130

FLUCTUACIONES
MACROECONOMICAS EN LA
ECONOMIA PERUANA, 1950-1990

Leopoldo Vilcapoma



DOCUMENTO DE TRABAJO 130

Departamento de Economia
Pontificia Universidad Catdlica del Peru

Impreso en el Peru
Octubre, 1996

Disefo de la caratula: Cynthia Monge
Cuidado de la composicion: Beatriz Gonzalez



Fluctuaciones Macroecondémicas en la Economia Peruana
1950-1990

RESUMEN

El propdsito de este trabajo es responder a la siguiente pregunta: ;Qué
factores explican la persistencia de las fluctuaciones en la economia peruana?
Respondemos esta pregunta empleando un sistema dinamico deterministico no-
lineal, donde las fluctuaciones son resultado de los rasgos estructurales de la

economia. Para ello extendemos los conceptos de efecto "Diaz-Alejandro" vy

"Restriccion de divisas" a un marco dinamico.

ABSTRACT

The main purpose of this paper is to answer the following question: which
factors explain the persistence of fluctuation in the Peruvian economy? We answer it
constructing a non-linear deterministic dynamical system obtaining fluctuations as a
result of structural aspect of the Peruvian economy. We use in a dynamic framework
the “Diaz-Alejandro” and “Foreign Exchange restrain” effects.
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INTRODUCCION

Este trabajo se propone responder a la siguiente pregunta: ;Qué factores
explican la persistencia de las fluctuaciones en la economia peruana en el periodo
1950-19907? Las explicaciones han estado circunscritas a modelos en un marco
estatico. Respondemos esta pregunta empleando un sistema dinamico no-lineal de
tiempo continuo donde las fluctuaciones son resultado de los rasgos estructurales de

la economia.

En una primera parte se explican los aspectos estructurales del
funcionamiento de la economia y, a continuacion, se presentan criticamente las
diferentes explicaciones de las fluctuaciones en la economia peruana existentes en

la literatura.

En la siguiente seccion se revisan algunas teorias de las fluctuaciones
economicas, obteniendo como resultado central que la mayoria de los modelos
asumen una estructura econdmica integrada. En la tercera seccion se plantea el
problema a investigar y se formula la hipoétesis central del trabajo: la especial
interrelacion entre el tipo de cambio y el nivel de actividad determina la persistencia

de las fluctuaciones en la economia.

' En la elaboracién del presente documento he recibido apoyo de muchas personas.Una

version preliminar de este trabajo ha sido revisado cuidadosamente por Maximo Vega-
Centeno. Sus importantes sugerencias me han permitido deliminar de manera viable
dicho documento. Me he beneficiado de los comentarios de Javier Iguifiz y Oscar
Dancourt, profesores del Departamento de Economia de la PUCP. También he recibido
el apoyo bibliografico y moral de los profesores Ramén Garcia-Cobian de la PUCP, Jorge
Sotomayor de la Universidad de Sao Paulo, y de Hugo Nopo del IMPA, Rio de Janeiro.
Mi agradecimiento a todos ellos. Los errores y vacios que aun subsisten son de mi
responsabilidad.

Este trabajo ha sido concluido en Agosto de 1993. Por ello no se ha podido incorporar
valiosos aportes como, entre otros, Rebelo y Vegh(1995).
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En la cuarta seccion se formula un modelo dindmico deterministico no lineal a
partir del cual, se obtiene -bajo determinadas condiciones- la persistencia de ciclos
economicos. Para ello se introducen dos conceptos centrales: el efecto Diaz-
Alejandro y el efecto restriccion de divisas. En la parte final se exponen las

conclusiones.

En el apéndice metodoldgico, se muestra la metodologia empleada en el

tratamiento de la informacion y en la obtencién de algunos resultados.

L LA ECONOMIA PERUANA EN UNA PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO

Como el proposito del presente trabajo es explicar la persistencia de las
fluctuaciones de la produccion® en la economia peruana, en esta seccién se
presentan algunos "hechos estilizados"* durante el periodo 1950-1990. Se describe,
en primer lugar, los aspectos mas saltantes de las caracteristicas estructurales y los
rasgos mas permanentes y reiterativos que han condicionado la evolucion de las
variables macroeconémicas mas importantes. Consideramos las variables del
sistema de cantidades’®, y de otro lado, las variables del sistema de preciose. A
continuacion se describen explicitamente los hechos generales del funcionamiento
de nuestra economia, que nuestro esquema de analisis, que mas adelante se
presenta, debe ser capaz de explicar, reproduciendo plausiblemente, desde un punto
de vista conceptual, los mecanismos centrales de la interrelacion de las variables

macroeconomicas que consideramos esenciales, y cuyo comportamiento dinamico

® Conviene advertir que en este trabajo no consideramos las fluctuaciones de muy largo

plazo, asociados a factores de caracter secular (la cultura, condiciones geograficas,
factores demograficos y otros) como losindicados en los analisis de la evolucién de la
produccion en un largo periodo (Clark (1987), Kuznets (1977, 1971)).

En una perspectiva histérica, Bonilla (1986) distingue diez grandes fases de expansion o
recesion desde 1532, que configuran ciclos de largo plazo. Aqui no examinaremos tales
fluctuaciones.

* El significado de "hechos estilizados" es algo distinto al conferido por Kaldor, quien se
referia con dicho término a una serie de caracteristicas relevantes que algun modelo
debia ser capaz de explicar. Tal planteamiento fue realizado en una perspectiva de
distincion metodolégica del positivismo sostenido por Friedman.

Dentro de este conjunto de variables consideramos la produccion, el gasto de gobierno,
la inversion y la disponibilidad de divisas.



ha caracterizado las fluctuaciones macroeconémicas de la economia peruana en el
periodo analizado. Como se vera en la Seccion IV, el enfoque que he empleado y el

modelo que presentamos son diferentes de los usualmente existentes.

Los aspectos estructurales de la economia se pueden sintetizar en los

siguientes hechos:

1. La economia peruana no produce bienes de capital ni_una proporcion

importante de insumos. Una lectura de la tabla insumo-producto pone de manifiesto

que buena parte de la maquinaria y equipo no es producida dentro de nuestra
economia. Aunque estadisticamente existe un registro importante de produccion de
bienes de inversidbn nacionales, la mayoria de ellos se refiere basicamente a
construccién y vivienda’. De otro lado, la economia peruana emplea una proporcion
importante de insumos importados. Una parte considerable de los bienes de capital
(maquinaria y equipo) y de los insumos se obtienen a través de las importaciones.

Este hecho nos recuerda el nexo importante entre el nivel de actividad interna y las

importaciones de factores de produccion e insumos. La mayoria de los auges en la
economia peruana ha estado asociada también a aumentos en las importaciones de

bienes de consumo.

2. Por otra parte, una proporcién considerable de las exportaciones peruanas

son materias primas. Esta afirmacién no implica desconocer las importantes

modificaciones que se han dado en la composicién de las exportaciones, sino
reconocer la predominancia de la exportacion de materias primas. La consecuencia

central de este hecho es, ceteris paribus, la relativa_inelasticidad del ingreso de

divisas a nuestra economia, asociada al sector real de la economia.

La principal consecuencia de estas caracteristicas de las exportaciones e

importaciones, es que el sector _externo ha tenido un rol muy importante en la

® Aqui consideramos el tipo de cambio, los salarios y la inflacién.

" Ver por ejemplo los cuadros de insumo productos publicados por el INEI, Caller y

Chuecas (1983), Thorbecke y Condos (1960) y los comentarios de A. Goldberger (1960).



explicacion de la acumulacion y de las fluctuaciones de economia peruana®. Este

hecho estilizado ha tenido importantes implicancias sobre las peculiaridades de la

dinamica macroecondmica de nuestra economia”.

3. Existe un nivel de integracion'® intersectorial muy bajo. En términos muy
agregados, podriamos afirmar, por ejemplo, que desde el punto de vista de la
provision de bienes de capital (maquinaria y equipo), la mayoria de los sectores se
hallan mas integrados al resto del mundo que al resto de los sectores productivos del
pais. Las posibilidades de mantener este nexo con el resto del mundo no es
independiente de la disponibilidad de divisas de la economia. Esto no implica
desconocer que puedan haberse desarrollado algunos sectores nacionales que
producen maquinaria y equipo, sino mas bien que estos nuevos sectores, en la gran
mayoria de los casos, no transforman parte importante de los insumos que les
provee las demas ramas productivas localizadas dentro del territorio peruano. Esto
se puede constatar examinando la tabla insumo-producto. Aunque la estructura de
relaciones intersectoriales se ha modificado desde los primeros registros estadisticos
existentes, no han cambiado sustancialmente en relacién a tal caracteristica que ha
sido indicada ya por Leontief (1970), al referirse a la estructura econdémica de la
economia peruana. Asi, aunque se han dado cambios en términos de
eslabonamientos, éstos han sido insuficientes para transformar cualitativamente la
economia'’. La principal consecuencia de esta caracteristica es que, dado que las
relaciones intersectoriales no son tan importantes, por lo cual, la economia se halla
fuertemente determinada en su evolucion por la demanda final (en oposiciéon a la
demanda intermedia). Como corolario de este hecho se tiene el importante rol de la
politica macroecondémica a través del manejo del gasto publico del gobierno, en la
determinacién de la produccion. Por tanto, las conexiones entre demanda y oferta,

presentados en los modelos de corte keynesiano como los presentados en los libros

Esta afirmacion no implica desconocer el rol importante que tiene la politica
macroeconomica, por lo menos en el corto plazo.

Véase Thorp (1978): "La economia puede ser visto como un ciclo de exportaciones".
Véase también, entre otros, Jiménez (1991), Vilcapoma (1989).

Con el término "integracién" nos referimos a las relaciones a través de transacciones en
el mercado de factores.

" Véase Ferrari (1992), p. 30.



de texto, parecen adecuados para explicar los niveles de produccién12. La
consideracion de la naturaleza de la demanda de bienes de inversion que es
basicamente importada y la demanda intermedia por insumos importados, nos
conducira a no negligir las interrelaciones que existen entre el nivel de actividad y el
estado de las cuentas externas'®. Esto es, la reactivacion de los sectores que no son
proveedores de divisas se halla entrelazada de manera estrecha con la balanza

comercial y la balanza de pagos'*.

4, Los componentes sectoriales de la produccion global poseen distintos
mecanismos de determinacion y mantienen ritmos de crecimiento diferenciados. Los
siguientes sectores primarios: mineria, agricultura y pesca siguen trayectorias que no
estan directamente relacionadas con la demanda ni con la produccién agregada'®.
El primer sector parece estar determinado prioritariamente por los precios
internacionales y calidad de los recursos naturales. La agricultura y la pesca parecen
ser determinados, por lo menos en el corto plazo por condiciones naturales
(precipitacion pluvial y corriente del Nifio). De otro lado, los otros sectores,
principalmente manufacturas, construccion y servicios, siguen un comportamiento
estrechamente asociado a la demanda agregada. Por lo menos en el corto plazo,
existe una heterogeneidad de respuestas a los estimulos sobre la produccion;
mientras que en un sector la produccién es determinada por demanda, en el otro, la

produccién es determinada por las condiciones de oferta.

Cualquier intento de explicar la evolucion de la produccién agregada debe
pasar por distinguir estos dos tipos de determinacion de la produccion. Por tanto,

cualquier reactivacion no es ni automaticamente generalizada ni homogénea en

Como se vera mas adelante, en general, los modelos estaticos no permiten reproducir de manera
adecuada las fluctuaciones de la economia.

Existen varias maneras de considerar el importante rol del sector externo. En algunos casos basta
considerar la balanza comercial, la balanza en cuenta corriente o la balanza de pagos; en otros,
puede considerarse a la disponibilidad de divisas. También puede tomarse en cuenta de algunas
variables claves asociadas al sector externo.

Es frecuente referirse a la restriccion de demanda, de financiamiento, de disponibilidad
de divisas, como una secuencia de restricciones con distintos grados de importancia en
los diferentes momentos del ciclo.

Esto es cierto tanto si se considera la produccion global, como si se considera la
produccion que excluya los sectores mencionados (mineria, pesca y agricultura).



todos los sectores. La razdn ultima de la distinta determinacion de la produccion
debe ser finalmente explicada por consideraciones de tipo tecnolégico16. Esto pone
en un lugar prioritario el clasico problema de las proporciones sectoriales que ya ha

sido mencionado a propdsito del analisis de las fluctuaciones de la economia’’.

5. La economia peruana es una economia pequena y abierta’®. Esta economia
es precio aceptante19 en el comercio internacional y la proporcion de los volumenes
comerciados con respecto al PBI es relativamente elevada®. La consecuencia de
esta caracteristica es que tenemos una economia fuertemente afectada por shocks

externos.

A continuacion revisamos la evolucién de algunas variables econémicas que

nos parecen necesarias para explicar las fluctuaciones de nuestra economia.

1. La produccion agregada

En el periodo bajo analisis, 1950-1990, la economia peruana ha
crecido a una tasa promedio de 3.5% anual. Para los estandares de crecimiento de
los demas paises latinoamericanos, tal ritmo puede considerarse aceptable. Sin
embargo tal crecimiento se ha dado con auges y recesiones, esto es, ha sido un
crecimiento con fluctuaciones. Este caracter ciclico se ha modificado a través del
tiempo?!, tanto en su frecuencia y amplitud®®, como en términos de la tendencia

media sobre la que tiende a oscilar. En particular, en términos de las tendencias o

Véase Georgescu-Roegen (1965).
" Véase Taylor (1985).

Esta caracteristica se refiere al aspecto comercial y se podria ampliar para considerar las
relaciones financieras de nuestra economia.

Aqui nos referimos a la gran mayoria de productos de exportacion. En el nivel de
generalidad de nuestra discusion no consideramos productos muy especificos.

% Existen diferentes indicadores para cuantificar el grado de apertura de una economia, el

indicador al que nos referimos es: (Exportaciones + Importaciones)/PBI.
#' Figueroa (1993), Velarde J. y M. Rodriguez (1992), Paredes et.al. (1990).

2 Sea x; = a + R cos (nt + b) + u; una serie de tiempo. Entonces x, muestra ciclos, donde R

cuantifica la amplitud y 2 = /b mide la frecuencia. Si consideramos las fluctuaciones
empleando otras técnicas, como el empleado en Urzua y Coddington (1989), los
resultados no se modifican significativamente.



trayectorias de largo plazo se pueden distinguir nitidamente dos periodos: 1950-1975
y 1976-1990. En el primer periodo se registré una tasa de crecimiento de 5.4%
mientras que en el segundo, practicamente, no hay crecimiento, en términos de la

produccion global.

Si se examinamos la poblacion, ésta ha experimentado un crecimiento
sostenido a una tasa promedio de 2.5%. Asi, mientras la produccién ha tendido a
estancarse, la poblacion ha mantenido un ritmo sostenido de crecimiento. Por tanto,
si consideramos la produccién per capita, el cambio en la tendencia mostrada en la
produccién es aun mas clara, pues mientras que en el primer periodo el crecimiento
promedio anual es de 2.5%, en el segundo periodo hay crecimiento negativo de -
1.9%. Aparte de los efectos adversos sobre la produccion per capita, esto confirma
que en la economia hay un punto de "quiebre" a mediados de la década de los 705
se observa que la produccion presenta fluctuaciones de frecuencia regular, en el
segundo periodo 1976-1990 se constata que se da un aumento en las frecuencias y
amplitud de las oscilaciones. Como se observa en el Cuadro 1.1, los periodos de
auge tenian una duracion promedio de 7 afios antes de 1975, después de 1976, los
periodos de auge tienen una duracién promedio de 2 afos. De otro lado, las
recesiones tienden a ser mas drasticas; tal comportamiento es aun mas claro si
consideramos la produccién determinada por demanda, esto es, el PBI real que
excluye agricultura, mineria y pesca. En resumen, las oscilaciones de la produccién
han ido acentuandose. La produccidon agregada describe ciclos de manera
persistente y, sobre una tendencia de menor crecimiento (o estancamiento), se ha

dado un pronunciamiento significativo del ciclo econémico®.

% Véase Paredes et.al. (1991). Algunos autores reconocen como un punto de ruptura

estructural el afio 1970. Por ejemplo para Tello (1990), el periodo 1970-1987 ha estado
presente un modelo de crecimiento "orientado al mercado interno via un proceso de
industrializacién por sustitucion de importaciones, pero con un clima politico altamente
inestable" (p. ii). Podria pensarse de la politica econémica de los gobiernos de la década
del 80 en tal esquema? Vega-Centeno (1989) también considera que hay un cambio de
periodo en 1970, pero en base al criterio de cambio en la modalidad de la politica publica.
Seminario y Buillon(1993) detectan un “quiebre” en el afo 1974. Para los fines de este
trabajo no es crucial la determinar el momento exacto del punto de “quiebre”.

2 \éase la seccién "Pronunciamiento del ciclo econdémico”, en Paredes et. al. (1991), pp.

100-101.
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CUADRO 1.1

TASAS DE CRECIMIENTO PORCENTUAL PROMEDIO

ANS (1) (2) (3) (4)
PBIR PBIPCR CGFPC PBIR1

1950-57 6.00 3.30 2.88 7.29
1958-59 1.55 -1.18 -1.57 0.86
1960-66 7.36 4.34 4.82 7.72
1967-69 2.64 -0.18 1.37 2.78
1970-75 5.15 2.24 2.04 6.33
1976-78 0.79 -1.74 -4.01 -1.09
1979-81 5.00 2.31 1.49 5.40
1982-85 -1.33 -3.56 -3.00 -2.05
1986-87 8.85 6.55 8.97 11.36
1988-90 -8.27 -10.13 -11.01 -8.82
1950-75 542 2.56 2.68 6.12
1976-90 0.33 -1.98 -2.3 0.06
1950-90 3.51 0.85 0.81 3.85
(1) Produccion bruta interna real
(2) Produccion bruta interna per capita real
(3) Gasto de consumo per capita real
(4) Produccion bruta interna real excluyendo agricultura, mineria y pesca.
Fuente: Elaborado en base al Compendio Estadistico del INEI, Lima 1991.

Tales fendmenos han merecido diversas explicaciones. Para Paredes
et.al. (1991), la desaceleracion del crecimiento "se encuentra en la caida secular de
las tasas internas de inversion y ahorro, y en una reduccion de la eficiencia global en
el uso de recursos, especialmente a partir de los setenta". Las razones de lo anterior
radicaria en el manejo inadecuado de la politica econémica y la terca persistencia en
una estrategia de crecimiento basada en la industrializacion por sustitucion de
importaciones. Enfatizan ellos, que el factor mas importante no son los shocks
externos. Consideran mas bien que los términos de intercambio y la transferencia
neta de recursos han sido favorables. Se indica por ejemplo, que en 1975-1989 el
nivel promedio de los términos de intercambio fueron similares a los de 1963-1975 y
significativamente mayor que la del periodo 1950-1962. Esto requiere cierto cuidado,

ya que no se considera la crisis de la deuda y la trayectoria de los términos de
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intercambio?; tales argumentos equivalen a sostener la irrelevancia de los shocks

externos en dicho periodo en la explicacion de las fluctuaciones.

Desde una perspectiva de largo plazo, Thorp y Bertram (1981) indican
que la tendencia decreciente de la produccién estaria explicada por el
resquebrajamiento de la base de exportacion de productos primarios, debido al
agotamiento de recursos de extraccion. El fundamento de este argumento es el

supuesto de la peculiar caracteristica de la estructura de la economia peruana.

Desde un analisis de economia politica, Gonzales de Olarte (1991)
explica el comportamiento de la economia, considerando la especial configuracion de
los actores politicos, donde se tiene una secuencia de "cambios" de patrones y
estilos de politica, pasando consecutivamente de una "politica populista" a una de
"politica ortodoxa". Segun esta vision, la tendencia oscilante esta explicado por la
politica econdmica, la que a su vez tiene su pilar en un patréon de crecimiento

desintegrado del sector primario exportador y el sector semi-industrial dependiente.

Para Jiménez (1987), el factor que subyace tales tendencias de la
produccién se encuentra en la restriccién de la balanza de pagos. Esto se explicaria
por el caracter no integrado de nuestra economia, con un sector industrial que
requiere de insumos y bienes de capital importados para su funcionamiento. Asi, la
base del comportamiento macroecondémico esta en la estructura no integrada de la

economia (Jiménez (1987)).

Maximo Vega-Centeno comparte la opinidon que el crecimiento durante
las ultimas cuatro décadas ha estado condicionado por la evolucion de los mercados
internacionales y exportaciones (Hunt, Roemer, Thorbecke), pero "...si bien continua
ligado a la evolucion del sector externo... esta también ligado a la accion (presencia y

eficacia variables) de la politica publica de caracter promocional”.

% Por ejemplo, con respecto a la crisis del gobierno aprista, Ferrari (1990) menciona que la
dramatica pérdida de reservas se debe a la caida de los términos de intercambio (p. 95).
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Desde una perspectiva algo distinta, A. Figueroa (1993) sostiene que el
desaceleramiento del crecimiento y las crisis son la expresién de un "desequilibrio
distributivo". Este desequilibrio en la distribucion no corresponderia con las
condiciones de reproduccién de la sociedad. Tal desequilibrio estaria expresado en
niveles extremos de pobreza, que serian resultado de las politicas de estabilizaciéon
sucesivamente aplicados a lo largo de las ultimas décadas. Las politicas de

estabilizacion explicarian las fluctuaciones de nuestra economia.

Como el comportamiento de la produccion y del empleo agregados en
una perspectiva de varios afios, a lo largo de sus fluctuaciones, no se puede
comprender como un proceso independiente de la politica econdomica y de otras
variables, seguiremos examinando algunas variables macroeconémicas que en
nuestra opinidon son necesarias para una explicacién de la experiencia mencionada.
En particular, revisaremos la evolucion del gasto de gobierno y los gastos de

inversion, de las cuentas externas y de la distribucién del ingreso.

2. El Gasto de Gobierno

El Gasto Real del gobierno ha evolucionado siguiendo una trayectoria
similar a la del PBI. Si se considera el gasto en remuneraciones, a excepcion del
periodo de crisis 1958-59, el rubro de gasto ha presentado un comportamiento
prociclico, tal como se muestra en el Cuadro 1.2. Este hecho ha sugerido su rol
determinante del nivel de actividad, por lo menos en el corto plazo. Si consideramos,
excluyendo los afos posteriores a los 80s, entre las tasas de crecimiento anuales de
la produccion global y los gastos totales corrientes hallamos un coeficiente de

correlacion positivo y estadisticamente significativo.

Asi, el componente de remuneraciones, dentro de los gastos
corrientes, es el que ha soportado de manera permanente el ajuste de las
contracciones del gasto de gobierno; las tasas de crecimiento promedio por periodo
muestran claramente que las remuneraciones del gobierno han evolucionado
siguiendo el mismo patron de la produccion agregada, mientras que la compra de

bienes y servicios lo ha hecho en algunos periodos de crisis, sin embargo, esta
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ultima categoria de gasto ha disminuido permanentemente a lo largo de la década de
los 80.

Mientras que el comportamiento de las remuneraciones es oscilante
(prociclicamente), los gastos en bienes y servicios muestran claramente una
disminucion desde 1976. De otro lado, el gasto en formacion de capital, ha
experimentado tasas de crecimiento negativas en toda la década de los 80. Si
intentamos cuantificar el impacto del gasto de gobierno en el mercado interno,
debemos descontar las importaciones del gobierno. Esto debe mostrar con mayor

claridad la relacién entre la produccion y el gasto de gobierno.

CUADRO 1.2
TASAS DE CRECIMIENTO PORCENTUAL PROMEDIO
Afos (1) (2) @) (4) (4)
PBIR PBIR1 remgob bsss ggob
1950-57 6.00 7.29 6.90 17.72 8.62
1958-59 1.55 0.86 10.06 -12.01 5.21
1960-66 7.36 7.72 10.81 8.50 10.35
1967-69 2.64 2.78 4.50 60.82 13.65
1970-75 5.15 6.33 6.97 35.09 18.83
1976-78 0.79 -1.09 -3.83 9.05 4.55
1979-81 5.00 5.40 9.48 5.07 6.08
1982-85 -1.33 -2.05 -3.05 -1.72 -2.70
1986-87 8.85 11.36 14.73 -15.88 -5.10
1988-90 -8.27 -9.22 -29.00 -17.29 -23.32
1950-75 542 6.13 7.98 2210 11.89
1976-90 0-33 -0.02 -3.52 -3.21 -3.94
1950-90 3.51 3.82 3.67 12.61 5.95
(1) Produccion bruta interna real
(2) Produccion bruta interna real, excluyendo mineria, agricultura y pesca.
(3) Gasto del gobierno en remuneraciones
(4) Gasto del gobierno en bienes y servicios
(5) Gasto de gobierno (excluye intereses y servicios de deuda).
Fuente: Elaborado en base a informacion estadistica de INEl, Compendio Estadistico,
varios afos.

14




3. Gasto de Inversion

La informacion estadistica muestra que a través del tiempo ésta fue
uno de los componentes de mayor sensibilidad de la demanda agregada, y al igual
que las variables macroeconémicas se encuentra sujeta a fluctuaciones similares a
las de la produccion agregada, no obstante su participacion dentro del produccion
bruta interna a partir de la década de los 60 (el ratio I/PBI), empieza a experimentar
una disminucion sostenida®. La naturaleza prociclica de la evolucién de la inversion

y sus componentes mas importantes se observa en el Cuadro 1.3.

Los niveles mas altos de inversién se han dado durante el periodo
1950-1975, aparentemente creando una gran capacidad productiva. Mientras tanto,
las tasa de crecimiento de la inversion total se han mantenido practicamente en
niveles negativos entre 1976-1987, al igual que las tasas de crecimiento promedio de
la inversion neta. Durante las dos Ultimas décadas, la inversion neta ha
experimentado una tendencia decreciente (Vega-Centeno (1989)). Asi la economia,
no solo no expande su capacidad productiva, sino que ni siquiera la esta
manteniendo. Si consideramos la inversion per capita, se observan tasas de
crecimiento negativas en los ultimos afios. ;Como ha sido posible el crecimiento en
el producto en algunos afios de las ultimas décadas? Existe la opinién mas o menos
generalizada, de que este crecimiento ha estado apoyado en el uso de la capacidad
productiva que se ha creado durante los periodos previos donde si hubieron

elevadas tasa de inversion®’.

% Véase Jiménez (1986).

" Entre otros autores, Mario Tello afirma que entre 1970 y 1987 "el crecimiento del
producto(..) fue determinado fundamentalmente por factores de demanda, usando la
capacidad y estructura productiva creada en el periodo anterior" p.IIl (Tello 1990).

15



CUADRO 1.3
TASAS DE CRECIMIENTO PORCENTUAL PROMEDIO

3 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
ANOS PBIR PBIR1 REMU FBKF INVEQ FBK
1950-57 6.00 7.20 7.41 13.13 15.86 13.62
1958-79 1.55 0.86 4.98 -16.03 -13.29 -13.65
1960-66 7.36 7.72 6.22 10.46 13.03 10.34
1967-69 2.64 2.78 3.30 -6.48 6.27 -7.12
1970-75 5.15 6.33 6.76 15.93 19.90 16.69
1976-78 0.79 -1.09 -5.23 -10.36 16.94 11.22
1979-81 5.00 5.40 5.01 15.93 20.40 24.77
1982-85 -1.33 -2.05 -3.52 -12.43 -18.74 -16.79
1986-87 8.85 11.36 18.86 18.48 14.13 30.44
1988-90 -8.27 -9.22 -24.86 -9.60 -17.34 -11.52
1950-75 542 6.13 6.23 8.37 11.05 8.77
s.d, 2.69 2.89 3.33 15.05 19.93 18.00
1976-90 0.33 -0.02 -3.44 -1.66 -5.89 -0.01
s.d. 6.59 7.59 14.20 15.22 20.66 2217
1950-90 3.51 3.82 2.60 4.61 4.70 548
s.d. 5.19 5.96 10.22 15.87 21.81 20.12

(1) Produccion bruta interna real.
(2) Produccion bruta interna real determinada por demanda.
(3) Remuneraciones.
(4) Formacion Bruta de capital fijo
(5) Formacion bruta de capital
Todos los valores se encuentran en términos reales.
s.d. Desviado estandar
Fuente: Elaborado en base al Compendio %distico del INEI, varios anos.

Dado que los bienes de capital (maquinaria y equipo) son principalmente
importados, no deberiamos esperar, por tal motivo, un nexo directo entre produccién
e inversion, tal como se menciona en los libros de texto?®. Pero si consideramos que
los bienes de inversion y nacionales son complementarios, entonces es posible -por

lo menos I6gicamente- explicar el comportamiento similar de la inversion (agregada)

% Por ejemplo véase Allen (1966), Branson(1972), Dorbush (1987), donde la demanda final
posee entre sus componentes los gastos de inversion. La literatura marxista también se ha
olvidado de este punto; véase Gonzales (1983). En Taylor (1983) se puede encontrar una
manera adecuada de considerar los gastos de inversion en una economia que no produce
bienes de capital, y en Dorbush se expone la forma en que se incorpora la demanda de
inversion y de insumos.
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y de la produccién, sin embargo, esta relacion tiene por medio el efecto del nivel de

actividad sobre la disponibilidad de divisas, o en general, sobre las cuentas externas.

4. La Balanza Comercial y la Disponibilidad de Divisas

Todos los periodos de crisis han estado asociados a déficit en la
balanza comercial y en la balanza de cuenta corriente, en tanto que las expansiones
de la produccion han requerido de cierta holgura en las cuentas externas. Los

periodos de desaceleracion de la expansion de la produccion van acompafnados -y

siempre precedidos- de un déficit en las cuentas externas. El sector externo es una

fuente importante en la explicacién de las oscilaciones de la economia peruana. Las
crisis pues estan asociadas, en algun sentido, al sector externo?®. Obviamente, como

ya indicamos, esto no implica afirmar que los efectos sean directos e inmediatos™’.

Ademas ya ha sido sefalado que los déficit de la balanza comercial no
son solo resultado de la politica econdmica, sino depende de manera esencial de la

estructura productiva.

2 "Considerando informacién desde 1960 hasta 1988, el saldo de la balanza comercial, con
un afo de retraso, se correlaciona en forma negativa y estadisticamente significativa con
las desviaciones de la tasa de crecimiento real del PBI respecto a su tendencia, con un
coeficiente R? de 0.56 y un estadistico F de 16.03", Ferrari (1991). Tal resultado se
mantiene si consideramos los afios anteriores a 1960.

% Esto es frecuentemente reconocido; por ejemplo en Dancourt (1985) se afirma que: "en la

medida en que el nivel de empleo y precios externos imperantes en las industrias de
exportacion no sea un factor determinante de la demanda efectiva por bienes del sector en
su conjunto, no existe una conexion automatica -de mercado- entre los shocks externos
(cambios en los mercados de créditos internacionales, variaciones en la demanda
extrema, etc.) y el nivel de actividad domeéstica"(p.1). De otro lado: [Ningun pais] puede
aislar su balanza de pagos de las fluctuaciones del comercio internacional. Si se presenta
una depresién mundial, el valor de sus exportaciones disminuye. Lo mas que pueden
esperar es que esta baja se transmita a su economia interior..."(Lewis, 1958, p.317). A
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Considerando los componentes de la balanza comercial, se observa
que gran parte de las exportaciones estan formadas por productos tradicionales. Sin
embargo, las exportaciones no tradicionales y las de servicios han aumentado su
participacion en el total de las exportaciones. Aunque es posible atribuir algun rol a
una orientacion de la oferta de productos ante la estrechez del mercado interno,
sobre todo en los periodos de crisis, es probable que tal efecto no sea muy
importante31. Asi las exportaciones tradicionales siguen manteniendo su importancia
dentro del total de las exportaciones de bienes. Las importaciones han presentado un

comportamiento similar al de la produccion.

esta afirmacion de Lewis habria que agregar, que la referida transmision no puede evitarse
indefinidamente.

" Ver por ejemplo, Ferrari (1990), p. 105; Jiménez (1991).
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RESERVAS INTERNACIONALES NETA, BALANZA COMERCIAL Y TASAS DE

CUADRO 1.4

CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION.

3 (1) (2) ©) (4)
ANOS RINR SBCR PBIR PBIR1

1950 350 232
1951 350 158 8.19 10.04
1952 335 -51 6.24 7.63
1953 307 -125 5.34 7.50
1954 337 123 6.45 5.22
1955 320 -57 4.78 6.81
1956 379 -94 4.29 5.94
1557 229 -288 6.75 7.92
1558 171 -209 -0.57 -1.43
1559 236 165 3.68 3.15
1960 350 401 12.17 9.40
1961 477 313 7.38 7.71
1962 590 295 8.36 11.30
1963 709 140 3.70 3.81
1964 861 620 6.60 6.70
1965 874 87 4.94 6.50
1966 836 -80 8.40 8.63
1967 500 -243 3.79 3.86
1968 433 552 0.35 0.33
1969 520 692 3.76 4.13
1970 1253 988 5.85 4.80
1971 986 451 4.18 6.74
1972 1095 366 2.87 4.27
1973 1064 204 5.38 6.67
1974 1617 -947 9.25 10.36
1975 248 -2344 3.40 5.16
1976 -1518 -1362 1.96 1.57
1977 -2087 -800 0.40 -1.34
1978 -1806 535 0.01 -3.51
1979 911 2831 6.10 4.56
1980 18449 1198 4.48 6.60
1981 1013 -726 4.42 5.04
1982 1108 -530 0.21 -0.34
1983 1047 358 -12.62 -13.33
1984 1267 1157 4.82 3.77
1985 1534 1300 2.26 1.69
1986 942 -72 9.24 12.08
1987 85 -486 8.46 10.65
1988 -318 -56 -8.35 -9.92
1989 546 1197 -11.61 -13.54
1990 682 391 -4.85 -4.20

(1) Reservas internacionales netas en términos reales, en millones de ddélares de 1988.

(2) Saldo de la balanza comercial términos reales, en millones de ddlares de 1988.

(3) Produccion bruta interna real.

(4) Produccion bruta interna real (excluye agricultura, mineria y pesca)

Fuente:Elaborado en base al Compendio Estadistico de INEl y

Cuanto S.A. (1988).
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Obviamente, los procesos de produccion en el sector de exportaciones
no-tradicionales y tradicionales, que gruesamente comprende producciéon
manufacturera y produccion de materias primas, operan en condiciones
marcadamente diferentes®>. Se puede asumir razonablemente que el sector
tradicional opera a plena capacidad®?, y ademas que esos volumenes de produccion

son exogenos.

De otro lado las importaciones contienen como un componente
importante, los insumos para el funcionamiento de la economia y los bienes de
capital (maquinaria y equipo). Sin embargo, esta participacion se ha modificado en el
tiempo, la participacion de los insumos importados dentro del total de importaciones
ha aumentado considerablemente a partir del ascenso en la produccion en el periodo
1970-75, mientras que la participacién de la importacion de bienes de capital no ha
seguido tal tendencia. De otro lado, todos los periodos de contraccion estan
relacionados con disminuciones en la tasa de crecimiento de las importaciones con

un rezago.

Considerando la disponibilidad de divisas, podemos afirmar que las
trayectorias de los ciclos de la produccién de la economia peruana esta condicionada
por la disponibilidad de divisas, tal como se muestra en Vilcapoma (1989). Sin
embargo esta afirmacion no implica una causalidad inmediata y directa entre los

ciclos de produccién y la disponibilidad de la divisa, en la interaccidon de estas

%2 Ver por ejemplo, entre otros, Kalecki (1971), S. Labini (1987), donde se distingue los
mercados de precios fijos (productos manufacturados) y flexibles (materia primas y bienes
agricolas). El empleo de este enfoque para analizar los mercados en la economia peruana
también es vasto: Dancourt (1983), Ferrari (1991).
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variables esta presente todo un proceso interno al funcionamiento de la economia
peruana donde, en nuestra opinién, el tipo de cambio juega un rol esencial. Nuestro
trabajo parte de considerar la importancia de la interrelacion del tipo de cambio, los
salarios, los movimientos de los precios y las politicas econdmicas como

responsables de las fluctuaciones de la produccion.

Un aspecto importante que conviene remarcar es que, practicamente
en todo periodo considerado, las variaciones de las reservas internacionales han
estado asociadas principalmente a las variables reales, y en particular al nivel de
produccién. En tal sentido, se debe recordar que el analisis sobre el cual nos
concentramos es un periodo donde la disponibilidad de divisas y reservas
internacionales estan asociadas, fundamentalmente, a las variables reales. En el
periodo que empieza a fines de la década pasada, las variaciones de las reservas

parecen obedecer principalmente a factores financieros®*.

5. La Distribucién v los Precios

Existen distintas formas de cuantificar la distribucion del ingreso y sus
modificaciones. En nuestro caso, los cambios en la distribucion del ingreso lo
haremos evaluando la participacién de las distintas categorias distributivas dentro del
ingreso nacional, y cuando sea posible, tomado en cuenta la evolucién de algunos

precios claves.

% Schydlowsky (1981), Cline (1981), Thorp y Bertram (1978).
¥ Véase Dancourt y Rojas (1993).
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Tanto la distribucion del ingreso como el comportamiento de los
precios, en lo que se refiere a su evolucion en el tiempo, estan asociados a las
fluctuaciones de la produccién agregada. Se afirma que la evolucion de los ingresos
y precios estan determinados por la politica econdmica®. Tal informacion es

consistente con la informacion estadistica.

Distinguiendo el ingreso laboral (de los asalariados e independientes) y
los beneficios, la tendencia de la distribucion del ingreso en el periodo 1950-1990
muestra que la primera categoria a perdido importancia en el ingreso nacional,
teniendo como correlato el aumento de la participacion de los beneficios.
Considerando las fluctuaciones de mas corto tiempo también se encuentra que hay
un patrén claro en las recesiones y en los auges: las recesiones son regresivas en
tanto que los auges se asocian con un cambio progresivo en distribucion del ingreso.
Obviamente ello a implicado un aumento de la participacion de los beneficios dentro

de la produccion total.

Desde el punto de vista de la evolucion de las tasas de salarios y
sueldos, se observa que a partir de 1960, afio a partir del cual se dispone de
informacién, el salario real muestra un comportamiento claramente prociclico, pues
ha aumentado en los periodos de expansion y ha disminuido en los periodos de
crisis. EI comportamiento de los sueldos es similar excepto en los sesentas. El

comportamiento del salario minimo sigue también el ritmo de evolucion de la

% Véase por ejemplo Ferrari (1992): "Lo comun es que en las etapas de expansion la politica
econodmica tenga una capacidad de maniobra para una redistribucién progresiva del
ingreso; en contraccion la redistribucion ha sido regresiva (el capital tiene mayor
resistencia)".
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producciéon agregada. En todos los periodos de crisis de observa que las caidas del

salario real estan asociadas a aumentos en el tipo de cambio real y la tasa de

inflacion®®.
CUADRO 1.5
TASAS DE CRECIMIENTO PORCENTUAL PROMEDIO
) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

ANOS PBIR1 REMUR TCR IPC INFLA SUELR SALR
1950-57 7.29 7.41 -1.44 7.04 4.24

1958-59 0.86 4.98 9.71 12.38 53.46

1960-66 7.62 6.22 -5.93 8.36 6.24 -1.51 3.52
1967-69 2.78 3.30 4.16 11.71 12.10 1.49 -0.11
1970-75 6.33 6.76 0.72 11.50 28.44 2.21 2.35
1976-78 -1.09 -5.23 21.02 43.13 35.77 -13.72 -7.74
1979-81 5.40 5.01 -9.44 67.43 10.64 0.14 1.29
1982-85 -2.05 -3.52 8.49 112.30 26.33 -5.49 -11.05
1986-87 11.36 18.86 -22.45 81.88 -21.07 25.44 30.09
1988-90 -9.22 -24.86 -23.30 1574.76 335.31 -32.90 31.31
1950-75 6.13 6.23 -0.96 947 15.49 0.58 2.33
1976-90 -0.02 -3.44 -3.07 377.93 80.55 -7.37 -6.49
1950-90 3.82 2.60 -1.75 147.64 39.89 -3.40 -2.08

Produccion bruta interna real (excluye agricultura, mineria y pesca).

Remuneraciones reales.

Tipo de cambio real.

Tasa de inflacion.
Sueldos reales.
Salarios reales.

(1)
(2)
(3)
(4) Indice de precios al consumidor.
)
(6)
(7)

Fuente: Elaborado en base al Compendio Estadistico del INEI, Cuanto S.A., Seminario y otros (1993).

La pérdida de la importancia relativa de los salarios e ingresos de los

trabajadores independientes esta asociada estrechamente al proceso inflacionario

% Diversos estudios han remarcado este punto; Ferrari afirma que existe que "existe una
correlacién inversa entre la tasa de inflacion y el salario real o con la tasa de variacion del
salario real. El salario real se deteriora en periodos de aceleracion de la inflacion", Ferrari

(1991).
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que ha sufrido nuestra economia desde mediados de los 70. Los salarios nominales
se han rezagado sistematicamente con respecto al indice de precios al consumidor.
De otro lado, los aumentos en las tasas de inflacion estan relacionadas inversamente
con los auges en la produccion. En todos los periodos de crisis, se da un
aceleramiento en la tasa de inflacién, tal como lo muestra la columna 5 del Cuadro

1.5.

Existe evidencia empirica y explicacion conceptual plausible para
elucidar el nexo de la experiencia inflacionaria con la de la tasa de devaluacion. En
todos los periodos de crisis hay un "salto" en la tasa de crecimiento promedio anual
de la devaluacion, y a la inversa, todos los periodos de expansion estan relacionadas
con disminuciones en su tasa de crecimiento®’. Para resumir, en los periodos de
crisis tenemos elevacion en las tasa de devaluacién y en la tasa de inflacion y
disminucion de la tasa de salarios y de la participacion de los ingresos laborales

dentro del ingreso nacional.

Sin embargo, conviene remarcar que el proceso general de aumento
de los precios no ha sido ajeno al comportamiento de los precios pUincosSg. ¢,Como
es que los aumentos de precios publicos han determinado disminuciones
sistematicas del salario real?. Mediante su impacto sobre el nivel general de precios.
Por lo tanto, el aumento sostenido de los precios no han sido independiente del

comportamiento de los precios publicos ni de las disminuciones del salario real.

37 "Existe una correlacion inversa entre la inflacion y produccion manufacturera; al aumentar
la inflacién cae la produccion manufacturera®. C. Ferrari (1991).
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La evolucién de los precios, durante el periodo 1950-1989 se resume
en los siguientes hechos, “1. El tipo de cambio real tiende a moverse
contraciclicamente, 2. Los salarios reales demuestran una trayectoria marcadamente
prociclica, 3. Los precios publicos son fijados de manera contraciclica". Seminario y
Bouillon (1992). 4. Los aumentos en la tasa de inflacién se asocian a disminuciones

en el salario real.

Resumiendo, se ha marcado los siguientes aspectos:

1. Un comportamiento ciclico de la produccién y de los componentes de la
demanda agregada. Las trayectorias de estas variables se encuentran
estrechamente asociadas a la disponibilidad de divisas, o la holgura o estrechez de
las cuentas externas®.

2. Una evolucién asociada a tales ciclo, ya sea positiva o negativamente,
de los precios claves: tipo de cambio y precios publicos de un lado, y salarios reales
de oftro.

3. Un rol importante de los intermediacion gubernamental, afectando las
cantidades (gasto gubernamental) o los precios (determinacion de los precios

publicos).

% "Se observa una correlacion directa entre la tasa de inflacion y los precios publicos reales
o con la tasa de variacion de los precios publicos reales". Ferrari (1991). Ver el modelo
expuesto en Dancourt (1986).

% Como se ha sefialado antes, esta afirmacion no se aplica al periodo posterior de 1988.
Véase Dancourt y Rojas (1993).
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En particular, el gasto de gobierno, considerando remuneraciones esta
relacionado prociclicamente con la produccién agregada. Durante el periodo

analizado, se ha tenido un sistema de administracion del tipo de cambio.

Desde el punto de vista de las fluctuaciones, en la fase recesiva del
ciclo, la produccion y el empleo disminuyen, en tanto que el tipo de cambio real
aumenta, mientras que sucede lo contrario con la fase expansiva. Para captar este
resultado se toman desvios respecto a la tendencia y estimados el coeficiente de
relacion de Spearman, los cuales muestran una asociacién contraciclica entre el tipo
de real y el nivel de produccién®®. Tales resultados se muestran también en los
Graficos N° 1.1 a 1.8, donde se grafican las trayectorias de las variables
mencionadas en diferentes periodos, en ellas se pueden distinguir las fluctuaciones

de la economia peruana‘”.

CUADRO 1.6
COEFICIENTES DE CORRELACION TIPO DE CAMBIO
REAL Y PRODUCCION

PERIODOS rz
1950-1960 -0.79**
1960-1970 -0.62*
1970-1980 -0.63*
1980-1988 -0.40
1950-1988 -0.62**

> Significativo al 99%

* Significativo al 95%*

% Véase el Cuadro 1.6. En el Apéndice Metodoldgico se explica los detalles de la
construccion del Cuadro 1.6.

* Los detalles de la elaboracién de los Graficos N° 1 y 2 se explican en el Apéndice
Metodoldgico.

2 |a significancia estadistica de los coeficientes ha sido obtenida empleando la tabla P para
los valores criticos del estadistico r, en Siegel (1985), p.318.
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Grafico 1.3
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Grafico 1.5
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1950-1960
7
6
5
4
3
2
1
0 } } } } t t |
'; 1950 1 1952 1953 1954 1955\ 1956 1957 4958 1959 1960
-3
4
5
6
-7
-8
Grafico 1.6
FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO REAL
1960-1970
8
7
6
5
4
3
2
1
gl) 4 4 |
2 1968 1969 1970
3
4
-5
-6
7
-8
9

29



40

30 +

10 +

Grafico 1.7

FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO REAL
1970-1980

10 +

-20 4

40 -
30 -
20 -
10 -

—

1970

1971

FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO REAL

1972

1973

1

Grafico 1.8

1980-1990

-10 4
-20 4
-30 4
-40 4
-50 4

-60 -

1980

1981

19

1983

1984

30

1985

1986

1987

1988

989

1990



1. EL PROBLEMAY LAS HIPOTESIS

1. Introduccion

La explicacion de las fluctuaciones en el cuerpo principal del enfoque clasico
se basa en el supuesto del funcionamiento de una estructura econémica integrada,
donde se asume que existe un sector que produce bienes de capital. Esta
consideracién esta implicita en el planteamiento principal de todos los trabajos de los
economistas clasicos (Marx, Smith, Ricardo). Uno de los aspectos centrales en la
explicaciéon de los ciclos en los modelos clasicos, es el supuesto de una economia
capitalista desarrollada. En los enfoques pre-keynesianos de los ciclo econémicos,
en donde se constata algunos elementos comunes a la teoria moderna también se

hace le mismo supuesto sobre la estructura productiva43.

Desde el enfoque keynesiano, en los modelos de los ciclos que se
desarrollaron contemporaneamente a la Teoria General de Keynes y a la vez como
interpretacion de la extension de los planteamientos de la teoria de la produccion y
empleo a un marco dinamico, el punto basico de la explicaciéon del ciclo se ha

basado en la interrelacién del concepto de acelerador** y multiplicador*®.

** Estos enfoques se pueden encontrar en los trabajos de Hayek y el las investigaciones
empiricas de Mitchell (1913). Véase B. Klein (1988).

* La teoria del acelerador fue enunciada por J.B. Clark en 1913 y posteriormente empleada
por Samuelson el 1939.

% J. Hicks (1963): "... la teoria del acelerador y la teoria del multiplicador son dos aspectos
fundamentales de la teoria de las fluctuaciones" p. 49.
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El posterior desarrollo de la teoria de los ciclos, por lo menos hasta hace un
par de décadas, fue predominantemente keynesiano. Los modelos de teorias de los
ciclos en la perspectiva clasica estuvo restringido a algunos autores. Los modelos de
Goodwin (1951), Medio (1973), Shaikh (1978, 1989) y algunos de los modelos
expuestos en Semmler W. (1989) y Benhabib (1991) son una muestra del desarrollo

de una serie de modelos que se ubican en la perspectiva clasica.

El desarrollo posterior de las teorias y modelos de ciclos se han basado
fundamentalmente en los enfoques antes mencionados. Sin embargo, un importante
cambio en la concepcidon misma de la naturaleza del ciclo econdmico se encuentra
en los modelos que otorgan un rol esencial al papel de las expectativas y al
comportamiento optimizador de las unidades econdmicas en un marco dinamico no-
lineal. Resultado de ello es que la dinamica interna de la economia genera ciclos
auténomos. Trabajos de este tipo son los modelos presentados en Grandmont

(1987) y Benhabib (1991), Lucas (1978 y 1980), Barro (1989).

En una perspectiva histérica, los ciclos sostenidos han sido explicados por
varios autores. En Hicks, Kaldor y Goodwin se presentan modelos no-lineales y
admiten la explicaciéon de fluctuaciones persistentes. En particular, los modelos de
Kaldor y Goodwin son modelos que emplean el concepto de "ciclo limite". Tales
modelos resultarian utiles para desarrollar la demostracién de nuestra hipétesis, sin
embargo supone una economia que produce bienes de capital, y las explicaciones

de las fluctuaciones van por el lado del acelerador y el multiplicador.
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Es frecuente clasificar los distintos enfoques segun algunos criterios
considerados esenciales. De la revision de la literatura se puede indicar los
siguientes:

1. Segun el factor causante del ciclo. Por ejemplo, tenemos las causas reales,
monetarias, psicolégicas, de cambios en la estructura del ahorro e inversién entre
otros. (Véase p.e. Estey (1948), Haberler (1942)).

2. La naturaleza de las fluctuaciones. De un lado, los ciclos se consideran como
resultados de shocks aleatorios, de modo que las fluctuaciones son explicadas,
finalmente, por las perturbaciones externas al funcionamiento del sistema
economico; y de otro la consideracion de los ciclos como resultado de la naturaleza

intrinseca del proceso econémico®®.

Dentro del primer grupo tenemos, actualmente, dos explicaciones centrales de
las explicaciones de los ciclos econémicos: el enfoque de los ciclos reales y el
enfoque de los nuevos economistas keynesianos. El primer enfoque explica las
fluctuaciones asumiendo la neutralidad monetaria y una flexibilidad de precios. El
segundo enfoque considera como el determinante fundamental de las fluctuaciones
los cambios en la demanda agregada®*’. Merece mencién especial la explicacién del

ciclo econdmico desde la politica®®.

% Otros posibles criterios son el caracter lineal o no-lineal de la relaciones asumidas entre
las variables econdmicas, el enfoque estatico de equilibrio y el enfoque dinamico, Puu
(1993).

" Véase Blanchard O., S. Fischer (1989), cap. 6; Mankiw (1992).

* Kalecki M. (1940), Nordhaus (1989). Su pertinencia para el andlisis de las fluctuaciones de
la produccion en la economia peruana se encuentran en Dancourt (1989), Herrera (1989)
y Gonzales de Olarte (1991).
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La explicacion de las fluctuaciones de la economia debido a la presencia de
restricciones, ya ha sido presentados en la literatura (Kaldor 1985, Kaldor 1960,

Goodwin 1987, 1958).

En este trabajo se emplea la estructura formal de los modelos basados en las
ecuaciones Lotka-Volterra-Goodwin para construir un modelo que permita explicar la
persistencia de los ciclos a partir de la interrelacion entre el tipo de cambio y el nivel

de produccion®®.

2. Las distintas hipotesis para el caso peruano

En la Seccién Il se han mostrado los aspectos estructurales de la economia.
En opinidn de algunos autores son tales caracteristicas estructurales los que explican
los recurrentes fracasos en términos de politica econémica. En algunos casos resulta
ser uno de los factores explicativos de la crisis global que comprende distintas

dimensiones del funcionamiento de nuestra economia: economia, social, politica, etc.

Los aspectos del funcionamiento de la economia que queremos explicar en
este trabajo de investigacion son los siguientes: 1. La persistencia de las
fluctuaciones de determinadas variables econdmicas. 2. La profundizacion de las
fluctuaciones. Desde un punto de vista metodoldgico, necesitamos la formulacién de
un modelo donde se explique la presencia y la persistencia de tales fluctuaciones. El

rasgo permanentemente observado es el de las fluctuaciones ciclicas. ;Coémo
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explicar las fluctuaciones persistentes en nuestra economia? ;Coémo explicar los

cambios de aptitud de tales ciclos?

En una seccion anterior se ha descrito la presencia de ciclos que se han
mostrado regularmente en nuestra economia. Considerando los factores causales
asumidos, las distintas explicaciones de los ciclos, en el caso de la experiencia
peruana, pueden ser clasificados en diferentes categorias:

(1) La politica econdmica. En particular la politica macroeconémica. Paredes
(1991), Dancourt (1985).

(2) Los shocks externos. La disponibilidad de divisas. Iguifiz (1978), Seminario
y Cruz Saco (1980).

(3) La estructura productiva en su intemediacién con la politica econdémica.
Jiménez (1985, 1991), Vega-Centeno (1989).

(4) La estructura productiva, en su relacion con la inestabilidad institucional.

Gonzales de Olarte (1991), Herrera (1987).

La clasificacion anterior no pretende ser exhaustiva, pero sera util para

nuestros propositos. En la gran mayoria de los casos las distintas explicaciones

* En el apéndice se muestra la estructura formal de los modelos de ciclos limites para
reproducir la persistencia. Se discute también la cuestion de la estabilidad estructural. Los
modelos de ciclos limites ya han sido presentados por Kaldor, Goodwin y Medio.
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sobre las fluctuaciones de la economia peruana, a nivel de modelo de analisis®, no

pueden reproducir la persistencia de los ciclos dentro de la economia®'.

La explicacion del auge y la recesion a partir del marco de inspiracion
keynesiano como se ilustra en Dancourt (1986). Nos lleva a examinar el
comportamiento de las variables exdgenas. Una descripcién de las variables
exogenas también pondra de manifiesto su evolucidon asociada a momentos del ciclo.
El tipo de cambio aumenta en los periodos de crisis y el gasto de gobierno se
contrae. Entonces aqui queda por explicar el comportamiento conforme al ciclo de
las variables exdgenas del modelo, por lo tanto, la explicacion del ciclo esta ausente

y su persistencia tampoco puede ser explicado como un resultado enddgeno.

En el modelo presentado en Jiménez (1987), aunque las oscilaciones, se
pueden obtener del modelo, tales oscilaciones desde la estructura formal del modelo
no son persistentes sino se disipan. Para explicar la persistencia de las fluctuaciones
es necesario poseer shocks exdgenos permanentes. En otros trabajos donde se

presenta alguna formalizacion de los ciclos, este no presenta un caracter persistente.

En tal sentido, la elaboraciéon de un modelo de ciclos de la economia peruana
es una tarea que nos proponemos desarrollar en el presente trabajo y la hipétesis

sobre la que trabajamos es la siguiente: la presencia y persistencia de los ciclos esta

% Tales modelos pueden ser explicito e implicitos. En los modelos explicitos las
fluctuaciones no existen o se disipan. En los modelos implicitos, se asume la persistencia
de tales fluctuaciones.

*" Uno de los modelos presentados en Seminario y Cruz Saco (1980) emplea las ecuaciones

de Lotka-Volterra, pero en una perspectiva distinta al modelo mostrado en la parte 2 de
esta seccion.
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determinada por la estructura® de nuestra economia, en particular, por la especial

interrelacion entre el tipo de cambio y el nivel de actividad.

La persistencia de los ciclos no puede explicarse a partir de un modelo lineal
(Martirena-Mantel (1968), Grandmont (1987), Goodwin (1987). Es a través de los

modelos no-lineales que se puede reproducir la persistencia de los ciclos.

M. EL MODELO DE ANALISIS

En esta seccién presentamos un modelo dinamico que explica la persistencia
de las fluctuaciones de la economia. Desde el punto de vista formal, se emplean
algunos resultados de la teoria de los sistemas dinamicos, y se construye unos

modelos que consiste en un sistema de ecuaciones diferenciales de dimensién 2.

Consideraremos dos variables esenciales de la economia: el tipo de cambio
real y el nivel de empleo53. Asumiremos que la economia produce empleando bienes
de capital e insumos producidos nacionalmente. Ademas asumiremos que esta
economia posee una restriccion de divisas, en el sentido que un aumento en el nivel
de actividad implica aumentos en los niveles de importaciones de insumos y bienes
de capital complementarios, un consiguiente déficit en la balanza comercial y
consiguiente devaluaciones en el tipo de cambio. Asumiremos también que los
movimientos de capital estan dados. En este modelo se supone que existe un

sistema de tipo de cambio administrado y una regla de politica econémica implicita:

%2 El término de estructura econémica, se refiere en este caso, a "un sistema de coeficientes
de reaccion constantes" (J. Tinbergen, en Machlup (1974), p.81) que transforman los
impulsos irregulares en oscilaciones regulares.
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ante presiones en el sector externo el gobierno se ve forzado a devaluar el tipo de
cambio. Estos aumentos en el tipo de cambio tienen el efecto de reducir el nivel de
actividad interna, aliviar las presiones sobre el sector externo y reestablecer las
posibilidades de un nuevo auge. De otro lado, en situaciones de holgura en la
disponibilidad de divisas, se asume que el gobierno implementa politicas expansivas

(gastos, subsidios, retrasos cambiarios) en el mercado interno.

El principal supuesto técnico del modelo desde un punto de vista formal, es
que los coeficientes que interrelacionan las distintas variables dependen del

comportamiento de las demas variables macroeconémicas®.
Las variables que consideramos en el analisis se interrelacionan a través de
funciones implicitas, asumiendo algunas caracteristicas cualitativas como el signo de

su primera derivada, su continuidad y diferenciabilidad.

Asumiremos el comportamiento de tales variables, empleo y tipo de cambio,

se resumen en el siguiente sistema dinamico:

dx=fi(y)x dy=fa(x)y [SI®

*® La evidencia empirica sobre la relacion entre el tipo de cambio real y el nivel de actividad

se ha discutido en la primera seccion.

* En el modelo que se presenta mas adelante, a manera de ejemplo se asume que los

coeficientes A, B, C y D son constantes. Aunque esto es ilustrativo tal asunciéon no es
necesaria. En ésta el apéndice se asume que tales "coeficientes" ya no son constantes, y
se desarrolla un modelo en términos de funciones implicitas.

* La estructura formal de ecuaciones de este tipo, en un marco mas general de

interdependencia de variables, ha sido empleado en Medio (1983). Un tratamiento mas
general sobre las propiedades cualitativas de un sistema de ecuaciones diferenciales
como el mencionado se encuentra en Andronov (1966).
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donde la variable "X" representa el empleo, "y" denota el tipo de cambio real. Las
expresiones f; y f, del sistema [S] expresan la tasa de crecimiento del empleo y el
tipo de cambio®®. A continuacion planteamos los supuestos formales y econdémicos
sobre el sistema S°’.

1. Las funciones f; y f, son funciones de clase C', esto es, que son
funciones continuas con primeras derivas continuas®®. Ademas, simplemente por
conveniencia asumiremos que f; y f, no poseen ningun factor comun. El propdsito de
este supuesto es evitar la posibilidad de equilibrios multiples.

2. dfy/dy<0. Esto significa que un aumento en el tipo de cambio real se
traduce en una disminucién del nivel de empleo. La presencia de este efecto ha sido
mencionado en diversos trabajos. Véase por ejemplo: Diaz-Alejandro (1964),
Krugman-Taylor (1977). La naturaleza de este efecto ha sido extensamente discutida
y empleada en los estudios sobre el desempeino de la economia peruana. La idea
intuitiva que subyase en este efecto es que la devaluacion posee efectos recesivos
sobre la economia, a través de su impacto sobre los niveles de precios, la caida de
los salarios reales y la consiguiente disminucion de la demanda agregada, lo que
reduce los niveles de produccién. Sin embargo, es también conocido el efecto de la
devaluacion sobre los precios y los volumenes de las exportaciones. Si las

exportaciones fueran elasticas habria un efecto positivo de la devaluacion sobre la

% Para ello basta notar que f;(x,y)=dx/x y de otro lado f,(x,y)= dy/y. dx/x y dy/y denotan las
tasas de crecimiento instantanea mencionadas.

% La estructura formal del sistema S es similar a la mostrada en Medio (1980), la que a su

vez es un caso particular del andlisis cualitativo de las ecuaciones diferenciales en
dimension-2 de Andronov (1986). Sin embargo, en esta parte de la exposicion, se han
realizado varias simplificaciones adicionales. La version mas completa se muestra en el
Apéndice.

%% Este es el caso de funciones con dos variables, implica que el supuesto establecido se

refiere a las derivadas parciales respecto a cada una de las variables en cualquier orden.

39



demanda agregada. Sin embargo, por lo menos durante el periodo considerado, es
claro que el efecto negativo sobre la demanda agregada es el que a predominado en
todas las experiencias de devaluacion.

3. df,/dx>0. Al aumentar el nivel de actividad, hay un aumento en el uso
de divisas, esto provoca al surgimiento de la restriccion externa y un consiguiente
aumento en el tipo de cambio. A este efecto, lo denominaremos efecto restriccion de
divisas. Este resultado también ya ha sido sefialado en los analisis del desempefio
de la economia peruana. Todos los procesos de auge, en la economia peruana se
han encontrado precedidos por niveles sostenibles de reservas internacionales
mientras que los periodos de crisis han estado siempre precedidos por déficits en la
balanza comercial y significativamente en la disponibilidad de divisas.

4. fi (0)>0. La tasa de crecimiento de la economia sera positiva, no
importando que tan bajo sea el tipo de cambio. Esto se puede explicar por la
existencia de inversion autdnoma, el gasto de gobierno y la actividad de sectores que
producen para el mercado interno.

5. f, (0)<0. Si el nivel de actividad tuviera un nivel muy bajo (cercano a
cero), habrian presiones para que el tipo de cambio tienda a reducirse. O para decirlo
en otros términos, las recesiones tienen el efecto, ceteris paribus, de presionar el tipo

de cambio a la baja.

En particular, asumamos que el empleo y el tipo de cambio obedecen a las

siguientes ecuaciones:

Sin embargo, en esta parte de nuestra exposicion, en realidad vamos a sumir que f; y f,
son funciones univariadas de y, x respectivamente.
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dx=(A-By)Xx,
[S]
dy = (-C + Dx),

donde A,B,C>0

El sistema [S'] se puede expresar, de manera equivalente con las siguientes
ecuaciones:
dx/x=(A-By),
[S]
dy/y = (-C + Dx),

El sistema [S'] se puede representar graficamente, tal como se muestran en

los siguientes graficos™.

dx/x

A/B y

Figura 3.1 Comportamiento dinamico de x

% Maximo Vega-Centeno y Oscar Dancourt me han sugerido la idea de mostrar tales
graficos.
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dyly

Figura 3.2 Comportamiento dinamico de y

Es facil verificar que estas ecuaciones satisfacen las condiciones enunciadas
en los supuestos 1-5. En particular tenemos que f; = A - By, de otro lado y f, = +Dy.
Desde un punto de vista de evolucién de las variables consideradas, tenemos que si
(A - B y)>0, entonces la tasa de crecimiento del empleo esta aumentando, en caso
contrario dicha magnitud esta disminuyendo. Si la relacién fuera de igualdad, ambas

variables permanecerian constantes.
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Expresando algebraicamente el argumento:

< >
Siy =AB==>dx/x =0
> <
< >
Six =C/D==>dyly =0
> <

Desde un punto de vista formal, el sistema S' es equivalente al sistema de

Lotka-Vikterra®® de "depredador-presa".

Una solucion del sistema de obtiene cuando

dx=dy=0

lo que implica (A-By)x=0 y (-C + D x)y = 0. Este resultado se puede expresar en
términos intuitivos afirmando que la tasa de crecimiento del tipo de cambio y del
empleo no se modifican. Por tanto se tiene dos pares de valores que satisfacen la
definicion algebraica de equilibrio de S'. Ellos son E'= (0,0) y E = (A/B,C/D). E' es

econémicamente irrelevante, por lo tanto la solucion a considerar es E°".

€ Este tipo de modelos han sido ampliamente empleados en la explicacion de la dinamica
de poblaciones.

" En general, no es posible obtener expresiones explicitas de la solucion de un sistema de
ecuaciones diferenciales no lineales. En estos casos, el tratamiento de la "solucion"
consiste en caracterizar cualitativamente el sistema dinamico en las vecindades de
equilibrio. Una aplicacion de esto ultimo se hace en el Apéndice.
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Los vectores que describen el comportamiento dinamico de nuestras variables
son como las que se indican en el Grafico 1, y las soluciones del sistema [S'] son

orbitas cerradas en las vecindades de E®?%.

El sistema dinamico estara en equilibrio® cuando las condiciones iniciales
ubiquen el movimiento del sistema en el punto E de la Figura 3.3. Esto es, cuando
x=C/D y y=A/B. Sin embargo, la solucién E no es un equilibrio asintético; esto es,
cualquier perturbacion sobre el punto E no presenta mecanismos a través de los
cuales las nuevas trayectorias tiendan a retornar al punto E. De otro lado, si las
condiciones iniciales hicieran que la economia se ubicara en cualquiera de las
trayectorias de las vecindades de E, y no existiera ninguna perturbacion al
movimiento de las variable x e y, entonces las fluctuaciones de la economia

tenderian a reproducirse idéntica e indefinidamente. En tal sentido, las diferencias en

las fluctuaciones a lo largo del tiempo, estarian enteramente explicadas por las

perturbaciones o los movimientos de las variables endégenas®”.

%2 En el caso del sistema S', se pueden demostrar las siguientes proposiciones :
P1. Las trayectorias de fase de las variables x e y son cerradas, en la vecindad de E.
P2. El equilibrio es estable, pero no es estable asintéticamente (equilibrio neutro).

P3. La evolucion del empleo (x) y del tipo de cambio (y) estan asociadas anti-ciclicamente,
aungue no en todo el dominio de las variables.

Véase Verhulst (1990) p. 21-22. Aplicaciones en economia se encuentran en Goodwin
(1983), Medio (1983), Semmler (1987).

En las trayectorias de las variables, en el diagrama de fase, se pueden distinguir una
region donde el comportamiento de las variables x e y es prociclico, y otra regién donde el
comportamiento es anticiclico. Dado que la naturaleza cualitativa de la solucién, en
general sélo caracteriza el caracter cerrado de las érbitas, es necesario asumir que las
regiones donde los movimientos de las variables x e y son prociclicos, es practicamente
insignificante.

63

% Esta definicién de equilibrio es la usualmente empleada en el caso de modelos dindmicos

de tiempo continuo. Se puede emplear otros conceptos de equilibrio.

 El caso en que las fluctuaciones "tienden" a reproducirse independientemente de los

shocks o perturbaciones al sistema se desarrolla en el modelo del Apéndice.
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Se ha indicado también entre los hecho "estilizados" de la economia, los
procesos inflacionarios que acompafan a las recesiones (y recuperacion del tipo de
cambio real). También se podria considerando el modelo, obtener la relacion entre el

tipo de cambio y el incremento de los precios.

Podemos escribir cierta funcion:

z=Ry

Donde z sea el incremento de los precios. Esto reproduciria el nexo existente entre el

tipo de cambio y la tasa de inflacion®®. De tal modo, también se podria explicar el

movimiento pro-ciclico del tipo de cambio y la tasa de inflacion.

% Una manera de justificar esta ecuacién es considerar, por ejemplo las tasas de
crecimiento de los precios a partir de la formacion de precios por costos: P=(1+g)(aW +
bE), a partir del cual se puede obtener p=(1-a)wi+ae;.. Si asumimos que W{=ps, Y
reordenando la ecuacion obtendriamos pepi1 = RB(er-py), el cual es practicamente
equivalente a la ecuacion formulada en el texto.
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Algunas notas sobre la dinamica comparativa

Si el modelo es dinamico, es posible efectuar con el ejercicio de dinamica
comparativa. Esta consiste en modificar las variables exégenas, los parametros y las
condiciones iniciales (de las variables endogenas). EI modelo presentado en el
sistema [S], posee solamente variables enddgenas y parametros. Podemos suponer

que tales parametros sintetizan el efecto de algunas variables exégenas.

Examinemos como ejemplo, el cambio en la disponibilidad de divisas.
Asumiendo que la disponibilidad de divisas esta asociada directamente con la tasa
de crecimiento de la economia, un aumento en dicha variable se puede representar,
en su forma mas simple, como un aumento del coeficiente A. En este caso, es
posible mantener un tipo de cambio superior para el mismo crecimiento del nivel de
produccién. Desde el punto de vista de la evolucién del tipo de cambio, un aumento
en la disponibilidad de divisas podria expresarse, en su forma mas simple, como una
reduccion en el valor del coeficiente D; en este caso, es posible, con el tipo de

cambio de equilibrio sostener una tasa de crecimiento superior67.

" Un tratamiento analitico de la dindmica comparativa de este tipo de modelos, deberia
emplear los resultados obtenidos en los sistemas dinamicos a propdsito del problema 16
de Hilbert. Este punto me hizo notar el profesor Carlos Gutiérrez del Instituto de
Matematicas Puras y Aplicadas de Rio de Janeiro.
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Figura 3.3: Curvas integrales del modelo Lotka-Volterra-Goodwin.

an

0.0) AB y

IV. CONCLUSIONES

1. La interaccion del tipo de cambio y del empleo (o produccion) describen
fluctuaciones ciclicas. Tales fluctuaciones son persistentes, y se explican por la
presencia del efecto Diaz-Alejandro y el efecto restriccidén de divisas.

2. Las trayectorias de nuestras variables consideradas describen un comportamiento
anti-ciclico, aumentos en la tasa de crecimiento del tipo de cambio real estan

asociadas a reducciones en el nivel de actividad.
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3. Las modificaciones en las cuestiones estructurales, resumidas en nuestras
funciones f; y f, determinan la amplitud del ciclo sobre el cual la economia tiende a

fluctuar.

Obviamente, la explicacion de las fluctuaciones a partir de la estructura interna
de la economia, como un resultado enddgeno, no implica desconocer la presencia e
importancia de las perturbaciones exégenas, ya sea como factor directamente
desencadenante, o como condicional externo de las fluctuaciones. En particular en el
modelo presentado en el sistema [S], la economia tiende a fluctuar y las
modificaciones en la forma de los ciclos son explicados por factores ajenos a la

fluctuacion misma.

Recapitulando, hemos hecho un analisis de la persistencia de las
fluctuaciones en la economia peruana. Tal interpretacion se ha concentrado en
examinar la interaccién entre los niveles de empleo y el tipo de cambio. Se ha omitido
mas por razones operativas, la introduccion de mas variables, Ello, desde un punto

de vista formal hubiera dificultado enormemente el trabajo68.

% Jncluso a nivel matematico, la dindmica de sistemas no-lineales en dimensiones
superiores a dimension-2 son realmente dificiles. Véase Hirsch-Smale (1974).
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APENDICE METODOLOGICO

Toda la informacion estadistica ha sido obtenida a partir de los boletines del
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Todas las variables han sido
expresadas en términos reales. Se ha empleado la informacién de produccion PBIR
y PBIR1. Como se ha indicado, el PBIR1 es el PBI que excluye la produccion de los

sectores agricultura mineria y pesca.

Para la construccion del cuadro 1.6 se ha considerado informacion estadistica
a lo largo del periodo 1950-1990. La informacion sobre la produccion ha sido
obtenida de las estadisticas oficiales del INEI 1991, 1992). Los tipos de cambio real
en distintas definiciones han sido reunidas de Ferrari (1990) y completadas a partir

de informacion del FMI, y el INEL.

Con respecto a la técnica de analisis, se ha preferido emplear un estadistico
no paramétrico69 a un analisis mas sofisticado, por ejemplo empleando técnicas de
series de tiempo™ .La justificacion de ello radica en que en los modelos peramétricos
se hacen muchos supuestos sobre la naturaleza de la distribucion de las variables
estocasticas, que no siempre son faciles de satisfacer. En la mayoria de los casos,
las pruebas paramétricas no son robustas respecto a los supuestos de distribucion.

Tales inconvenientes se evitan empleando este procedimiento no paramétrico.

% Se ha empleado el coeficiente de correlacion de Spearman. Para establecer su nivel de
significancia se ha recurrido a la Tabla P de Siegel (1985). Una discusion del test se puede
encontrar en Kraft Ch., Van Eeden C. (1968).
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Dado que hemos excluido de nuestro andlisis las tendencias de la produccion,
pues nuestro propdsito central es explicar las fluctuaciones, en la construccion de los
datos de tasas de crecimiento se han tomado la trayectoria de los desvios respecto a
la tendencia media que subyace cada oscilacion de corto plazo concentrando

nuestro analisis empirico en periodos de aproximadamente una década.

Los datos muestran que en los fines de cada ciclo, la produccion y el empleo
disminuyen, en tanto que el tipo de cambio aumenta, tal como lo muestran los
Graficos 1 a 4, donde a fin de captar la naturaleza de nuestras variables hemos
graficado los desvios de la tasa de crecimiento de la produccién real y del tipo de
cambio respecto a la tendencia promedio71 en cada periodo. Los graficos muestran
un comportamiento fluctuante anticiclico de tales variables. Un analisis estadisticos
mas rigurosos nos muestra que la asociacion negativa entre las fluctuaciones es
sistematica: aumentos en la tasa de crecimiento de la produccién se presentan casi

simultaneamente.

La prueba estadistica ha sido realizada también abarcando el periodo global.
Como es obvio, a partir del examen grafico y del estadistico mencionado, hay buena
parte de las fluctuaciones de la produccion que no se encuentra asociado
negativamente con los de tipo de cambio. Esta viscosidad deberia disiparse si

incorporamos variables adicionales en el analisis.

" Por ejemplo técnicas de serie de tiempo convencionales (ARIMA, ARCH, GARCH) o la
descomposicién (espectral) de Fourier.

En los graficos se muestran las magnitudes estandarizadas a fin de observar la forma de
las oscilaciones.

71

50



Referencias Bibliograficas

ADELMAN, |.y E. THORBECKE
1966. The Theory and Design of Economic Development, Johns Hopkins Press,
Baltimore.

ALLEN, R.D.G.
1970. Teoria Macroeconémica. Ed. Aguilar, Madrid.

ANDRONOV, AA.y AA.VITy S.E. KHAINK
1986 Theory of Oscillators, Pergamenon Press, Oxford.

AOKI,M.
1976  Optimal Control and System Theory and Dynamic Economic Analysis. North
Holland, Amsterdam.

ARNOLD, V..
1985 Equacoes Diferenciais Ordinarias. Ed. MIR, Moscu.

BAER, W.,KERTENETZKY, I.
1964 Inflation and Growth in Latin America. Richard Irwin Inc., lllinois.

BENHABIB, Jess
1992  Cycles and Chaos in Economic Equilibrium. Princeton University Press, New
Jersey.

BLANCHARD, O.y S. FISCHER
1989 Lectures on Macroeconomics. The MIT Press, Cambridge.

BONILLA, H.
1986 "Crecimiento y Crisis: Una Vision Desde el Pasado", en Economia. Vol. IX,
No. 17-18 junio-diciembre, Pontificia Universidad Catdlica, Lima.

BRANSON, W.
1972  Macroeconomic Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New York.

BRONFENBRENNER, M.
1969 Is the Business Cycle Obsolete?, John Wiley and Sons, Nueva York.

BURTLE, J.
1965 "Parametric Maps of Different Type of Economic Development", en Review of
Economic and Statistics.

CALLER y Rosario CHUECAS
1983 Insumo-Producto y Estructura Productiva. Lima.

CLARK, Colin
1987 Las Condiciones del Progreso Econémico. Alianza editorial, Madrid.

51



CLINE, W. and S. WEINTRAUD (eds.)
1981 Economic Stabilization in Devepoling Countries, The Brookings Institution,
Washington D.C.

CUDDINGTON, J. y Carlos URZUA
1989 "Trends and Cycles in Colobia's Real GDP and Fiscal Deficit", en Journal of
Development Economics. 30, 325-343, North-Holland, Amsterdam.

DANCOURT, Oscar
1985 Sobre las Politicas Macroeconémicas en el Pert 1070-1985. |EP, Lima.

1989 "Politica Macroeconémica y Democracia" en Gonzales de Olarte (comp)
Economia para la Democracia, Siete Conferencias; |EP, Lima.

Dancourt, Oscar y Jorge Rojas
1993 "El Perl Desde 1990: El fin de la Restriccion Externa?", Serie Documentos
de Trabajo, CISEPA. Pontificia Universidad Catolica del Peru. Lima.

GRANDMONT, Jean M.
1987  Nonlineal Economic Dynamics, Academic Press, Boston.

1988  Temporary Equilibrium. Academic Press, Boston.

DORNBUSCH, R., y S. FISCHER
1987 Macroeconomics. Mc Graw Hill, New York.

ESTEY
1948 Teoria de los Ciclos Econdémicos, FCE, México.

ESTRELLA, J.
1985 Ciclos Econdémicos y Distribucion Funcional del Ingreso, memoria para optar
el grado de Bachiller en Economia, PUCP, Lima.

FERRARI, C.
1991 Inflacién. Fundacion F.Eberth. Lima.

1992  Industrializacion y Desarrollo. Fundacion F.Eberth. Lima.
FIGUEROA, Adolfo
1993  Crisis Distributiva en el Pert, Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica

del Peru, Lima.

FITZGERALD, E.V.K.
1981 La economia Politica del Pera 1956-1978. |EP, Lima.

GOLDBERGER, A.
1966 "Comment", al trabajo de E.Thorbecke y Condos, en Adelman y Thorbecke.

52



GONZALES, A.
1983 "Ciclos y Crisis en la Econémia Peruana Desde 1950", (mimeo), U.N.M.S.M.,
Lima.

GONZALES DE OLARTE, E. y L. SAMAME

1991  El Péndulo Peruano. Politicas Economicas, Gobernabilidad y Subdesarrollo,
1963-1990, Instituto de Estudios Peruanos, Consorcio de Investigacion
Econdmica. Lima.

GEORGESCU-ROEGEN. N.

1976. "Process in Farming and Process in Manufacturing: A Problem of Balanced
Developmet (1965)", en Energy and Economic Myths, Pergamen Press.,
Nueva York.

GOODWIN, R.M.
1976  "A growth cycle"

1951 "The Non-linear Accelerator and the persistence of business cycles",
reeditado en Essays in Economic Dynamics, The Macmillan Press Ltd.,
Londres, 1982.

GOODWIN, R.M. y Punzo, L.F.
1987  The Dynamics of a Capitalist Economy, \Westview Press, Boulder Colorado.

HABERLEG, G.
1958 Prosperity and Depression; a theorical analysis of cyclical movement,
Cambridge, Harvard University Press, Cambridge.

HICKS, J.R.
1963  Una aportacion a la teoria del ciclo econémico. Ed. Aguilar, Madrid.

1965 Capital and Growth, Oxford University Press, New York.

HIRSCH, M\W.y S. Smale
1974  Differencial Equations, Dynamical Systems, and Linear Algebra, Academic
Press, Nueva York.

HOPPENSTEID,
Mathematical theories of population: demographics, genetics and epidemics.

HUNT, S.J.
1990 "Ahorro e Inversion en el Economia Peruana", en A. Toledo (Ed.), 1990.
Como financiar el crecimiento. ESAN/IDE, Lima.

IGUINIZ, Javier
1985 Crisis y Fluctuaciones en la Economia Peruana 1950-1983, Ed. Tarea, Lima.

1986 "Ciclos en la economia peruana y exigencias de politica econémica", en
Economia, Vol. IX, Nos. 1-18, junio-diciembre 1986.

53



IGUINIZ, Javier y MUNOZ, Ismael
1992  Politicas de Industrializacién del Pert: 1980-1990. DESCO, Lima.

Instituto Nacional de Estadistica (INEI), Compendio Estadistico, varios afos.

JIMENEZ, Félix.
1986 Peru: Economia no-clasica, Modelo de Acumulacion, Crisis y Alternativas de
Desarrollo. CEDEP, Lima.

1987 “El comportamiento de la Inversién Privada y el Papel del Estado: notas
sobre la acumulacion de capital en una economia no-integrada”, en
Socialismo y Participacion, No. 38. Lima.

1987 Demanda, inflacion, crecimiento econémico y Estado, enfoque en confiicto.
CEDEP, Lima.

1989 Limites internos y externos al crecimiento econémico. Fundacion F. Ebert,
Lima.

1991  Reactivacion y crecimiento de las importaciones. CEDEP, Lima.

1992  Acumulacion y ciclos en la economia peruana: crisis de paradigmas y
estrategias de desarrollo no-liberal. CEDEP, Lima.

KALDOR, N.,
1969 Ensayos sobre la estabilidad y desarrollo econémico, Ed. Tecnos, Madrid.

1985 "Limits on Growth", en Oxford Economic Papers.

KALECKI, M.
1977 Teoria de la Dinamica Econoémica. Fondo de Cultura Econémica. México.

1977 Ensayos escogidos sobre la dinamica de la economia capitalista 1933-1970.
Fondo de Cultura Econémica. México.

KLEIN, Burton
1984  Prices, Wages and Business Cycles; a Dynamic Thery, Pergamenon Press,
New York.

KRAFT, Ch. H., y C. Van Eeden
1968 A nonparametric introduction to statistics. The Macmillan Company, Nueva
York.

KRUGMAN, P., y L. Taylor

1978 "Contractionay Effects of Devaluation", en Journal of International
Economics, 8, pp. 445-456.

54



KUZNETS, Simon S.
1971  Economic Growth of Nations: Total output and Production Structure,
Belknapp Press of Harvard University Press, Cambridge.

1977  Poblacioén, Capital y Crecimiento. Editorial Las Paralelas, Buenos Aires.

LABINI, S.
1987 Las fuerzas del desarrollo y del declive, Oikos Tau, Barcelona.

LEONTIEF, W.

1980 "Notas sobre la preferencia temporal, la productividad del capital, el
estancamiento y el crecimiento econdmico", en Ensayos sobre la Economia,
Ed. Ariel, Barcelona.

LEWIS, Arthur
1948 Teoria de desarrollo econdmico, Fondo de Cultura Econdmica, México.

LUCAS, R.
1987  Models of Business Cycles, Brasil Blackwell, Oxford.

1984  Studies in Business Cycle Theory, Cambridge, Massachusetts.

MACHULUP, F.
1974  Semantica Econémica, Ed. Siglo XXI, México.

MANKIW, N.G.
1992 Macroeconomics, Worth, New York.

MARTIRENA-MANTEL
1971  Un modelo de fluctuaciones econémicas. Ed. del Instituto, Buenos Aires.

MEDIO, A,

1980 "A Classical Model of Business Cycles", en E. Nell (ed), Growth, Profits &
Property, Essays in Revival of Political Economy, Cambridge University
Press, Cambridge.

PAREDES, C., Sachs, J. (ed.)
1991  Estabilizacion y crecimiento en el Perd, GRADE, Lima.

PUU, T.
1993 Nonlinear Economic Dynamics, Springer Verlag, Tercera Edicién, Nueva
York.

VEGA-CENTENO, Maximo
1990 ‘Industrias de pequefia escala: La experiencia peruana desde 1980" en
Economia, Vol. XIlll, N°. 25, Lima, junio Lima.

1989 ‘"Inversiones y cambio técnico en el crecimiento de la economia peruana”,
mimeo, Lima.

55



SHAIKH, A.
1987 "Accumulation, Finance and Effective Demand in Marx, Keynes and Kalecki",
mimeo.

1989 "A Dynamic Approach to the Theory of Effective Demand", mimeo.

SEMINARIO, Bruno y M. CRUZ SACO
1980 La naturaleza del ciclo econédmico en el Perd. CIUP, Lima.

SEMINARIO, Bruno y C. BOUILLON
1992 Ciclos y tendencias en la economia peruana: 1950-1989, Cuadernos de
Investigacion, CIUP, Lima.

SEMMLER, W.
1988  Financial Dynamic and Business Cycles: New Perspectives, M. Sharpe, New
York.

SCHYDLOWSKY, D.
1979 Anatomia de un fracaso econoémico 1968-1978, Universidad del Pacifico.

1981 "Comments" on "Economic Stabilization in Peru 1975-1978" en W. Cline y S.
Weintraub.

SIEGEL, S.
1985 Estadistica no paramétrica. Ed. Trillas, México.

SUNDRUM, R.M.
1990 Economic Growth in Theory and Practice, Macmillan, London.

TAYLOR, Lance
1985 "A Stagnationist Model of Economic Growth", Cambridge Journal of
Economics, 9, pp. 383-403.

TELLO, Mario
1990 Exportaciones y crecimiento en el Peru 1950-1987. Fundacion F. Ebert,
Lima.

THORBECKE, E. y A. Condos
1966 "Macroeconomic Growth and Developement Model of the Peruvian
Economy", en Adelman y Thorbecke (1966).

THORP. R., y BERTRAM, G.
1978  Growth & Policy in an Open Economy, Pert 1890-1977, Columbia University
Press, New York.

VASI|, R.C.

1987 Una extension a la teoria de los ciclos econémicos, memoria Bachiller en
Economia, PUCP, Lima.

56



VERHULST, F.

1990 Nonlinear Differential Equations and Dynamical Systems, Springer Velag,
Berlin.

VILCAPOMA, L.

1989 ’"La restriccion del sector externo al crecimiento econdmico”, Serie
Documentos de Trabajo, CISEPA, Lima.

ZARNOWITZ, V.

1985 "Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective: A Review of

Theories and Evidence", en Journal of Economic Literature, Vol. XXIIl. June,
pp. 523-580.

57



Publicaciones

Libros

Adolfo Figueroa (1996)
Teorias Econémicas del Capi-
talismo. Segunda Edicion. Fondo
Editorial - Pontificia Universidad
Catodlica del Peru.

Héctor Noejovich (1996)
Los Albores de la Economia
Americana. Fondo Editorial -
Pontificia Universidad Catdlica del
Peru.

Adolfo Figueroa (1993)
Crisis Distributiva en el Peru.
Fondo Editorial - Pontificia Univer-
sidad Catolica del Peru.

Maximo Vega-Centeno (1993)
Desarrollo Econémio y Desarro-
llo Tecnoloégico. Fondo Editorial -
Pontificia Universidad Catdlica del
Peru.

Serie: Documentos de Trabajo_

No. 120, Félix Jiménez, “Dinero
Inversién y Financiamiento: Apuntes
sobre el Discurso Teodrico de J.M.

Keynes”. Setiembre, 1994.

No. 121, Cecilia Garavito, “Oferta
Familiar de trabajo en Lima
Metropolitana: 1989-1992”. Junio, 1995.

No. 122, Waldo Mendoza, “Dinero, Tipo
de Cambio y Expectativas”. Setiembre,
1995.

No. 123, Leopoldo Vilcapoma, “Teoria
de la Produccion y Costos: Una
Exposicion Didactica”. Diciembre 1995.

58

No. 124, Jorge Rojas y Leopoldo
Vilcapoma, “Algunas Caracteristicas
Importantes de Ila Nueva Banca
Peruana. Un estudio preliminar’. Marzo,
1996.

No. 125, Cecilia Garavito, “Intervencion
del Estado en el Mercado de Trabajo: La
ley de Fomento del Empleo”. Marzo,
1996.

No. 126, Oscar Dancourt y Waldo
Mendoza, “Flujos de Capital, Politica
Monetaria y Equilibrio Externo”. Marzo,
1996.

No. 127, Félix Jiménez, “Competition,
Effective  Demand and Long-Run
Position in a Capitalist Economy”. Junio,
1996.

No. 128, José Tavara, “Servicios no
Financieros y Produccion a Pequeia
Escala: Desafios y Lecciones de
Politica. Agosto, 1996.

No. 129, Cecilia Garavito, “El Compor-

tamiento Laboral de la Familia Limena:
1989-1993. Agosto, 1996.

Serie: Informes de Coyuntura

Informe de Coyuntura, Pert: 1995,
Oscar Dancourt y Waldo Mendoza.
Enero 1996.

Informe de Coyuntura, Primer Trimestre:

1996, Oscar Dancourt y Waldo
Mendoza. Abril, 1996.

Informe de Coyuntura, Segundo
Trimestre: 1996, Oscar Dancourt y

Waldo Mendoza. Julio, 1996.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


