1753 3464 50,61%
1994 1232 4502 27.37%

FUENTE: Banco Central de Reserva

Ministerio de Economia y Finanzas

CUADRO 4
RATIOS DE DEUDA EXTERNA

Deuda Externa Total 1/
Ss. Pagado / Xs f.o.b.

Periodo s.Pub.yPri Ss.FMI 2/ Ss. Total | Xs f.0.b. Ss/ Xs
1970 248 248 1034 23,98%
1971 337 337 889 37,91%
1972 333 333 945 35,24%
1973 681 581 1112 52,25%
1974 649 649 1503 43,18%
1975 667 667 1330 50,15%
1976 702 702 1341 52,35%
1977 857 857 1726 49,65%
1978 968 968 1972 49,09%
1979 1170 1170 3676 31,83%
1980 1706 1706 3916 43,56%
1981 2390 2380 3249 73,56%
1982 2085 2085 3293 63,32%
1983 1307 1307 3015 43,35%
1984 1173 152 1325 3147 42,10%
1985 1018 50 1068 2978 35,86%
1986 807 141 948 2531 37,46%
1987 723 17 e 740 2661 27.,81%
1988 412 0 412 2691 15,31%
1889 502 42 544 3488 15,60%
1990 470 202 672 3231 20,80%
1991 1140 202 1342 3329 40,31%
1992 260 117 1077 3484 30,91%
1993 2009 935 2944 3464 84,99%
1994 1504 57 1561 4502 34,67%

1/ Incluye el Servicio Pagado al FMI
2/ En 1993 incluye regularizacién por atrasos

FUENTE: Banco Central de Reserva
Ministerio de Economia y Finanzas
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significativos pero que tienen un importante rol estratégico como es el transporte de
cabotaje en nuestros puertos, pesca, quimicos, turismo, etc. Como han reiterado

voceros del gobierno, "todo es privatizable".

Considerando los paises de origen (Cuadro I1.5), sobresale Espafa por la
telefénica con el 53.24% (ENTEL/CPT, Corpac, Cartavio). Estados Unidos participo
con el 15.3% de las privatizaciones (Petromar, Cerro Verde, Refineria de llo). Chile
tiene un monto similar al norteamericano (12%), convirtiéndose en el principal pais
latinoamericano que participa en el proceso y se ubica en sectores estratégicos,
punto especialmente sensible cuando se trata de un pais limitrofe (Solgas,
Quellaveco, Renasa, Petrolera Transoceanica, Edelnor/Edelsur, Concesiones
Colpar, etc.). Participa ademas con inversiones en el sector financiero, sistema de

pensiones, comercial, etc.

En cuarto lugar, se encuentra Canada, con la mitad de la participacion
chilena (apenas supera el 5% del total), y le sigue China Popular con el 3.2% (Hierro
Peru). Luego contindan paises latinoamericanos como Brasil, Uruguay, Venezuela.
Es notoria la también presencia de algunos capitales peruanos que estan en un
proceso significativo de concentracion, cambios de propiedad y diversificacion, cuya

dinamica no discutiremos aqui.

[1.2. Las Cuentas Fiscales

El SPNF se compone del Gobierno Central y de las Empresas Publicas no
Financieras. Un andlisis mas desagregado nos permite ubicar tres componentes: El
Gobierno Central, que incluye también, FONAVI, INADE, FONCODES e INFES,
otras entidades como ONP, IPSS, Instituciones publicas descentralizadas,
gobiernos locales y beneficencias; y las Empresas Publicas no Financieras
(PetroPeru, Enci, Electro, etc.).
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CUADRO L5
PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS

{Millones de Ddélares)
Emp Priv S Comp Pagado Saldo por Gastos del FOPRI
Neta Efsctivo CTS. ¥ Pagar Procsso

1991 28 28 00 00 00 00
Sogewiese Leasing Finanzas 1.1 1.1 - - -
Buenaventura Mineria 1.5 15 K 2 i
1992 2083 1914 57 nz 70 a1
Condestable Mineria 13 1.3 - 0.1 o

Bco de Comercio Finanzas 54 54 - - 0.1
Grfos Hidrocarbur, 388 387 0.1 0.8 0.8
Inasa Astilleros. 0.8 o8 - o N
Quimpac Quimicos 6.6 63 0.3 - - 0.1
Enatru Transporta 1.1 09 35 88 - -
Solgas Serviclos Chile 7.5 75 - 0.z 0.2
Minpeco USA Mineria Brasil 4.1 41 - - -
Hieropend Mineria China 1200 118.1 19 - 57 238
Quellaveco 2/ Mineria Chile 128 83 4,5 0.2 02
1993 318.2 1123 58 2001 04 38
Asropen Transporie  Mexico 25.4 231 23 - - 0.5
Renasa Quimicos Chile 29 2,9 = 0.1 0.1
Petromar Petrdleo EEUU 200.0 - 2000 - -
Sudamericana de Fibras Textl Uruguay 1.0 1,0 . 5 e -
Ertur Arequipa * Servicios 0.2 = 02 . n 2
Eretru Trujillo Servicios 0.2 - 0.2 - - -
Emp.Comercializad Alim. Servicios 147 147 - - -

Beo Popular (Bolivia) Finanzas 6.2 6.2 - - 0.1
F Trar ani Tr P F 5 252 252 - 0.4 o5
Cermro Verde 2/ Mineria EEUU 370 339 31 - - -
Sanmart 3/ Industria 19 1.9 - - -
Papel Lima & Industria Peri f Suiza 27 2.7 - - -
Corpac Duty-Frea Servicios Espafia - - - - -
Flopesca Fesca 0.8 0.8 - - -
1994 32415 1470.7 0.0 1769.0 04 14
Jehuamarca-Cafiariaco 2/ Mineria Canada 71 - 71 - -

Las Huaquillas 2/ Mineria 0.8 . 0.8 & .
Chillén Industria 8.5 6.5 - - -
Mishki Mineria Venezuela 0.7 0.0 0,7 - 2
Cemento Yura imdustria 67.1 67.1 - 0.4 1.3
Cerper Salud 16 0.0 1.6 - -
Entel/CPT Telecom. Espafa 2.002.2 13914 5108 - -

La Granja 2/ Mineria Canada 1.0 - 1,0 - -

Lar Carbdn Mineria 1.3 13 - - -
Tierras de Chao Agroindustria 38 - 38 - -
Refineria llo 2/ Mineria EEUU 65,0 - E5.0 - -
Complejo Cartavio 3/ Industria Espafia 44 4.4 - - -
Cementos Lima Industria 48,3 mad 103.3 - 103,3 - =
EPSEP Pesca 1.0 - 10 - -

San Antonio de Polo Mineria 8.6 - 8,6 - -
Partic. del Bco. Nacion Finanzgs 0.6 - 0.6 - -
EdelnorEdelsur Electricidad Chile &/ 3886 - 3886 - -
Concesiones Colparetc  Mineria Chile o1 - 0.1 - -
Interbanc Finanzas Caiman/Penl 51.0 - 51.0 - -

Soc Invers.y Administ. Industria 4.7 - 4.7 - -
Mwvas Inversiones Industria 26 - 26 - -
Tintaya 4/ Mineria Cons. Amer, 2730 - 2730 - -
Hotel. Chala y Camana  Servicios 04 - 0.4 - -
Refinera de Zinc Mineria Canada/Peri 1930 - 193.0 - -
Hotel de Paca Servicios 0.1 - 0.1 - -
Cem. Norte Pacasmayo  Industria 166 - 16.6 - -
Chicama Pesca 89 - 8.9 - -
Inmueble de Enafer 03 - 09 - -
Chimbote Centro Pesca 57 - 57 - -
Empresa de la Sal Industria 147 - 14,7 - -
Mollenda Pesca 51 - 5.1 - -
TOTAL 3.768,8 1.??750 1‘Ii5 1.980!2 7.9 9.3

1/ Uthizado en la compra de acciones por los trabajadores.

2/ Minero Pernd
3/ Paramonga

4/ Inciuye 55 y 40 millones de délares en papeles de deuda (valor nominal) respectivamente.
5/ Constituida en Panama con participacion de Perd y Chile.

6/ Edelnor fue adjudicada a un consorcio conformado por Espafia, Chile y Pend y Edelsur a un consorcio de Canada y Chile.

FUENTE: Banco Central de Reserva, Mota Semanal.
Cuanto, Perd en Numeros 1994,

CEDEAL, Situacién Latinoamericana
COPRI, Boletin.
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El Resultado Econémico de estos tres organismos ha mostrado DEFICIT en
casi todo el periodo de andlisis. Entendamos por resultado econdmico la sumatoria
del ahorro en Cuenta Corriente (ingresos corrientes menos gastos corrientes), mas
los ingresos de capital, que desde 1992 incluyen los provenientes de las
privatizaciones; menos los gastos de capital.(Gréafico 11.1).

El Gobierno Central es el que mayor déficit presenta teniendo fuertes picos
para los aflos 1977, 1983 y 1987, comportamiento seguido de manera similar por
las Empresas Estatales, las que presentan sus mayores déficit en 1982 y 1988. Las
otras entidades no financieras hasta 1981 se habian mantenido superavitarias (no
significativamente), luego para 1982-1984 entran en déficit, para nuevamente lograr

mayores ingresos que egresos desde los afios 1985-88 en adelante.

Las Empresas Estatales han logrado revertir su evolucién desfavorable
desde 1992, puesto que es el periodo donde se dio inicio al proceso de
Privatizacion. En el caso del Gobierno Central, si bien los déficits han ido
disminuyendo progresivamente desde 1989 en adelante, aiin no se ha logrado un
resultado positivo.

Para los afios 1993 y 1994 a raiz de las Privatizaciones, las Empresas
Publicas se han vuelto superavitarias. Sin embargo, se puede mencionar que el
rubro ingresos de capital desde 1991 en adelante ha cobrado significativa
importancia, debido a los montos considerables que presenta. Para ese afio fueron
alrededor de 17 millones de nuevos soles, para 1992 llegaron a 79 millones de
nuevos soles, siendo para 1994 de 5,144 millones de nuevos soles. Entonces es el
comportamiento de este rubro lo que ha permitido obtener cifras superavitarias en
las operaciones del SPNF(Cuadro I1.6).

Si omitimos esta cuenta, los resultados obtenidos varian considerablemente.

Asi, de un resultado econémico de 3,175 millones de nuevos soles, pasamos a un

déficit de 1969 millones de nuevos soles.
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Grafico .1
Resultado Econdmico del SPNF
(en nuevos soles de 1979)
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(miles de nuevos soles corrientes)

Cuadro I1.6
RESULTADO ECONOMICO Y PORCENTAJES

1970]_1973] 1974] 1075] 1976] 1977] 1978] 1978] 1960] 1981] 1962] 1983] 1984] 1985] 1986] 1987] 1988] 1988 1990] 1991] 7992] T993[1554]
GOB. CENTRAL -
RES. ECONOMICO | -0,0033 -0,014| -0,014|-0,031| -0,05| -0,08| -0,08-0,018| -0,142| -0,42| -0,557| -2.343| -3.064| -4,214] -15,77| -47,092| -168,19| -6135| -247328| -207000] -874000] -1148000| 3175000
RES. ECONOMICO/2 | -0,0033| -0,014| -0,014] -0,031| -0,05| -0,08| -0,08( -0,018| -0,142| -0,42| -0,566| -2,346] -3,156| -4,486] -15,89] -47,08|-168,19| -6135| -247326| -224000| -953000| -1384000|-1969000
|emp. PuBLICAS .
RES. ECONOMICO 0| -0,001f-0,002(-0,003| -0f -0f -0|-0002[ -0.11| -0.28 -072] -072| -1.41| .105| 663 -8,65 -187.6] -1277| -4s004|-171132] -21085| 2s6000| 208000
TOTAL DEL DEFICIT | -0,0033| -0,015| -0,016( -0,034] -0,05( -0,08| -0,09| -0,02| -0.252| -0,71| -1,277| -3,063| -4,474| -5264| -224|-55742|-35579| -7412| -206322|-378132] -895985| -1148000| 3383000
TOTAL DEFICIT/3 | -0,0033] -0,015| -0,016) -0,034] -0.05| -0.08| -0.09 -0,02| -0.252| -0,71| -1,286| -3,066 -4.566| .5.536| -22,52| -65.73|.35570| -7412| -206322| -395132 .974085| 1384000/ -1969000

1/preliminar

2fres. econdmico sin considerar ingresos de capital
3Notal del déficit sin considerar ingresos de capital

Fuente: Memorias del BCR
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En suma, los déficits del Sector Publico en el periodo 1977-1993 se
explicaron principalmente por el Gobierno Central y las Empresas Estatales. El
Gobierno Central en promedio explicé entre el 65% y 70% del total, seguido por las
Empresas Estatales que oscil6 alrededor 30% del déficit total. Las otras entidades

tuvieron un peso marginal.

De acuerdo a estas cifras, es dificil sostener que las empresas publicas
deficitarias, la ineficiente gestion del gobierno, que invirti6 en los sectores
productivos, sea la causa principal del déficit fiscal. No es el aspecto central, ya que

ese rol le corresponde al Gobierno Central.

Los déficits en cuenta corriente se dan por un exceso de gastos corrientes
frente a los ingresos, siendo los reducidos niveles de ingresos tributarios y los
gastos externos (pago de deuda principalmente) los que explicarian este

comportamiento.

La reforma tributaria, la mejora en la recoleccion de impuestos(SUNAT), el
congelamiento de los sueldos y salarios, serian los motivos del logro de los saldos
positivos.

En resumen, si entendemos que el resultado econémico es una medida de
cuan eficiente puede ser una institucion, podriamos concluir que el SPNF ya habria
logrado superar sus obstaculos. Ese es el argumento usualmente utilizado por los
voceros del gobierno. Sin embargo, ello no ocurre, puesto que son los flujos de
ingresos provenientes de la venta de las empresas estatales los que estarian
permitiendo este resultado favorable. Por lo tanto, el equilibrio de las cuentas
fiscales, se ha logrado gracias a factores exdgenos, a ingresos por una sola vez con
la liquidacién de los stocks del sector publico. Asi, el equilibrio fiscal es precario, y
no se ha producido todavia un cambio cualitativo. En esa medida se puede esperar
que su evolucién entre otros factores, esté en funcién del desempefio de las

cuentas externas.

Vale la pena entonces analizar con mas detalle la composicion de estos

rubros y adelantar algunas hipotesis de interpretacion.
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[1.2.1 Gastos del Gobierno Central

Aqui debemos diferenciar entre los gastos corrientes y de capital (Cuadros
I1.7 y 11.8). Respecto a los primeros, podemos apreciar que el rubro remuneraciones
representa un 18% promedio desde el aiflo 1977 en adelante y no se advierte mayor
variacion por periodos; los gastos en bienes y servicios significan un monto poco
significativo (3% en promedio) que practicamente se duplica a partir de 1991. En
gran medida esto se explica por los gastos en defensa que se contabilizan en los

gastos corrientes justamente desde ese afio.

En cuanto al pago de intereses podemos diferenciar entre deuda interna y
externa. En el primer caso, el comportamiento del gasto es de alrededor del 6% del
total, pero se nota una clara tendencia a la baja durante la administracion Fujimori.
En cambio, los pagos por intereses de la deuda externa tienen una tendencia
creciente en los afios ochenta y los porcentajes mas altos se dan en los ultimos

afos de Belaunde y la primera administracion Fujimori (14% en promedio).

Respecto a los gastos de capital, la formacion bruta de capital que
representaba un 12% promedio, disminuye dramaticamente durante la segunda

mitad de la década del ochenta, y vuelve a recuperarse parcialmente con Fujimori.

La amortizacion de la deuda interna no es muy significativa (2% promedio),
salvo los afios 1989-90 (donde alcanza 9%). Los pagos por amortizacion de la
deuda externa en cambio, muestran tendencia creciente en los afios ochenta (17%
promedio), con picos al final de la administracion Belalnde (25% del total). Segun la

serie considerada, los gastos por este concepto disminuyen en los afios noventa.
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Cuadro 1.7
GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Nuevos soles de 1979)

GASTOS CORRIENTES GASTOS DE CAPITAL AMORTIZACIONES TOTAL
Periodo | Remunera- | Bienesy [Transferen- INTERESES Defensa Deuda Deuda GASTOS
ciones Servicios [cias D.Interna | D.Externa F.B.K. Transferen. Otros Interna Externa
1977 145.58 18.53 66.17 34.4 42.35 203.81 71.47 34.41 ]| 29.12 60.88 706.72
1978 132.48 16.77 62.05 55.34 65.4 155.96 72.11 25.16 0 23.48 112.36 721.11
1979 122 19 59 62 76 104 92 36 0 21 120 711
1980] 150.16 22.61 103.67 57.8 76.65 153.3 111.83 534 0 18.22 114.35 862
1981 160.46 23.28 84.88 73.06 63.75 133.24 125.72 30.8 0.716 21.84 98.13 815.876
1982 159.41 20.9 62.06 56.4 64.9 171.18 117.82 9.36 2.4 12.41 114.33 791.17
1983 141.1 24.13 73.02 51 95 138.62 92.8 11 1.24 12 151 790.91
1984 144 28.5 80.3 35.52 117 101 102 14 0.3 10.21 201 833.83
1985 138.07 32.43 64.45 42 118.77 121.12 85.3 8.25 0.56 23.43 200.24 834.62
1986 154.43 35.25 106.74 21.13 84.25 112.24 87.26 26.58 0.984 29.7 158.36 816.924
1987 168.7 28.09 120.9 36.4 54.97 122.8 63 24 9.8 12.4 113.9 754.96
1988 103.59 21.56 76.51 26.43 69.73 61.917 33.95 15.74 0.73 4.62 109.14 523.917
1989 72.11 14.53 56.85 10.66 34.15 42.95 35.6 15.18 0.44 25.04 55.36 362.87
1990] 41.82 14.14 51.82 21.73 40.51 35.93 21.54 2.73 49 29.17 55.3 319.59
1991 45.1 21.26 50.58 11.16 36.75 0 21.77 3.46 0.79 8.373 41.88 241.123
1992 51.83 28.22 50.64 2.83 31.32 0 26.6 10.23 6.34 4.415 28.55 240.975
1993 53.18 27.2 49.69 1.232 37.25 0 29.08 12.61 9.34 4.227 39.15 262.9

Fuente : Memorias B.C.R.P.
NOTA: Gastos en defensa estan sumados a los otros componentes del gasto corriente del gobierno central a partir de 1991.




Cuadro 1.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(Como Estructura Porcentual)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/1
Sec. Econ 63% 62% 71% 75% 81% T7% 83% 84% T7% 67%
Agric. 31% 36% 44% 60% 69% 60% 60% 58% 36% 23%
Trans.y Com. 26% 20% 21% 12% 9% 16% 21% 24% 29% 35%
Enegia 2% 2% 2% 2% 1% 0% 0% 1% 11% 7%
Indust. 1% 1% 1% 1% 0% 1% 0% 0% 1% 1%
Pesqueria 0% 2% 3% 1% 1% 1% 1% 2% 0% 1%
Sec. Sociales 14% 17% 14% 12% 8% 6% 9% 7% 12% 19%
Educacion 4% 5% 4% 4% 3% 2% 5% 3% % 14%
salud % 9% 6% 6% 2% 2% 3% 3% 2% 4%
Vivienda 3% 3% 4% 3% 3% 1% 1% 1% 0% 0%
Trabajo 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 2% 1%
Sec. Generales 2% 7% 2% 1% 2% 9% 2% 3% 5% 7%
Prog. multisec 23% 14% 13% 11% 9% 8% 6% 6% % 8%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

1/preliminar

Fuente: Memoria BCR 1994
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En el caso del Gobierno Central (Cuadro 11.8), la cuenta formacion bruta de
capital, se compone de tres sectores diferenciados. Los sectores economicos (en
promedio representan el 80% del total), los sociales (el 14% en promedio) y los

multisectoriales (hoy representan el 6% del promedio total).

En los sectores econOmicos la agricultura (31% del total) junto con
transportes y comunicaciones (26% del total) fueron los principales en 1985. A la
fecha se mantiene tal comportamiento, pero podemos afiadir al sector Energia y
Minas (con un 7% del total). En los sectores sociales, en 1985 era Salud quien
llevaba el liderazgo (7% en promedio del total). A la fecha es el sector Educacion
(14% del total). EI comportamiento de los multisectoriales, se ha reducido para los

noventa (de 23% del total en 1985 ha pasado a ser un 8% del total).

Por lo tanto, a partir de los datos anteriormente expuestos podemos
constatar con claridad que una constante en el gasto publico ha sido el pago de la
deuda externa tanto en intereses como en amortizaciones. Asimismo, los gastos en
defensa se han reducido de manera sistematica durante los afios ochenta, hasta
llegar peligrosamente a sus niveles minimos con Fujimori (Suponiendo que todo el
incremento que se produce en el rubro bienes y servicios sea enteramente
dedicados a la defensa nacional, los porcentajes son menos de la mitad de lo que

se destin6 durante Garcia).

En suma, los gastos publicos y consiguientemente los déficits publicos se
explican principalmente por gastos realizados en el exterior (deuda y armas) que no

implican una presion de demanda doméstica.
Se sugiere asi una clara vinculacion entre brecha externa y fiscal, mas

precisamente la dependencia de la brecha externa, lo cual se ratifica con el modelo

y las estimaciones realizadas, que presentamos en el siguiente capitulo.
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[1.2.2. Las Empresas Publicas

La evolucion de estas instituciones desde 1970 a 1994 ha mostrado una
tendencia al déficit en el Resultado Econdmico de sus operaciones (Cuadro 11.9).
Sin embargo se puede apreciar como desde 1992 en adelante la performance va

mejorandose hasta tener para 1994 un resultado econémico positivo.

Los mayores déficits se presentaron en 1977, volviéndose altamente

deficitarias en el periodo 87-90.

Hasta 1979 el ahorro en cuenta corriente se habia mantenido positivo, de
1980 a 1982 las cifras se hacen negativas (el rubro de mayor incremento esta dado
por la compra de bienes y servicios e incremento de las remuneraciones).
Nuevamente de 1983 al 1988 el ahorro se torna positivo explicado por un
incremento en la venta de bienes y servicios. De alli en adelante, salvo en 1989, el

ahorro en cuenta corriente se ha tornado positivo.

El comportamiento del Resultado Econémico no ha sido semejante, puesto
gue a pesar de haber existido superavit en ahorro en cuenta corriente entre 1983-
1987, el déficit en Resultado Econémico es evidente. Esto puede explicarse por el
incremento superior en los gastos de capital frente a los ingresos de capital,
situacion que se revierte en los dos ultimos afios, en una magnitud tal que se
obtiene un saldo positivo en las operaciones de las empresas estatales no

financieras.

En el caso de las empresas estatales (Cuadro 11.10), la formacién bruta de
capital ha mantenido un comportamiento estable desde 1985 a la fecha, y explica
desde los afios setenta casi el 95% de los gastos de capital. Para 1985 y 1986 el
sector Energia y Minas (Petroperl, Electroperd, Mineroperl, etc.) concentrd
aproximadamente un 80% del total. Le sigue el sector Transportes vy

Comunicaciones (8% del total) y el sector Construccion (5% del total).
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Cuadro 11.9
RESUMEN DE OPERACIONES DE LAS EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS
(miles de nuevos soles corrientes)

1970 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993/1 1994/1

INGRESOS CTES 0.01 0.10 0.14 0.22 0.39 0.82 151 2.27 4.05 9.43] 16.85] 52.18| 66.50] 106.92] 649.63| 13928.00| 855594.00( 4084018.00] 6105348.00] 8917000.00| 10820000.00
Ventas de bienes y ss 0.01 0.09 0.13 0.21 0.37 0.78 1.45 2.14 3.83 8.96] 16.05] 49.49 62.21| 97.45] 562.32| 11887.00| 767992.00( 3820438.00] 5627662.00] 8622000.00| 10373000.00
Transferencias 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.06 112 2.97| 492.00f 13221.00] 11673.00] 47436.00]  22000.00 8000.00
Otros 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.04 0.05 0.13 0.22 0.47 0.80) 2.69 3.23 835 84.34] 1549.00| 74381.00] 251907.00] 430250.00f 273000.00]  438000.00
GASTOS CTES 0.01 0.10 0.14 0.22 0.38 0.79 152 2.28 411 8.82] 15.66] 47.78| 66.35| 105.07] 758.46| 14222.00| 836604.00( 4018837.00] 5797502.00| 8077000.00] 9783000.00
Remuneraciones 0.00 0.01 0.02 0.02 0.03 0.04 0.12 0.21 0.46 0.83 1.85 4.68 8.85| 15.84| 133.04] 2899.00| 120438.00| 749510.00] 1031236.00( 1225000.00] 1343000.00
Bienes y Servicios 0.00 0.08 0.11 0.18 0.26 0.55 0.98 145 2.40 5.70 8.92| 27.09| 33.50] 55.98] 412.75] 7358.00| 394612.00 1757331.00 2402566.00{ 3700000.00] 4692000.00
Intereses 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.04 0.07 0.11 0.20 0.41 0.92 244 3.07 6.02] 69.12] 1519.00] 63392.00] 185277.00] 294945.00f 251000.00|  135000.00
Impuestos 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.13 0.27 0.34 0.67 132 3.15| 11.95| 16.66| 18.82| 81.48] 1796.00| 227206.00( 1193620.00| 1762277.00] 2519000.00] 3141000.00
Otros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 0.08 0.18 0.39 0.57 0.82 1.62 4.29 8.42] 62.08| 650.00] 30956.00f 133099.00] 306478.00f 382000.00| 472000.00
AHORRO CTA CTE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03] -0.01f -0.01f -0.06 0.61 1.20 441 0.14 1.85[ -108.83| -294.00f 18990.00) 65181.00] 307846.00f 840000.00( 1036000.00
ING. CAPITAL 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.08 0.08 0.20 0.33 0.59 0.82 141 241] 1051] 689.00] 7146.00f 43823.00] 129110.00( 100000.00 75000.00
Transferencias 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.05 0.02 0.03 0.09 0.23 0.17 051 0.26 3.12] 363.00] 3678.00 3692.00]  38913.00 0.00 4000.00
Otros 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.06 0.17 0.25 0.36 0.65 0.90 2.15 7.39] 326.00f 3468.00] 40131.00f 90197.00] 100000.00 71000.00
GASTOS CAPITAL 0.00 0.03 0.04 0.04 0.05 0.07 0.18 0.36 0.86 1.66 3.20 6.27 8.18| 12901 89.25| 1672.00] 75130.00] 280136.00] 458941.00( 684000.00)  904000.00
Formac. Bruta Capital 0.00 0.03 0.04 0.04 0.05 0.07 0.15 0.35 0.85 1.64 3.01 6.03 7.70] 12.90] 77.55| 1611.00[ 71098.00f 239827.00] 407510.00] 642000.00] 582000.00
Inversion Financiera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.13 0.19 0.30 0.00] 11.05 48.00 153.00]  18071.00 0.00 0.00 0.00
otros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.01 0.07 0.06 0.20 0.00 0.68 13.00] 3879.00f 22238.00] 51431.00f 42000.00]  322000.00
RESULT. ECON. 0.00f -0.031 -0.03) -0.03f -0.02 -0.02] -0.11f -0.29( -0.72| -0.72) -1.41] -1.05| -6.63] -8.65| -187.60| -1277.00| -48994.00| -171132.00] -21985.00] 256000.00f  208000.00
FINANC. NETO 0.00 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 0.11 0.29 0.72 0.72 141 1.05 6.63 8.65| 187.60] 1277.00| 48994.00| 171132.00] 21985.00f -256000.00] -208000.00
Externo 0.00 0.01 0.01 0.02 0.03 0.03 0.07 0.05 0.62 0.49 0.90 2.62 4,08 440 30.88] 754.00] 36078.00| 42670.00 4150.00) -57000.00f -109000.00

Largo Plazo 0.00 0.00 0.00 0.02 0.04 0.00 0.06 0.12 0.26 1.04 151 3.15 2.87 5.60] 27.46] 510.00] 36078.00|] 42670.00 4150.00 9000.00 16000.00

Corto Plazo 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.00f -0.07 0.36] -0.55] -0.61] -0.54 1211 -1.20 342 244.00f 12320.00] 104000.00 2000.00f -66000.00] -125000.00
Interno 0.00 0.02 0.02 001} -0.01] -0.01 0.04 0.24 0.10 0.23 051 -1.57 2.55 4.24] 156.72) 523.00] 12916.00] 128462.00]  17835.00] -199000.00 -99000.00

1/preliminar
Fuente :BCRP
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Cuadro 11.10
FORMACION BRUTA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS ESTATALES
(estructura porcentual)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994/1
Ener. y Minas 81% 70% 63% 57% 70% 70% 52% 38% 43% 41%
Transp. y com. 9% 14% 14% 13% 8% 10% 18% 22% 18% 13%
Indus. y Tur. 1% 2% 1% 5% 2% 2% 2% 1% 2% 1%
Agric. 0% 2% 1% 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
Vivienda 6% 9% 15% 15% 15% 13% 10% 10% 13% 19%
Pesqueria 0% 0% 0% 3% 2% 0% 1% 0% 0% 1%
otros 1% 3% % 5% 3% 3% 17% 28% 23% 25%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

1/preliminar
Fuente:Memoria 1994




Desde 1987-1988 en adelante el patron se ha mantenido, puesto que sigue
siendo el sector Energia y Minas (con 62% del total y 53% del total
respectivamente) quien encabeza la lista, luego Transportes y Comunicaciones
(13% respectivamente, siendo para el afio 1994 el 12,7%) y el sector Construccion
(19% en el afio 1994).

[1.2.3. Los Ingresos Tributarios

Respecto a los ingresos corrientes del gobierno central se puede apreciar un
cambio de gran importancia en el peso relativo de los impuestos a la produccion y
el consumo (Cuadro 11.11). Hasta 1991-1992 se aprecia un mayor peso del impuesto
selectivo al consumo, particularmente combustibles; mientras que a partir de esos

afos se produce un incremento espectacular del impuesto general a las ventas.

En efecto, el impuesto selectivo al consumo que hasta comienzos de los
ochenta no superaba el 12% promedio, incrementa su participacion relativa hasta
representar en promedio 38% del total al final de la década pasada. Niveles que

recupera en los primeros 2 afios de la administracion Fujimori.

El impuesto General a las Ventas que representaba hacia fines de los
setenta un 30% de los ingresos corrientes, disminuye su participacion hasta llegar a
12% durante la fase heterodoxa de la administracion Garcia. La recuperacion de
este rubro se produce en los afos siguientes, hasta alcanzar niveles histéricos
récord en los ultimos afios (40% en 1993 y 48% en 1994). Con Fujimori mas que se
duplica el peso relativo que tenia este impuesto al inicio de su gestion, lo cual se
logré tanto por el incremento de la recaudacion interna asi como por el incremento

del IGV externo como consecuencia de la apertura comercial en marcha.
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Cuadro 1I.11

INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Estructura Porcentual con Respecto al Total de Ingresos Corrientes)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Imp. ala Renta 1/ 30.1% 221% 215% 27.7% 29.6% 27.4% 20.6% 19.7% 163% 21.3% 292% 19.9% 193% 17.4% 149% 124% 21.8% 198% 215% 168% 62% 83% 13.0% 159%
Imp. al Patrimonio 2/ 40% 48% 47% 46% 50% 44% 46% 58% 43% 33% 32% 40% 39% 36% 29% 24% 46% 42% 56% 44% 81% 59% 35% 2.9%
Imp. a las Importaciones 3/ 20.8% 215% 17.2% 17.0% 15.0% 20.7% 16.2% 12.8% 14.8% 123% 155% 21.1% 19.1% 19.1% 18.6% 19.9% 19.4% 21.2% 136% 169% 105% 98% 95% 11.3%
Imp. a las Exportaciones 4/ 05% 05% 07% 07% 32% 22% 57% 105% 121% 160% 121% 76% 48% 26% 08% 21% 14% 04% 06% 15% 03% 00% 0.0% 0.0%
Imp. al Cons. y Produccion 312% 344% 349% 375% 352% 36.6% 421% 433% 46.1% 412% 37.2% 413% 47.1% 517% 473% 554% 47.0% 52.2% 50.8% 54.5% 545% 61.4% 555% 52.8%
IGV 19.6% 215% 21.8% 23.0% 251% 26.8% 29.1% 28.9% 29.6% 29.3% 27.6% 30.3% 309% 301% 21.6% 17.1% 11.6% 120% 21.6% 272% 159% 21.6% 253% 34.6%
Interno 5/ 0.0% 00% 00% 184% 192% 183% 208% 21.3% 19.9% 21.3% 186% 181% 169% 182% 125% 89% 68% 7.8% 148% 189% 102% 126% 138% 19.9%
Externo 6/ 39% 45% 46% 47% 58% 85% 83% 76% 97% 81% 89% 122% 140% 119% 92% 82% 48% 42% 67% 82% 57% 9.0% 115% 14.7%
ISC 76% 89% 10.0% 9.0% 83% 7.8% 11.1% 13.0% 152% 109% 87% 9.7% 154% 20.6% 24.7% 37.2% 347% 39.1% 27.7% 258% 382% 39.7% 30.2% 18.2%
Combustible 30% 29% 28% 26% 24% 19% 55% 69% 98% 73% 59% 68% 86% 124% 158% 28.9% 239% 19.6% 106% 8.9% 252% 260% 17.3% 11.2%
Otros 46% 61% 72% 64% 59% 59% 57% 60% 54% 36% 28% 29% 68% 82% 89% 83% 108% 195% 17.1% 16.9% 13.0% 13.7% 129% 7.0%
Otros 40% 40% 31% 54% 19% 19% 19% 33% 09% 06% 09% 13% 08% 10% 10% 10% 08% 11% 15% 15% 04% 01% 00% 0.1%
Otros Ingr. Tributarios 7/ 00% 32% 7.0% 14% 04% 1% 27% 24% 44% 23% 30% 33% 33% 32% 56% 40% 26% 29% 69% 138% 213% 113% 58% 3.9%
Total Ingr. Tributarios 86.2% 85.7% 85.7% 87.6% 87.0% 91.4% 89.0% 90.3% 92.8% 89.8% 923% 90.7% 90.5% 89.9% 833% 88.6% 89.8% 933% 927% 955% 95.7% 94.0% 86.1% 85.8%

1/ Unico a la renta y Remuneraciones

2/ Patrimonio Empresarial, Alcabala y registros y Otros

3/ Ad Valorem, Derechos Especificos, Sobretasa y Otros.
4/ Export (Ventas Externas y Product Cotiz. Internacional) y Otros.

5/ Combustibles y Otros

6/ Importaciones y Exportaciones

7/ Amnistia Tributaria, Revaluacion de Activos, Otros MENOS Documentos Valorados

Fuente: Per(l en N(meros 1991 (1970-1979)

Perti en Numeros 1992 (1980-1988)
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La reduccion significativa de los aranceles y su uniformizacion ha llevado a
una disminucion de la participacion relativa del impuesto a las importaciones (10%

promedio en los ultimos afios, la mitad de lo que significo en el quinquenio anterior).

De otro lado, el impuesto a la renta present6 una tendencia decreciente hasta
llegar a sus niveles minimos en 1990-91 (6% y 9% respectivamente), desde donde
logra recuperarse a los niveles de 1985. La mayor participacion de este impuesto se
da en el periodo 1986-1988.

Respecto a los ingresos de capital estos recién se producen desde 1982,
dado que antes de esta fecha son nulos. Sin embargo, cabe anotar que son
explicados como donaciones de capital (1982-1986). Es recién en 1991 cuando
adquieren valor significativo y son provenientes de las privatizaciones. Las
diferencias entre las 2 etapas en las que se han producido dichos ingresos son

basicamente en el origen y en el monto percibido.

Los gastos de capital del gobierno central siempre se han mantenido
superiores a los ingresos de capital, salvo para 1991 en donde se logré un resultado

econdmico positivo, que es explicado por la venta de activos estatales.

En suma, se puede apreciar que la estructura tributaria no ha cambiado
cualitativamente con las reformas que se han implementado en ese ambito. La
participacion de los impuestos directos es minoritaria y se mantiene el mayor peso

de los impuestos indirectos. La inequitativa estructura de siempre.

El resultado méas notable es el abandono de los shocks de precios publicos
(caracteristica del régimen de alta inflacién), como fuente rapida de recursos, por el
IGV generalizado que se constituye en el nuevo pilar de la recaudacion. Aqui se ha
cumplido a cabalidad las recomendaciones de los organismos internacionales. Lo
lamentable es que esta mayor presion tributaria (subestimada exprofesamente con
cifras del PBI sobredimensionadas), no se traduce principalmente en atender la
satisfaccion de las necesidades basicas de la poblacion, sino en pagar deuda

externa (como vimos en la sesion correspondiente).
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[1.3. Lalnversiony el Ahorro

La Inversion ha tenido un comportamiento diferenciado segun sea publica o
privada (Cuadro 11.12).

La inversion publica fue mayor durante la administracion de Belalinde (8%
del PBI en promedio), que la se produjo durante la segunda fase del gobierno militar
(5% del PBI en promedio).

Desde el periodo de Alan Garcia se produce una tendencia declinante con el
ratio que llega a los niveles minimos histéricos de la serie con Fujimori (1,3% del

PBI en promedio).

La inversion privada presenta ratios ligeramente superiores a la publica hasta
1982. A fines de la administracion Belaunde hasta el comienzo del régimen de alta
inflacion, la inversién privada es la mas alta de la década (12% del PBI en
promedio). El caso opuesto se presenta durante la administracién Fujimori, donde
se presentan los nuevos valores de la serie (6% promedio).

De acuerdo a estas cifras Belaunde seria mas "intervencionista" que Morales
Bermudez y Garcia, contra lo que cominmente se argumenta. Asimismo, los ratios
de inversion privada no estan correlacionados positivamente con la mayor apertura
de la economia (aunque en los noventa habia que considerar una posible

sobrevaluacion del célculo del PBI).
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Cuadro 11.12
Inversién Bruta Interna
(Porcentaje del PBI)

Periodo Inversion  Bruta Fija VARIACION
Publica DE

Gobierno O.Instituc. | Total I.Pub. Privada EXISTENC.

1977 2.25 3.06 5.31 7.08 0.40
1978 2.19 2.54 4,73 7.17 0.46
1979 2.72 2.32 5.04 7.59 0.20
1980 3.08 3.15 6.23 8.27 0.58
1981 3.33 3.82 7.15 8.95 1.42
1982 3.14 5.18 8.32 9.21 0.67
1983 2.82 5.47 8.30 6.32 -0.94
1984 3.54 4.59 8.13 11.64 -0.17
1985 2.86 3.08 5.94 11.58 0.06
1986 3.17 1.86 5.03 12.37 1.60
1987 2.61 1.53 4.14 12.47 2.97
1988 2.00 1.43 3.43 12.49 1.87
1989 1.18 1.22 2.40 8.36 0.61
1990 0.64 0.68 1.32 6.47 0.43
1991 0.63 0.66 1.29 6.13 1.16
1992 0.79 0.64 1.43 6.04 0.63
1993 0.81 0.71 1.52 6.50 0.85

FUENTE: Memorias B.C.R.P.

51



La reduccion de la inversion publica como parte de los programas de ajuste
implementados en los afios ochenta y la Administracion Fujimori (en los primeros

afnos), se ve reflejado con nitidez en las cifras.

De otro lado, el ahorro muestra una tendencia creciente (aun cuando el
comportamiento de la variable es un poco erratico). El aspecto mas saltante es su
crecimiento en el periodo 1977-90, donde se presentan valores sustancialmente

superiores a la inversion privada (Grafico 11.2).

Se requiere trabajos mas especificos para la explicacién de estas variables,
pero dificiimente se puede afirmar que no hayan existido ahorros suficientes. Esto
es posible, pero el problema mayor parece ser la explicacion de porque esos

ahorros no se han convertido en inversion.

Al estancamiento de la inversion privada (que ha venido decreciendo en los
ultimos 30 afios), se suma el deterioro sisteméatico de los niveles y calidad de la

inversion publica, por las politicas de ajuste que se explican en el pais desde 1976.

Este comportamiento de las variables limita severamente el proceso de
acumulacion de capital indispensable para sostener el crecimiento. Asimismo,
impide una mejoria del capital humano ya que los servicios que brinda el Estado.
Salud, Educacion, entre otros han sido draméticamente disminuidos.

Otro problema es el destino de la inversion. En los Ultimos 4 afios se han
generado proyectos importantes en Mineria (particularmente oro) y Pesca. Esto es

positivo, pero insuficiente.

Las exportaciones primarias pueden proveer divisas, pero mientras no se
cambie la estructura productiva del pais, siempre estara presente la tendencia a la
generacion de crisis de Balanza de Pagos, tal como se argumentd en el primer

capitulo del trabajo.
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Grafico Il.2
Ahorro e Inversion en el Peru
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En la siguiente seccion se presenta la situacion del modelo de brechas. Cabe
recordar que dicho ejercicio puede validar hipétesis y enfoques distintos a los que

suscriben los autores de este trabajo.

Efectivamente bien podria resultar que la brecha fiscal o la de ahorro se
presentan como relevantes en ese modelo, se estaria avalando hipétesis que
consideran el rol negativo de la presencia estatal con su déficits, o el excesivo
consumo impulsado por politicas populistas que disminuyen el ahorro y por lo tanto

limitan la inversion y el crecimiento.

En el primer capitulo se hizo una discusion conceptual de esas
aproximaciones, y en este capitulo se presentan algunos hechos estilizados que no
parecen validarlas. Sin embargo, el instrumental utilizado en el siguiente capitulo no

esté adscrito a ningun enfoque conceptual a priori.

Mas bien, la version escogida favorece la posibilidad de una restriccion fiscal

relevante (ya que no considera el financiamiento externo que podria conseguir el

gobierno).

[I. UNA APLICACION DEL MODELO DE BRECHAS

1.1 Antecedentes

La década del 80 fue para los paises en desarrollo una década dificil. La
mayoria experimentd tasas negativas 0 muy bajas de ingreso per-capita e
importante inestabilidad econdmica, en un contexto de tendencias totalmente
adversas en el comercio internacional y el flujo de capitales. Los afios 90, han
creado la expectativa que las reformas estructurales que han emprendido estos
paises, junto con flujos positivos de divisas puedan generar un retorno a tasas de
crecimiento adecuadas. Los acontecimientos, sin embargo, han mostrado que los
requerimientos de recursos externos no solo deberan ser altos sino sostenerse en

el tiempo.
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En este contexto, un modelo incorporando la interaccién entre los limites de
ahorro, externo y fiscal al crecimiento resulta una herramienta natural y apropiada
para evaluar las posibilidades de recuperacion de la economia, basada en los

ajustes estructurales y los flujos externos de capital hacia estos paises.

Un déficit o superavit comercial y/o de cuenta corriente y un flujo de
capitales hacia adentro o hacia afuera afecta no sélo la tasa de crecimiento sino el
tipo de crecimiento de una economia. Los efectos para los paises en desarrollo
empezaron a ser estudiados desde los afios cincuenta. Inicialmente se suponia
que el producto era determinado Unicamente por la capacidad productiva local, es
decir por el stock fisico de capital. En este sentido, el "ahorro externo” en la forma
de flujo financiero de capital que permite cubrir un déficit en cuenta corriente,
podria complementar el ahorro doméstico y a través de este mecanismo permitiria
que el stock de capital crezca mas rapido. De esta forma, en el modelo
Harrod-Domar, el producto creceria de acuerdo a las magnitudes del incremento
del ratio producto-capital, a la tasa de ahorro nacional y al volumen de recursos

externos conseguidos. Véase Harrod-Domar (1961).

Como se puede apreciar, un defecto de estos primeros modelos de brechas
es que no consideraron los requerimientos de divisas de los paises en desarrollo
para financiar tanto la adquisicion de capital como la produccion corriente misma.
En este sentido, la industrializacion por sustitucién de importaciones, por lo menos
en sus etapas iniciales dependia de la importacion de insumos para la industria.
Ningun sector podia funcionar sin divisas para importar sus insumos. Por el lado
de la inversién, muy pocos paises llegaron a sustituir bienes de capital, por tanto la
magquinaria y equipo necesarios para el incremento del stock de capital también

son de origen importado exigiendo disponibilidad de moneda extranjera.

Fueron los modelos de brechas de Chenery y colaboradores los que
incorporaron este requerimiento de capital externo no sélo para complementar el
insuficiente ahorro nacional, sino para financiar las importaciones de insumos y de

inversion requeridos. (Véase Chenery y Bruno (1962), Chenery y Strout (1966).
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Todavia en estos modelos el producto era igualado al producto potencial y
las brechas no eran relacionadas con el equilibrio macroeconémico. Fue Bacha
guien estuvo entre los primeros en hacer notar que estas dos brechas eran
equivalentes a los conocidos balances externo-interno del equilibrio
macroecondémico de una economia abierta. Véase Bacha (1982), Bacha (1984).
Los desarrollos de Bacha seran el punto de partida para el tratamiento del ratio
producto-capital como una variable macroeconémica enddgena, en vez de un
pardmetro técnicamente determinado como venia siendo tratado. Sera Taylor
quien desarrollar4 posteriormente un modelo con estas caracteristicas, Véase
Taylor (1990, op. cit.).

Los modelos de brechas todavia desarrollaron en los afios sesenta para
incluir los problemas de distribuciéon del ingreso que ocupaban con fuerza a los
economistas. En este contexto, se trataba de determinar qué flujo de capital se
requeriria para obtener una capacidad productiva que permitiera ir satisfaciendo
las "necesidades basicas" de la poblacion. De esta forma, se fueron incorporando
brechas que incluian parametros de distribucién de ingreso, de empleo, etc. Véase
Cline (1979), entre otros.

Los shocks externos desfavorables de los afios setenta y en la misma
direccién la crisis de la deuda externa que marca los ochenta, obligaron a
concentrar la atencién en los efectos adversos de estos shocks. Los paises pobres
se vieron forzados a sucesivos ajustes, a cambiar sus patrones de exportacion e
importacion, asi como a reducir fuertemente la inversion. Véase Helleiner (1986),
Diamand (1989). En este contexto se incorporard como relevante la limitacion al
crecimiento proveniente del sector fiscal y las dificultades que éste encontrd para
financiar su inversion y por tanto su contribucion al crecimiento, de trascendental
importancia en los paises en vias de desarrollo. La introduccion de la brecha fiscal
en los modelos tedricos de brechas se pueden encontrar en Bacha (1989), Taylor
(1989).

En afos recientes se han implementado una serie de aplicaciones

empiricas de estos modelos para paises de América Latina. Al respecto pueden
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verse los trabajos de Frenkel y Rozenwurcel (1988), Fanelli y Chisari (1989) y
Rozenwurcell y Visintini (1990) para Argentina; Solimano (1990) y Romaguera y
Contreras (1992) para Chile; Carneiro y Werneck (1989) para Brasil y el trabajo
comparativo incluyendo analisis empirico de varios paises de Taylor (1993). Para
el Pert, como antecedentes existen los trabajos de Bricefio (1982), Gonzales
Izquierdo (1979), Alarco, G. y Del Hierro, P. (1989) y Jimenez, F. (1989).

1.2 El Modelo

La importancia de las aplicaciones de los modelos de brechas reside en que
permiten destacar los problemas de crecimiento de las economias en desarrollo.
Ha sido frecuente la vision que la tasa de crecimiento ha estado limitada por la
capacidad de generar ahorro, y por la disponibilidad de divisas de estas

economias.

Por otro lado, como es de suponer estos modelos también presentan
limitaciones. Por lo general se sefiala que se trata de modelos reales, de precios
fijos y que enfatizan las restricciones al crecimiento pero no indican los
mecanismos de ajuste para solucionarlas. En lo que respecta a las estimaciones
empiricas, las principales limitaciones se refieren al trabajo con formas funcionales
simples que recogen solamente las principales relaciones que el modelo tedrico
desea destacar y que usualmente son insuficientes para lograr un buen ajuste

economeétrico.

El modelo a desarrollar determina las restricciones al crecimiento de la
economia, es decir los factores que limitan el crecimiento del producto potencial.
De esta manera nos permite determinar cual es la restriccion que enfrenta la

economia en un momento determinado y a lo largo del tiempo también.

Como se ha sefalado, por lo menos una tercera brecha debe ser agregada

al modelo tradicional de restriccion interna externa, para tomarse en cuenta el
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vinculo entre los problemas fiscales, la transferencia externa y los efectos sobre el

crecimiento -que se han dejado sentir fuertemente desde los afios setenta.

En principio, los efectos del déficit fiscal y sus formas de financiamiento
deberian ser considerados, puesto que son de central importancia para la politica
econdmica y el desempeiio de la economia. Sin embargo, el presente trabajo se
circunscribe a aplicar un modelo simple que nos permita apreciar las tendencias
generales de las restricciones interna, externa y fiscal al crecimiento de la
economia peruana para los afios comprendidos entre 1970 y 1994. En este
sentido se ha escogido para estas primeras estimaciones el modelo de
Romaguera-Contreras (1992), dejandose para un trabajo posterior la aplicacion de
modelos como el de Bacha (1990) que incluyen opciones de financiamiento del
déficit fiscal.”’

Como ya se ha mencionado al sefalar las limitaciones de los modelos de
brechas, se trabaja suponiendo precios fijos y la existencia de mano de obra
excedente. Se trata ademas de modelos que consideran una dindmica simple
entre crecimiento e inversion, y que definen soluciones de mediano y largo plazo
para el producto potencial. Pueden, por tanto, ser entendidos como modelo de
consistencia dado por tres ecuaciones centrales que representan: el balance
interno, segun el cual el ahorro es igual a la inversién y existe plena utilizacion de
la capacidad instalada, el balance externo, definido por una balanza de pagos con
saldo cero. Y, el balance del sector publico, que iguala ingresos y gastos del

gobierno, haciendo el déficit fiscal igual a cero.

¥ Al respecto se puede ver Canales y Fairlie (1996), Documento de Trabajo Cisepa, No. 131
Departamento de Economia, Pontificia Universidad Catolica del Per(, noviembre.
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[11.3 Las Ecuaciones Basicas del Modelo

Se derivan de las identidades macroeconémicas basicas mas ecuaciones
de comportamiento especificas.

A. La Brecha Interna o Brecha de Ahorro:

La restriccion de ahorro interno al crecimiento potencial se obtiene a partir

de la identidad entre ahorro e inversion:

| =SP+(T=G)+(M+J - X) (1)

donde:

inversion o formacién bruta de capital fijo,

ahorro privado,

ingresos corrientes del gobierno,

gastos corrientes del gobierno,

importaciones de bienes y servicios excluyendo los intereses de la deuda
externa e incluyendo transferencias.

pagos por concepto de intereses de la deuda externa.

—H w0 -
= O @

(&

De esta forma, el lado derecho de la expresion (1) define las posibilidades
de inversion y por tanto crecimiento, a partir del ahorro privado, el ahorro publico y

el ahorro externo.

Mientras la produccibn doméstica corriente se determina en forma
keynesiana por la demanda, para derivar la tasa de crecimiento del producto
potencial permitido por la brecha interna necesitamos incluir el nexo entre el
producto potencial y la inversion, asi como las ecuaciones de comportamiento del

modelo.

En lo que respecta a la inversion, se debe notar que ésta no es soélo un
componente de la demanda sino que también determina el producto potencial. Por

otra parte, asumiendo una funcion de produccién de coeficientes fijos, la tasa de
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crecimiento del producto potencial debe guardar la siguiente relacion con la

inversion:

g=AY */Y =ag + Bi (2)
donde:
g . tasa de crecimiento del producto potencial

Y* : producto potencial

ag : tasa de depreciacion

B : relacién producto de pleno empleo-capital
i Y

De esta forma, podemos despejar la inversion y obtener:

i=(g-ag)/B (3)

Por otra parte, tenemos las ecuaciones de comportamiento para el ahorro,

la tributacion y las importaciones.

El ahorro privado se define como una funcion del producto neto de

tributacion:

Sp=as+sp(Y —Tt)

donde Y corresponde al PBI y Tt a los ingresos tributarios del gobierno.

Los ingresos tributarios del gobierno (Tt) son una funcién del producto:

Tt=at +tY
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Las importaciones se dividen en 3 categorias:

Importaciones de bienes de consumo (Mc):

Mc=amc+mcY

Importaciones de bienes intermedios (Mi):

Mi=ami+miVY

Importaciones de bienes de capital (MK):

Mk =amk + mk |
Las exportaciones de bienes y servicios se consideran exdgenas y en
funcion de ellas seran expresadas las posibilidades de crecimiento de la economia

en cada brecha.

Sustituyendo estas ecuaciones de comportamiento en la expresion (1) y

expresando todo como proporcién del producto potencial obtenemos:

spl—-t)ju=-a+b+i+cg—tu+x—(mc+mi)u—mki+d (4)
donde:
u . Y/IY* es el grado de utilizacién de la capacidad instalada
i . FBKF/Y*, es la tasa de inversion medida por la formacion bruta de capital
fijo
cg . G/Y* es la proporcion de los gastos del gobierno
X . X/Y* la proporcién de exportaciones de bienes y servicios
d : (VS -J-RIMP)/Y*
VS . variacidn de stocks
J . intereses de la deuda externa

RIMP : importaciones de servicios excepto intereses de la deuda externa, mas

diversos y ajustes menos transferencias
(as + amc + ami + amk + at)/Y*

sp at/Y*
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Expresando esta ecuacion en términos de la utilizacién de la capacidad

instalada (u) se obtiene:

u=[-a+b+@-mk)i+cg+x+d]/[sp(1—t)+mi+mc+t] (5)

gue representa la demanda agregada de la economia expresada en relacion al
producto potencial. Se puede notar que el grado de utilizacién de capacidad es
funcién positiva de la inversion, del gasto publico y de las exportaciones; y
negativa de la tasa impositiva y las propensiones a importar y ahorrar.

Si en la expresion (5) sustituimos la inversion por su relacién con la tasa de
crecimiento del producto potencial (3), se puede notar claramente que para un
nivel dado de capacidad productiva (u = uo) las exportaciones y el gasto publico
determinan la tasa de crecimiento del producto potencial. Es decir, lo que se
representa  centralmente es el “trade-off* entre exportaciones e
inversion/crecimiento para un nivel dado de utilizacion de capacidad instalada. La
curva tiene pendiente negativa reflejando que dado "u", si las exportaciones

aumentan, la inversion y por tanto el crecimiento potencial (g) deben disminuir,

Se considera que la brecha interna o de ahorro opera o es restrictiva
cuando la capacidad instalada esta siendo utilizada plenamente, es decir cuando u
= 1. De esta forma, haciendo u = 1 en la expresion anterior obtenemos la maxima
tasa de crecimiento que permite la capacidad instalada existente para cada valor

de las exportaciones, en otra palabras obtenemos la brecha interna:

gu=ag+B[sp(1-t)+mi+mc+t+a—b-cg—-d]/ (- mk)

—Bx / (1— mk) (6)
Nuevamente, si la utilizacion de la capacidad esta en su nivel maximo, un
aumento de las exportaciones ocurrird a costa de una reduccion de la inversion y
por tanto reducira la tasa de crecimiento del producto potencial, en la brecha
interna (gu).
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B. La Brecha Externa

La brecha externa se define a partir del saldo en la balanza de pagos:

BP=X-M-J+F )

donde BP es la variacién de las reservas internacionales y F es la cuenta de

capitales que se asume exogena.

Reemplazando las ecuaciones de comportamiento previamente definidas y
expresando todo en términos del producto potencial, obtenemos la siguiente

expresion:

bp=x—am-miu—-mki—-mcu+v+ f (8)
donde:

am : (ami + amk + amc) /Y*
f : FIY*
v : ([J-RIMP)/Y*

Para encontrar la ecuacion de la restriccion externa necesitamos hacer el
saldo en la balanza de pagos igual a cero; ademas, sustituir la definicion de "u"
dada por la restriccion del ahorro interno, las ecuaciones de comportamiento y la
relacion entre inversion y tasa de crecimiento del producto potencial.

La brecha externa queda entonces representada por la siguiente expresion:

ge =B[x(p—m)/ m(l— mk)+ mk p]
+B[p(-am+v+ f)—-m(—a+b+cg+d)]/ m2-mk)+mk p

+ag(mk p+ m(1—mk))/ mL—mk)+mk p (9)
donde:
ge : maxima tasa de crecimiento de producto potencial permitido por la
restriccion externa
m : (mc+ mi)
p Dosp(-t)+m+t
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Se puede apreciar que la ecuacién muestra una pendiente positiva en el
plano g,x. Esto indica que un incremento en las exportaciones permite un mayor
crecimiento del producto potencial en la medida que permite financiar un nivel
mayor de importaciones de bienes de capital. Al mismo tiempo se debe notar que
movimientos en los componentes exdgenos de la balanza de pagos desplazan la
curva ge. Asi, un mayor flujo de capitales traslada la curva a la derecha indicando

gue se podria financiar un mayor crecimiento.

C. La Brecha Fiscal

Los paises en desarrollo fuertemente endeudados enfrentaron agudos
problemas para financiar sus gastos y la inversion estatal, y de esta manera
impusieron una fuerte restriccion al crecimiento de sus economias. El impacto
sobre el crecimiento se considera mas fuerte, si se postula como es comun para
los paises en vias de desarrollo, un "crowding-in" entre la inversion publica y

privada.

La brecha fiscal se define bajo el supuesto que el gobierno no puede
mantener indefinidamente un déficit fiscal grande. De esta forma ante problemas
de financiamiento ademas de los gastos corrientes el gobierno reduce la inversion

publica.

En el modelo que estamos trabajando la brecha fiscal es bastante restrictiva
de la inversion, en la medida que sélo considera como financiamiento de gastos e
inversion publica los ingresos del gobierno por concepto de impuestos, y no la
transferencia externa de recursos.

La identidad del presupuesto fiscal servira entonces para definir la brecha fiscal:

DF=G+0g+lg-T - Oy (10)
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donde:

DF : déficit fiscal

Og : otros gastos del gobierno
lg : inversidon Publica

Oy : otros ingresos del gobierno

Expresando la ecuacion del déficit fiscal en relacion al producto potencial, y
haciendo el déficit igual a cero, podemos determinar el maximo nivel de inversion
publica compatible con el presupuesto equilibrado y a partir de alli el maximo nivel
de inversion total y crecimiento permitido por la brecha fiscal.

De esta forma la restriccion fiscal toma la siguiente forma:

gf =[(-cg—og+ip+at+oy)(pB+ pag]/(p—-(1-mk)t)
+[t[B(-a+b+d+cg)—ag(l—mk)}]/ p—(1-mk)t)
+Xx B[t/ (p— (1—mk)t)]+ ag (11)

Se puede notar que la brecha fiscal tiene pendiente positiva. Para mantener

equilibrado el presupuesto fiscal, un aumento de la tasa de crecimiento del

producto potencial mediante un aumento de la inversién publica, requiere de un

incremento de las exportaciones.

[11.4. Aplicacién a la economia peruana

El modelo descrito se utiliz6 para estimar las restricciones al crecimiento
enfrentadas por la economia peruana entre 1970 y 1993. Durante este periodo el
Perd y los paises latinoamericanos en general, se vieron afectados por shocks
externos adversos en lo que respecta a precios de las materias primas, tasa de

crecimiento de la economia mundial, tasas de interés internacionales, que en
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conjunto llevaron en la década del ochenta a lo que se denomind crisis de la

deuda la externa.

Posteriormente, al iniciarse la presente década nuestra economia, al igual
gue varios paises de esta parte del hemisferio, emprende una serie de reformas
estructurales de corte liberal y empieza a recibir, después de casi década y media,
un flujo positivo de capitales externos. La explicacion del fendmeno es atribuida
por los gobiernos a la coherencia y pertinencia de sus politicas econémicas. Sin
embargo, los factores externos (caida de la tasa de interés internacional y
recesion) parecen haber sido decisivos para la afluencia de estos capitales?®.

Para la aplicacion del modelo procedimos a estimar las ecuaciones de
|29 y
las regresiones lineales requeridas se estimaron en soles constantes del 79. Se

comportamiento. La informacion fue tomada de las cuentas nacionales del INE

probaron cuantificaciones alternativas para las variables explicativas y se
incluyeron variables dummies para los periodos en que la economia se vio sujeta

a cambios fuertes, como en el afio 88 y posteriormente el afio 90 (ver apéndice).

En la regresiones que requieren este tipo de modelos es usual que se
presenten problemas de autocorrelacion y de bondad de ajuste. Se debe al nivel
de agregacion con que se trabaja; a las deficiencias que afectan la informacion
estadistica necesaria; y, principalmente a que en estos modelos se utilizan
relaciones lineales simples entre las variables, por lo que usualmente se incurre en
errores de especificacion. Esto lleva a que usualmente se recurra como
alternativa® a los ratios promedios de las variables con relacion al producto
efectivo como proxy de los pardmetros que requiere el modelo (propensiéon a

ahorrar, a importar, tasa impositiva, etc.)

En el apéndice presentamos algunas de las regresiones efectuadas. Los

parametros, asi como las regresiones seleccionadas, se presentan en los cuadros

% Veése por ejemplo en conjunto de trabajos recopilados por Steiner (1994)

2 Con respecto a los datos de Inversion y de Producto Potencial utilizados se puede encontrar

una nota en el apéndice
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Al y A2 también en el apéndice. Se puede notar que los resultados
econométricos fueron satisfactorios, aun asi para efectos de comparacion
presentamos los ratios de las variables sobre el PBI en el cuadro A.3, donde se

aprecia la similitud de los valores.

Paralelamente, a modo de referencia, se estimaron elasticidades ingreso y
precio de las variables dependientes. Los resultados de la estimacion de las
ecuaciones logaritmicas también se presentan en el apéndice, ademas de un
cuadro comparativo con las elasticidades similares estimadas en otros trabajos
para Perl y algunos paises latinoamericanos (ver cuadros A.4 y A.5).

Una vez seleccionados los pardmetros se sustituyeron en las expresiones
(6), (9) y (11) y se obtuvieron los siguientes valores para las formas reducidas de

las brechas interna, externa y fiscal fueron los siguientes:

gu=  0.2024 - 0.3073x
ge= -0.0161+ 01684x
gf = 0.0156 + 0.0327x

Los resultados nos muestran cédmo afecta, en el caso de la economia
peruana, un aumento de las exportaciones a la tasa de crecimiento del producto
potencial en cada una de las restricciones. Como se puede ver, las brechas tienen
las pendientes esperadas: un incremento de las exportaciones aumenta la tasa de
crecimiento del producto potencial sobre la brecha externa y fiscal; y lo reduce en

la brecha interna.

La representacion de estas rectas se puede observar en el grafico No Ill.1.
El grafico muestra que durante el periodo de analisis el crecimiento del producto
potencial ha estado fuertemente restringido por la brecha externa, seguida muy de
cerca por la brecha fiscal. Se puede ver que sdOlo para exportaciones mayores al
10% del PBI la restriccion externa permite alcanzar tasas de crecimiento positivas;
y que un ratio de 23% de exportaciones permite una tasa de crecimiento potencial

de 2.3%, tanto en la brecha externa como en la fiscal.
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Para ratios de exportaciones mayores a 23%, la restriccion relevante pasa a
ser la fiscal. Se puede apreciar que sobre esta brecha el crecimiento de las
exportaciones tiene un impacto muy pequefio en la tasa de crecimiento del
producto potencial, de modo que si las exportaciones alcanzaran un ratio tan alto
como 55% la tasa de crecimiento solo creceria en un punto porcentual. Esto
obedece a que en la brecha fiscal la inversion publica crece supeditada a los

ingresos por impuestos.

Asimismo, se debe resaltar que en este periodo la brecha interna no ha
restringido el crecimiento, permitiendo por ejemplo un crecimiento de 13%, donde
la brecha externa y fiscal solo permiten 2.3%. Sélo para exportaciones mayores al

55% del PBI la brecha interna pasaria a ser restrictiva.
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A modo de contraste de los resultados del modelo aplicado, podemos
observar los valores efectivamente alcanzados por las exportaciones durante el
periodo de analisis. Al respecto, se puede notar que los ratios exportaciones-PBI
alcanzaron un promedio de 22.9%, con un valor minimo de 18% y méximo de 28%
(Véase cuadro A.3 del apéndice). Y, consistentemente, durante el periodo de
analisis la tasa de crecimiento promedio de la economia peruana fue de apenas
1.73%. De esta forma, el crecimiento de la economia peruana habria estado
dentro de los limites sefialados por los resultados del modelo de brechas
estimado, por lo que podemos afirmar que aunque tratdndose de una
aproximacion gruesa, nuestras estimaciones reflejan bastante bien los limites que
ha venido enfrentando el crecimiento de la economia peruana en el periodo 1970-
93.

Cabe recordar que estas rectas se obtienen a partir de los pardmetros
estimados para el periodo 70-93 y de los valores medios de las variables
exdgenas en este periodo. Por tanto, no representan ningun afio especifico, sino

mas bien un promedio para el periodo.

Sin embargo, a partir de los valores tomados por las variables cada afo, es
posible estimar la evolucion de cada una de las brechas a lo largo del periodo. Asi,
la evolucién de las brechas interna, externa y fiscal afio por afio desde 1970 se
presenta en el gréafico No I11.2

En el gréfico se puede apreciar que la brecha interna no ha sido restrictiva
en ningun afio del periodo considerado, indicando méas bien que la economia
habria estado subutilizando en forma importante la capacidad instalada a lo largo

de este tiempo.

Por su parte, la brecha externa habria sido la brecha operativa en casi la
totalidad del periodo, sugiriendo que las condiciones adversas de la economia
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mundial restringen muy fuertemente el crecimiento potencial de la economia

peruana.

Es interesante notar como a partir del afio 91 la brecha externa se relaja,
como resultado de los fuertes flujos de capital que llegan al Peru y al resto de
Ameérica Latina. A esto habria que afadirle los ingresos de divisas por concepto de
privatizacion de empresas estatales que empiezan a ser significativos a partir del

afno 94.

Se puede notar también que la brecha fiscal ha seguido muy de cerca a la
brecha externa. Y que desde el afio 91 estas dos brechas se juntan siendo la
brecha fiscal, aunque por una diferencia minima, la que aparecera como restrictiva

en estos afios.*

Este comportamiento, asi como la proximidad y fuerte asociacion que se
observa entre la brecha fiscal y la externa, son consecuencia del impacto que la
restriccion externa ha tenido sobre el sector publico. Reflejan lo que se ha llamado
la contracara interna de la crisis de la deuda externa. En la medida que las
restricciones en los desembolsos y el pago de grandes sumas por concepto de
intereses y amortizacion de la deuda externa afectaron directamente a los
gobiernos, la restriccion externa en la década del 80 vino acompafiada de una
fuerte restriccidn fiscal que obligd a reducir tanto los gastos corrientes del gobierno
como la inversién publica afectando asi el crecimiento del producto potencial de la

economia.

Es interesante notar que se obtiene este resultado a pesar de la forma en
gue el modelo utilizado define la brecha fiscal, pues este no incorpora la
transferencia externa como fuente de financiamiento (o desfinanciamiento) de la
inversién y gastos publicos, sino que los circunscribe a los ingresos por impuestos

gue pueda tener el gobierno. Se puede recordar que durante la crisis de los afios

% Los datos de inversién privada utilizados en la estimacion de las brechas fueron obtenidos a

partir de la informacion sobre inversion del INEI (la metodologia se puede ver en el apéndice).
Los resultados de utilizar la serie completa de CUANTO la presentamos en elapéndice.
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80, al mismo tiempo que los pagos de intereses externos crecian rapidamente, los
ingresos por concepto de impuestos disminuyeron sensiblemente, 1o que redujo
fuertemente las posibilidades de inversion publica, haciendo la brecha fiscal tal
como se define aqui muy restrictiva. A pesar de este sesgo que agudiza la
restriccion fiscal durante los 80°s y no incorpora directamente el nexo entre
restriccion externa y fiscal, los resultados reflejan la asociacion entre las dos

brechas y colocan a la restriccion externa como la relevante.

Creemos importante retomar este punto en préximas estimaciones de
brechas para la economia peruana. pero debemos destacar que a pesar de esa

limitacion , la brecha relevante es la externa.**

[11.5. Balance

La estimacion del modelo de brechas muestra con nitidez que la restriccion
relevante durante nuestro periodo de andlisis es la restriccion externa. Situacion
gue solo se altera en los noventa. Considerando que el modelo utilizado favorece

la restriccion fiscal, los resultados son sumamente significativos.

Estos resultados son compatibles con las hipétesis que derivan de nuestro
enfoque, presentado con cierta amplitud en el primer capitulo; asi como la lectura

gue hacemos de las cuentas externas Yy fiscales en el segundo capitulo.

A partir del modelo utilizado, ni la restriccidn fiscal ni la interna fueron las
limitantes al crecimiento del pais durante esos 20 afios. No se puede sostener que
los déficits fiscales, el excesivo consumo, la elevada absorcion, expliquen
sistematicamente los desequilibrios que presenté la economia peruana en ese
periodo. En todo caso parecen ser consecuencia o reflejo de una restriccion

estructural: la externa.

%' " En otro trabajo realizamos el ejercicio, Canales y Fairlie (1996) op. cit., donde ademas se
muestra como otras estimaciones con enfoques diferentes coinciden en la relevancia de la
restriccion externa.
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La situacién a partir del noventa es mas controversial. En un documento
anterior definimos al régimen liberal como un régimen de transicion®* cuyo
desenlace tiene diferentes posibilidades. Si los flujos de capital efectivamente se
destinan a la inversion, y en gran medida a los sectores primarios, se alejaria la
restriccibn externa con un boom-primario exportador. En esa medida, los
desequilibrios en balanza comercial y en cuenta corriente serian transitorios y
consecuencia d el incremento de importaciones indispensables para un proceso
de reconversion industrial y relanzamiento de la inversion. Estariamos frente al

escenario mas optimista y por supuesto deseable.

Otro posibilidad es que los flujos de capital sean principalmente de corto
plazo y su principal rol haya sido el financiamiento del déficit en cuenta corriente.
Dichos capitales junto con los ingresos por privatizacion habrian alejado
temporalmente la restriccion externa, por lo que deja de ser relevantes en los
noventa. Sin embargo, la continuacion de una politica de extrema apertura
mantendria los precios relativos actuales (retraso cambiario, elevadas tasas de
interés, sobrecostos tributarios y energéticos, salarios deprimidos) con su sesgo
antiexportador y en general adverso al sector industrial y productivo.

Mantener esa estructura de precios relativos y la rentabilidad para el sector
financiero y comercial, en detrimento del productivo, agudizaria el déficit en

cuenta corriente acercando el fantasma de la crisis mexicana.

Los que evallan que estamos en el escenario mas optimista, atribuyen el
desequilibrio externo al exceso de gasto publico y el boom del consumo de los
ultimos dos afios. Por tanto las politicas correctas hasta que se produzca el boom
exportador son las politicas recesivas (“Politica de enfriamiento”) que estimulen

el ahorro interno.

Si el diagnéstico es errado se estaria vulnerando de manera extrema al

sector productivo y llevandolo a una situacion de insolvencia con los problemas

¥ Fairlie (1993).
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consiguientes en el sector bancario y financieros que como sabemos esta

dolarizado. Podria ser mas bien un agravante de la crisis.

Desde el otro escenario las politicas recomendables serian la urgente
promocion de exportaciones, la restriccion de importaciones, la suscripcion del
arancel escalonado del Grupo Andino, mayores encajes a los flujos de capitales
(que se utilizan para créditos en el sistema bancario), una politica de pago de

deuda compatible con el crecimiento, entre otras medidas.

Ciertamente el desenlace aun no se ha producido y si bien todos deseamos
gue el desempefio de nuestra economia se oriente al escenario optimista,
consideramos prudente la aplicacion de las medidas que sugiere el escenario

menos optimista.
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LAS ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO

La informacién necesaria para la estimacion de las ecuaciones de
comportamiento fue tomada de las cuentas nacionales del INEI*®. Las regresiones
lineales se estimaron en soles constantes del 79. Para las variables dependientes
y explicativas se probaron series alternativas buscando el mejor ajuste.
Adicionalmente se incluyeron variables dummies para los periodos en que la
economia se vio sujeta a cambios fuertes. Asi, se trabajé con dummies de
intercepto y de pendiente para los periodos 1988-93 (D1), 1990-93 (D2) y 1988-90
(D3).

Usualmente en las regresiones que requieren este tipo de modelos la
calidad del ajuste es baja y se presentan problemas de autocorrelacion. Esto
obedece al nivel de agregacion de las variables; a las deficiencias que afectan la
informacion estadistica necesaria; y, principalmente a que en estos modelos se
utilizan relaciones lineales simples entre las variables, por lo que usualmente se
incurre en errores de especificacion. Esto lleva a que usualmente se recurra como
alternativa® a los ratios promedios de las variables con relacién al producto
efectivo como proxy de los parametros que requiere el modelo (propension a

ahorrar, a importar, tasa impositiva, etc.)

Algunas de las regresiones estimadas se pueden ver mas adelante, en este
mismo apéndice. Se puede notar que los resultados econométricos fueron
satisfactorios. Los parametros, asi como las regresiones seleccionadas, se

presentan en los cuadros No. A.1y No. A.2.

En general, cuando la perdida de calidad no era muy significativa se opto
por las especificaciones mas simples para la estimacion de las brechas: solo en el
caso de la tributacion se hizo indispensable utilizar una regresion con dummy. En
lo que respecta al sector externo las regresiones en general requieren la variable
ingreso y la variable precio, por lo menos. Como solo se esta usando la variable

ingreso el ajuste es inferior al que podria obtenerse en otro caso. Aun asi, los

¥ Con respecto a los datos de Inversion y de Producto Potencial utilizados se puede encontrar

una nota en el apéndice.
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resultados muestran una bondad de ajuste baja en la importacién de bienes de
consumo Yy esto suele ocurrir inclusive cuando se introducen precios, debido a
gue la importacion de este tipo de bienes ha estado sujeta principalmente a

controles directos (y/o aranceles prohibitivos).

Considerando los problemas de las especificaciones anteriormente
sefalados, para efectos de comparacion calculamos los ratios de las variables
sobre el PBI y se puede apreciar la similitud de los valores (ver cuadro No A.3).
Paralelamente se estimaron elasticidades ingreso y precio de las variables
dependientes. Los resultados de la estimacion de las ecuaciones logaritmicas asi
como una comparacién con elasticidades similares estimadas en otros trabajos
para Per( y algunos paises latinoamericanos se presentan en los cuadros No. A.4
y No. A5.

EL PRODUCTO POTENCIAL

La serie de producto potencial utilizada se obtuvo a partir de la informacion

sobre utilizacion de capacidad proporcionada por el Ministerio de Industria.

LOS DATOS DE INVERSION

Los datos de inversion privada del INEI sélo llegan hasta 19988. Una
primera estimacion de las brechas se hizo con los datos completos de CUANTO y

los resultados se aprecian en el grafico No. A.1.

Sin embargo, para efectos de compatibilizar la informacion se optdé por
construir una serie de inversion privada a partir de la aplicacion de los ratios
anuales inversion privada-inversion total de las cifras de CUANTO a los datos de
inversion total del INEI. Las cifras de Inversion privada se presentan en el cuadro
No. A.6 y gréficos A.2 y A.3 y los ratios IP/IT se presentan en el grafico A.4. Se
puede ver que a pesar de la diferencias de las cifras la evolucion de este ratio es
muy similar. Para un tratamiento detallado de los datos de inversion se puede ver

el trabajo de Gonzales de Olarte (1996); alli se emplea un procedimiento similar.
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Leyenda

Mi:

Mc:

MK:

PBI:
PBIMAN:

PNB:
FBKF:
YD:
SP:
TRIB:
XPBI:
TCRC:
Mis$:
Mc$:
Mk$:
PBIS$:
PBIMANS:
PNBS$:
FBKFS$:
Lmi:

Lmc:
Lmk:
Lpnb$:

Lfbkf$:
Lyd$:

Importaciones de insumos en soles constantes de 1979.
Importaciones de bienes de consumo en soles constantes de 1979.
Importaciones de bienes de capital en soles constantes de 1979.
Producto bruto interno en soles constantes de 1979.

Producto bruto del sector manufacturero en soles constantes de
1979.

Producto Nacional Bruto.

Formacion bruta de capital fijo en soles constantes de 1979.

Ingreso disponible.

Ahorro privado en soles constantes de 1979.

Ingresos tributarios en soles constantes de 1979.

Variacion del producto bruto interno.

Tipo de cambio real comercial.

Importaciones de insumos en dolares.

Importaciones de bienes de consumo en ddlares.

Importaciones de bienes de capital en ddlares.

Producto bruto interno en dolares.

Producto bruto interno manufacturero.

Producto Bruto Interno en dolares.

Formacion bruta de capital fijo en dolares.

Logaritmo Importacion de insumos en soles constantes de 1979.
Logaritmo Importaciones de bienes de consumo en soles constantes
de 1979.

Logaritmo Importaciones de bienes de capital en soles constantes de
1979.

Logaritmo del producto nacional bruto en dolares.

Logaritmo de la Formacion bruta de capital fijo en ddlares.

Logaritmo del Ingreso disponible en dolares.
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Al

Ecuaciones Lineales

SP= -419.84
(_112)
R’=  0.61
M= -117.28
(-1,87)
R> = 0.60
MK= -66,76
(-2,84)
R’=  0.92
MC= -33,33
(-0,84)
R>=  0.46
TRIB = 19,44
(0.19)
R?= 0.77

+

+

0.338 YD
(3,057)
DW.=1456  F=15.25

0.345 PBITR
(5,9)

D.W. = 1.87 F=30
0,323 FBKF

(10,6)

D.W. = 1.36 F= 117
0,027 PBI

(2,24)

D.W. = 1.30 F=9,10
0,112 PBI - 0,067 PBID1
(3,8) (-8,1)

DW.=161 F=36.36
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CUADRO A.2

PARAMETROS UTILIZADOS PARA LA

ESTIMACION DE LAS BRECHAS

PARAMETRO G. Canales y
A. Fairlie
S 0.338
MI 0.345
MC 0.027
MK 0.309
T 0.074
B 0.207
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CUADRO A3

Ratio de las Principales Variables - PBI Efectivo
( Soles Constantes de 1979)

Ano Consumo F.B.KF V.Existenc. Inversion Gasto Exportaciones | Importaciones
1970 071 0.17 0.00 0.18 011 0.26 0.23
1971 0.70] 0.19 0.01 0.20 0.12 0.24 0.23
1972 071 0.19 -0.02 0.17 0.12 0.26 0.22
1973 0.70] 0.25 0.00 0.25 0.13 0.20 0.24
1974 0.68 0.28 0.03 0.31 0.12 0.19 0.27
1975 0.69] 0.29 0.00 0.29 0.14 0.19 0.25
1976 0.69 0.24 0.00 0.25 0.14 0.19 021
1977 0.69] 0.22 -0.01 0.21 0.16 0.22 021
1978 0.63 0.20 0.00 0.20 0.15 0.24 0.19
1979 0.61 0.21 0.01 0.22 0.13 0.28 0.22
1980 0.61 0.24 0.04 0.28 0.15 0.24 0.26
1981 0.62 0.27 0.06 0.33 0.14 0.22 0.28
1982 0.62 0.26 0.04 0.30 0.14 0.24 0.29
1983 0.65 0.21 0.00 0.21 0.16 0.24 0.27
1984 0.63 0.19 -0.01 0.18 0.14 0.25 0.23
1985 0.63 0.16 -0.01 0.16 0.14 0.26 0.21
1986 0.66 0.18 0.02 0.19 0.13 0.21 0.21
1987 0.67 0.19 0.03 0.23 0.12 0.18 0.21
1988 0.68 0.18 0.04 0.22 0.09 0.18 0.27
1989 0.64 0.16 0.01 0.17 0.07 0.25 0.16
1990 0.66 0.18 0.03 0.21 0.06 0.22 0.24
1991 0.65 0.18 0.05 0.22 0.05 0.24 0.24
1992 0.68 0.19 0.03 0.21 0.05 0.25 0.27
1993 0.65 0.19 0.03 0.22 0.05 0.25 0.26
Promedio O.6610| 0.209 0.016 0.225 0.117/ 0.229 0.235
Fuente: INEI

Elaboracion ; Propia
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A.4  Ecuaciones Logaritmicas

1. Importacion de bienes de consumo
LMC = -11.62 + 2.625 LYD - 1.247 LITCRCM - 0.5187D1
(-2.688) (4.44) (-3.98) (-2.16)
R> = 059 F=9.71 D.W. =1.46
2. Importacion de insumos
LMI= -5.29 + 1.66 LPBITR - 0,171 LITCRCM
(-2,99) (6,30) (-2,15)
R?> = 0.66 F=20.28 D.W. =2.27
3. Importacion de Bienes de Capital
LMK = -3.923 + 1.35 LPBITR - 0,243 LITCRCM
(-5,39) (12.46) (-2,015)

R? =0.88 F=79.22 D.W. =1.064
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CUADRO A5

ELASTICIDADES COMPARADAS

PERU (1) PERU(2) CHILE (3) BRASIL (4)
Importacion Bienes de Consumo
Elasticidad precio 0.410 -1.780 -1.56 -0.290
Elasticidad Ingreso 1.540 0.735 1.11 1.450
Importacion de Insumos
Elasticidad precio -0.604 -0.840 -0.725 0.330
Elasticidad Ingreso 0.495 0.725 1.632 1.240
Importacion Bienes de Capital
Elasticidad precio -1.220 -1.420 -0.725 -1.109
Elasticidad Ingreso 0.085 1.220 0.175 1.306

(1) Elaboracién Propia
(2) Cesar Ferrari

(3) Romaguera Contreras
(4) Gloria Canales



CUADRO A.6

INVERSION PRIVADA NOMINAL

Periodo Soles Constantes de 19/9
IP Peru en Numeros IP INEI IP BCR
1970 269.43 323.534 167./6
1971 308.52 381.817 167.82
1972 299.61 375.285 165.71
1973 437.63 530.831 180.41
1974 469.24 566.833 186.97
1975 493.17 642.006 246.93
1976 465.84 571.619 242.02
1977 485.71 550.024 232.93
1978 506.29 529.025 236.46
1979 550.50 550.452 265.00
1980 665.37 657.974 265.77
1981 763.97 778.038 813.40
1982 780.76 714.86 801.88
1983 528.61 462.95 482.30
1984 577.47 450.291 433.50
1985 586.66 416.584 428.45
1986 647.80 515.252 502.56
1987 678.51 608.476 540.83
1988 754.38 580.138 495.82
1989 368.35 293.91
1990 327.00 217.10
1991 262.52 211.96
1992 246.31 201.04
1993 274.81 230.52
1994 379.22 310.77
Fuente: INEI

Elaboracion : Propia

89



Reqgresiones sobre ahorro privado

LS//Dependent Variable is SP
Date: 7-27-1996 / Time: 17:00
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

C -419.84010 323.54935 -1.2001938 0.1154

YD 0.3386800 0.1021470 3.0570807 0.0018
R-squared 0.613004 Mean of dependent var 606.5804
Adjusted R-squared 0.334050 S.D. of dependent var 238.6034
S.E. of regression 194.7141 Sum of squared resid 834099.1
Log likelihood -159.5272 F-statistic 15.25713
Durbin-Watson stat 1.456129 Prob(F-statistic) 0.001835

LS // Dependent Variable is SP
Date: 4-17-1995 / Time: 15:52
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23

C -613.45498 267.27037 -2.2952599 0.0321

PBI 0.3631264 0.0778620 4.6637190 0.0001
R-squared 0.508775 Mean of dependent var 622.6161
Adjusted R-squared 0.485383 S.D. of dependent var 230.3637
S.E. of regression 165.2555 Sum of squared resid 573497.2
Log likelihood -149.0617 F-statistic 21.75027
Durbin-Watson stat 0.525389 Prob(F-statistic) 0.000133

LS // Dependent Variable is SP
Date: 4-17-1995 / Time: 15:52
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23

C -674.61023 214.70780 -3.1419922 0.0051

PBI 0.3965176 0.0630474 6.2891987 0.0000

D1 -241.53387 67.645725 -3.5705711 0.0019
R-squared 0.700006 Mean of dependent var 622.6161
Adjusted R-squared 0.670007 S.D. of dependent var 230.3637
S.E. of regression 132.3326 Sum of squared resid 350238.2
Log likelihood -143.3906 F-statistic 23.33400

Durbin-Watson stat 1.246550 Prob(F-statistic) 0.000006




Reqgresiones sobre Importacion de Insumos

LS /I Dependent Variable is Ml
Date: 7-27-1996 / Time: 16:58
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -117.28178 62.571899 -1.8743523 0.0749

PBITR 0.3497660 0.0634596 5.5116353 0.0000
R-squared 0.591266 Mean of dependent var 225.4022
Adjusted R-squared 0.571802 S.D. of dependent var 51.59306
S.E. of regression 33.76086 Sum of squared resid 23935.71
Log likelihood -112.5334 F-statistic 30.37812
Durbin-Watson stat 1.870271 Prob(F-statistic) 0.000018
LS /I Dependent Variable is Ml
Date: 4-17-1995 / Time: 10:47
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -117.28178 62.571899 -1.8743523 0.0749
PBITR 0.3497660 0.0634596 5.5116353 0.0000

R-squared 0.591266 Mean of dependent var 225.4022
Adjusted R-squared 0.571802 S.D. of dependent var 51.59306
S.E. of regression 33.76086 Sum of squared resid 23935.71
Log likelihood -112.5334 F-statistic 30.37812
Durbin-Watson stat 1.870271 Prob(F-statistic) 0.000018
LS /I Dependent Variable is Ml
Date: 4-17-1995 / Time: 15:57
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -124.61804 63.419019 -1.9649948 0.0635

PBITR 0.3538552 0.0639390 5.5342601 0.0000

D1 15.317170 17.195907 0.8907451 0.3837
R-squared 0.606862 Mean of dependent var 225.4022
Adjusted R-squared 0.567548 S.D. of dependent var 51.59306
S.E. of regression 33.92814 Sum of squared resid 23022.38
Log likelihood -112.0860 F-statistic 15.43636
Durbin-Watson stat 1.845671 Prob(F-statistic) 0.000088
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Reqgresiones sobre importacion de bienes de capital

LS // Dependent Variable is MK

Date: 5-16-1996 / Time: 16:48

SMPL range: 1970 - 1992

Number of observations: 23
Convergence achieved after 9 iterations

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -66.762095 23.472187 -2.8443066 0.0100
FBKF 0.3232492 0.0304406 10.619006 0.0000

AR(1) 0.6689507 0.1816659 3.6823131 0.0015

R-squared 0.921650 Mean of dependent var 159.5061
Adjusted R-squared 0.913815 S.D. of dependent var 52.76147
S.E. of regression 15.48937 Sum of squared resid 4798.410
Log likelihood -94.05186 F-statistic 117.6318
Durbin-Watson stat 1.364500 Prob(F-statistic) 0.000000

LS /I Dependent Variable is MK
Date: 4-17-1995 / Time: 10:51
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -17.410366 15.794111 -1.1023327 0.2828
INETAF 0.3410007 0.0293806 11.606310 0.0000

R-squared 0.865131 Mean of dependent var 159.5061
Adjusted R-squared 0.858708 S.D. of dependent var 52.76147
S.E. of regression 19.83238 Sum of squared resid 8259.793
Log likelihood -100.2977 F-statistic 134.7064
Durbin-Watson stat 0.742948 Prob(F-statistic) 0.000000
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Reqgresiones sobre Importacion de Bienes de Consumo

LS // Dependent Variable is MC

Date: 7-27-1996 / Time: 16:59

SMPL range: 1970 - 1993

Number of observations: 24
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -33.330582 41.534476 -0.8024799 0.4313
PBI 0.0271811 0.0121199 2.2426857 0.0358

AR(1) 0.1731625 0.0535401 3.2342596 0.0040

R-squared 0.464509 Mean of dependent var 62.97417
Adjusted R-squared 0.413510 S.D. of dependent var 29.19806
S.E. of regression 22.36064 Sum of squared resid 10499.97
Log likelihood -107.0274 F-statistic 9.108183

Durbin-Watson stat 1.301834 Prob(F-statistic) 0.001419




Regresiones sobre Tributacién

LS // Dependent Variable is TRIB
Date: 5-09-1996 / Time: 16:23
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG
C 19.442333 99.029408 0.1963289 0.8462
PBI 0.1121018 0.0291134 3.8505267 0.0009
PBID1 -0.0674864 0.0082430 -8.1870762 0.0000
R-squared 0.775947 Mean of dependent var 342.1908
Adjusted R-squared 0.754609 S.D. of dependent var 123.0468
S.E. of regression 60.95366 Sum of squared resid 78022.32
Log likelihood -131.0949 F-statistic 36.36393
Durbin-Watson stat 1.610158 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is TRIB
Date: 5-09-1996 / Time: 16:24
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24
VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG
C 38.851269 107.39035 0.3617762 0.7211
PNB 0.1098896  0.0326461 3.3660864 0.0029
PNBD1 -0.0699120 0.0089490 -7.8122775 0.0000
R-squared 0.751867 Mean of dependent var 342.1908
Adjusted R-squared 0.728235 S.D. of dependent var 123.0468
S.E. of regression 64.14561 Sum of squared resid 86407.84
Log likelihood -132.3199 F-statistic 31.81598
Durbin-Watson stat 1.528397 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is TRIB
Date: 4-17-1995 / Time: 15:54
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG
C 51.685736 104.32374 0.4954360 0.6254
PNB 0.1061484 0.0316766 3.3510052 0.0030
D1 -243.98208 30.148752 -8.0926095 0.0000
R-squared 0.764658 Mean of dependent var 342.1908
Adjusted R-squared 0.742245 S.D. of dependent var 123.0468
S.E. of regression 62.47035 Sum of squared resid 81953.45
Log likelihood -131.6848 F-statistic 34.11597
Durbin-Watson stat 1.395753 Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresiones Logaritmicas

Importacion de Bienes de Consumo

LS /I Dependent Variable is LMC

Date: 5-23-1996 / Time: 13:00
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD. ERROR

C -11.618889 4.3212175 -2.6887999 0.0141

LYD 2.6253563 0.5899719 4.4499683 0.0002

LITCRCM  -1.2479998 0.3134166 -3.9819193 0.0007

D1 -0.5187392  0.2399203 -2.1621311 0.0429
R-squared 0.592902 Mean of dependent var 4.039566
Adjusted R-squared 0.531837 S.D. of dependent var 0.467838
S.E. of regression 0.320106 Sum of squared resid 2.049359
Log likelihood -4.528202 F-statistic 9.709394
Durbin-Watson stat 1.447990 Prob(F-statistic) 0.000367
LS // Dependent Variable is LMC
Date: 5-23-1996 / Time: 13:03
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -11.231051 4.4724674 -2.5111532 0.0207

LYD 2.5240183 0.6060988 4.1643677 0.0005

LITCRIM -1.1524221 0.3158067 -3.6491381 0.0016

D1 -0.4370516  0.2394532 -1.8252065 0.0829
R-squared 0.561871 Mean of dependent var 4.039566
Adjusted R-squared 0.496152 S.D. of dependent var 0.467838
S.E. of regression 0.332082 Sum of squared resid 2.205568
Log likelihood -5.409698 F-statistic 8.549562
Durbin-Watson stat 1.464839 Prob(F-statistic) 0.000748
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LS /I Dependent Variable is LMC

Date: 5-23-1996 / Time: 13:00
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -10.627103 4.3490181 -2.4435637 0.0239
LPBI 25441585 0.6068972 4.1920746 0.0004
LITCRCM -1.3720464 0.3387330 -4.0505243 0.0006
D1 -0.5785381 0.2554120 -2.2651168 0.0348
R-squared 0.568754 Mean of dependent var 4.039566
Adjusted R-squared 0.504067 S.D. of dependent var 0.467838
S.E. of regression 0.329463 Sum of squared resid 2.170920
Log likelihood -5.219689 F-statistic 8.792415
Durbin-Watson stat 1.406827 Prob(F-statistic) 0.000642
Importacion de Insumos
LS // Dependent Variable is LMI
Date: 5-23-1996 / Time: 12:36
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24
VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -5.7034580 1.7784895 -3.2069112 0.0042
LPBITR 1.7400512 0.2731801 6.3696109 0.0000
LITCRCM -0.2029601 0.0931528 -2.1787872 0.0409
R-squared 0.658960 Mean of dependent var 5.396553
Adjusted R-squared 0.626480 S.D. of dependent var 0.229734
S.E. of regression 0.140405 Sum of squared resid 0.413984
Log likelihood 14.66525 F-statistic 20.28817
Durbin-Watson stat 2.278597 Prob(F-statistic) 0.000012
LS // Dependent Variable is LMI
Date: 5-23-1996 / Time: 12:37
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24
VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -5.2925089 1.7652580 -2.9981504 0.0069
LPBITR 1.6616340 0.2635556 6.3046810 0.0000
LITCRCB -0.1714404 0.0798456 -2.1471503 0.0436
R-squared 0.657137 Mean of dependent var 5.396553
Adjusted R-squared 0.624484 S.D. of dependent var 0.229734
S.E. of regression 0.140780 Sum of squared resid 0.416197
Log likelihood 14.60129 F-statistic 20.12451
Durbin-Watson stat 2.216499 Prob(F-statistic) 0.000013
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LS // Dependent Variable is LMI
Date: 5-23-1996 / Time: 12:34
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -4.9858094 1.8557347 -2.6867038 0.0138
LPBIMAN 1.6627621 0.2852602 5.8289314 0.0000
LITCRCB -0.1623731 0.0837086 -1.9397434 0.0660

R-squared 0.621137 Mean of dependent var 5.396553
Adjusted R-squared 0.585054 S.D. of dependent var 0.229734
S.E. of regression 0.147986 Sum of squared resid 0.459897
Log likelihood 13.40314 F-statistic 17.21448
Durbin-Watson stat 2.164773 Prob(F-statistic) 0.000038

LS // Dependent Variable is LMI
Date: 5-23-1996 / Time: 12:33
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -5.4048601 1.8664264 -2.8958335 0.0086
LPBIMAN 1.7452553 0.2955088 5.9059329 0.0000
LITCRCM -0.1943742 0.0976039 -1.9914590 0.0596

R-squared 0.624222 Mean of dependent var 5.396553
Adjusted R-squared 0.588433 S.D. of dependent var 0.229734
S.E. of regression 0.147382 Sum of squared resid 0.456152
Log likelihood 13.50126 F-statistic 17.44202

Durbin-Watson stat 2.230196 Prob(F-statistic) 0.000034




Importacion de Bienes de Capital

LS // Dependent Variable is LMK
Date: 5-23-1996 / Time: 12:53
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -3.9239571 0.7272719 -5.3954469 0.0000

LFBKF 1.3528460 0.1085520 12.462655 0.0000

LYY2 -0.2439678 0.1210605 -2.0152552 0.0569
R-squared 0.882976 Mean of dependent var 5.023485
Adjusted R-squared 0.871830 S.D. of dependent var 0.305017
S.E. of regression 0.109199 Sum of squared resid 0.250411
Log likelihood 20.69793 F-statistic 79.22482
Durbin-Watson stat 1.964546 Prob(F-statistic) 0.000000

LS // Dependent Variable is LMK
Date: 5-23-1996 / Time: 13:13
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -9.3000075 2.5064636 -3.7104100 0.0014

LPBI 2.1069375 0.3497722 6.0237414 0.0000

LITCRCM  -0.6190343 0.1952215 -3.1709323 0.0048

D1 -0.6116080 0.1472013 -4.1549099 0.0005
R-squared 0.663018 Mean of dependent var 5.023485
Adjusted R-squared 0.612470 S.D. of dependent var 0.305017
S.E. of regression 0.189879 Sum of squared resid 0.721081
Log likelihood 8.006166 F-statistic 13.11677

Durbin-Watson stat 1.868381 Prob(F-statistic) 0.000058




LS // Dependent Variable is LMK
Date: 5-23-1996 / Time: 13:14
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -8.2380389 2.5101777 -3.2818548 0.0037

LPBI 1.9361976 0.3361458 5.7599938 0.0000

LITCRCB -0.5376833 0.1830702 -2.9370345 0.0082

D1 -0.6206725 0.1583504 -3.9196153 0.0008
R-squared 0.646200 Mean of dependent var 5.023485
Adjusted R-squared 0.593130 S.D. of dependent var 0.305017
S.E. of regression 0.194559 Sum of squared resid 0.757068
Log likelihood 7.421749 F-statistic 12.17638
Durbin-Watson stat 1.826754 Prob(F-statistic) 0.000094

LS // Dependent Variable is LMK
Date: 5-23-1996 / Time: 13:14
SMPL range: 1970 - 1993
Number of observations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT STD.ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -8.1286998 2.5711505 -3.1615030 0.0049

LPBI 1.8972727 0.3424798 5.5398095 0.0000

LITCRIB -0.4920200 0.1829280 -2.6896928 0.0141

D1 -0.5779610 0.1564728 -3.6936828 0.0014
R-squared 0.628120 Mean of dependent var 5.023485
Adjusted R-squared 0.572338 S.D. of dependent var 0.305017
S.E. of regression 0.199469 Sum of squared resid 0.795755
Log likelihood 6.823684 F-statistic 11.26028

Durbin-Watson stat 1.933761 Prob(F-statistic) 0.000152
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