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Producto potencial y demanda agregada: a proposito de la experiencia
peruana

Oscar Dancourt”

Resumen

Esta nota inserta una ecuacién a la Blanchard (2018), donde el producto potencial
depende de la brecha del producto, en una versién del Mundell-Fleming estimada para
la economia peruana por Cermefio et al (2016).

El modelo con el PBI potencial endégeno dice casi lo mismo, a través de las simulaciones
numéricas, que los modelos keynesianos con el PBI potencial exdgeno, pero otorga mas
poder, para bien o para mal, a las politicas monetaria y fiscal. Y hace mas temibles a los
choques externos adversos. La politica monetaria puede tener un componente de
profecia autocumplida. Si el banco central aplica una regla de Taylor y subestima el
producto potencial, elevard la tasa de interés y reducird asi el producto potencial y
viceversa.

En esta segunda versién del documento, se ha agregado el acapite 5 sobre el equilibrio
y el desempleo.

Palabras claves: Politica monetaria, Politica fiscal, Choques externos, Producto potencial,
Simulaciéon con modelos de economia abierta.

Clasificacion JEL: E520, E580, E620, F410, F470

Abstract

This note inserts a Blanchard-style equation (2018), where potential output depends on
the output gap, into a version of the Mundell-Fleming model estimated for the Peruvian
economy by Cermefio et al (2016).

The model with endogenous potential GDP says almost the same thing, through
numerical simulations, as the Keynesian models with exogenous potential GDP, but it
gives more power, for better or worse, to monetary and fiscal policies. It also makes
adverse external shocks more fearful. Monetary policy can have a self-fulfilling
component. If the central bank applies a Taylor rule and underestimates potential
output, it will raise the interest rate, thus reducing potential output and vice versa.
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In this second version of the document, section 5 on equilibrium and unemployment has
been added.
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economy models
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1. Introduccion

Hay dos enfoques opuestos sobre la relacidn que existe entre la demanda agregada vy la
capacidad productiva o producto potencial. Esta nota se inserta en ese debate
macroecondmico, muy importante en términos practicos.

La primera vision sostiene que el producto potencial es independiente de la politica
macroecondmica. En el contexto latinoamericano, se afiade usualmente que el producto
potencial solo depende de las reformas estructurales!; del modelo econémico, como
diriamos aqui.

La segunda visiéon sostiene que el producto potencial depende de la demanda agregada
y, por tanto, de las politicas monetaria y fiscal. En economias abiertas, los choques
externos serian otro determinante del producto potencial, de acuerdo con este enfoque.

El primer enfoque se remonta a Friedman (1968). Como dice Blanchard (2018), “la
hipdtesis de la tasa natural de desempleo puede ser reformulada en términos de la
actividad econdmica: el producto potencial es independiente de la politica monetaria...”.
El segundo enfoque se puede encontrar en Okun (1962): el “éxito en los objetivos de
estabilizacion (macroecondmica) genera un crecimiento econédmico mas rapido porque
el producto de hoy dia influye sobre la capacidad productiva de manana”.

El debate resurge a raiz de la crisis financiera y la recesién de 2008-09 en los paises
centrales. En palabras de Yellen (2016): “éExisten circunstancias en las que los cambios
en la demanda agregada pueden tener un efecto apreciable y persistente sobre el
producto potencial? Antes de la Gran Recesidn (2008-09), la mayoria de los economistas
probablemente habrian respondido a esta pregunta con un "no" calificado. En términos
generales, habrian estado de acuerdo con Robert Solow en que el producto potencial
estd determinado por factores de oferta: la cantidad de bienes y servicios que una
economia es capaz de producir depende de su dotacidn de mano de obra y de capital y
de las tecnologias existentes. La demanda agregada solo explicaria las fluctuaciones de
corto plazo en torno a esta tendencia de largo plazo exégena. (La) experiencia poscrisis
(2008-09) sugiere que los cambios en la demanda agregada pueden tener un efecto
apreciable y persistente sobre |la oferta agregada, es decir, sobre el producto potencial”.

Este debate, que se complica por la dificultad de medir el producto potencial?, también
tiene lugar en el Perd, aunque no siempre de manera explicita. Martinelli y Vega (2019)
sostienen que el capitalismo de estado implantado por las reformas estructurales del
régimen del General Velasco es el factor primordial que explica que el PBI per capita de
1990 sea mas de un tercio inferior al pico previo alcanzado a mediados de la década de

Lvéase FMI (2024, pags. 18-21). El acapite esta subtitulado “Avanzar con las reformas estructurales para
impulsar el crecimiento potencial”.

2 Véase Seminario, Rodriguez y Zuloeta (2007); Cerra y Saxena (2017, pags. 12-15); Floridn y Castillo
(2019) y Diaz, Palermo y Rodriguez (2022).



1970. Las tres recesiones mayores ocurridas en este periodo no habrian tenido un efecto
decisivo sobre el crecimiento de largo plazo3.

Seminario (2016) y Jiménez (2024) abrazan la segunda visién. Para Seminario (2016), el
crecimiento de largo plazo de la economia peruana, y su atraso relativo, es inexplicable
si no se toma en cuenta la ocurrencia de varias catastrofes macroeconémicas o eventos
extremos, entre las que se encuentra la crisis de la deuda externa®, que abarca el periodo
gue comprende estas tres recesiones, entre 1976 y 1990.

Segln Seminario (2016, pdg. 223), “sin eventos extremos, el nivel de desarrollo del Peru
seria similar al de cualquier pais europeo”. El Gréfico siguiente, extraido de su libro,
muestra que el nivel de desarrollo relativo del Perd no ha descendido gradual y
continuamente, si comparamos el PBI per cdpita de Espafia y el Peru durante el periodo
1800-2012. En particular, entre 1960 y 1990, etapa marcada por la crisis de la deuda
externa, el PBI per capita espaiol se cuadruplico con respecto al peruano.

Pera vs Espana: PBI per capita (1800-2012). si el indicador sube, el
PBI per capita del Peru cae respecto al de Espaiia. Seminario (2016, pag.238)

5.0
Crisis de [a
45 deuda externa .
Guerra con
40 Chile

Guerradela
Independencia

3 Urstia y Werner (2023, pag. 12) tipifican estas 3 recesiones como raros desastres macroecondmicos, es
decir, caidas del PBI per capita iguales o mayores al 10% anual.

4 Sobre la crisis de la deuda externa en América Latina, “el episodio econdmico més traumético (...) de su
historia”, véase Ocampo (2014).



Jiménez (2024, cap.2) estima, en una primera etapa, el producto potencial de la
economia peruana para el periodo 1950-2016, a partir de una serie de stock de capital;
el método econométrico que utiliza es el de la cointegracién. Y, en una segunda etapa,
estima el impacto que las politicas monetaria y fiscal tienen sobre el producto potencial
durante el periodo 1959-2016, con el mismo método.

Tras mostrar que los datos de la economia peruana apoyan su hipétesis, esto es, que las
politicas monetaria y fiscal influyen significativamente sobre la evolucion del producto
potencial, Jiménez (2024) concluye que “es imposible creer que lo que ocurra con la
produccién de largo plazo no sea afectado por los eventos de corto plazo.”

Rapetti, Libman y Carrera (2024) enfatizan el papel de las politicas macroeconémicas en
la determinacidn del crecimiento de largo plazo de un grupo de paises latinoamericanos
(Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y
Venezuela). Utilizan tres dimensiones bdsicas para medir el desempeno
macroecondmico: crecimiento del PBI per cdpita, tasa de inflacidn y nivel de pobreza. El
estudio divide a estos paises en dos grupos que se distinguen por sus politicas
macroecondmicas, que son caracterizadas con detalle. Segun Rapetti, Libman y Carrera
(2024), “cuando se evaluan los ultimos quince afios, se advierte que aquellos que
siguieron el sendero de las “buenas practicas macroecondmicas” tuvieron un mejor
desempeiio: crecieron mas rapido y con mayor estabilidad (evitando crisis), redujeron
mas la pobreza, tuvieron menor inflacion y mds y mejor acceso al crédito externo”.

Ursta y Werner (2023) tipifican las recesiones ocurridas en Argentina, México, Peru y
Venezuela durante el 2020, asociadas al Covid-19, como raros desastres
macroecondmicos (el PBI per cépita cae un 10% anual o mas). Y destacan que hay una
clara conexién entre las décadas perdidas en América Latina (como la de 1980) y estas
recesiones catastréficas®. Los 26 episodios de décadas perdidas identificados por los
autores en 8 paises latinoamericanos desde 1900, salvo uno, contienen una recesién
clasificada como un raro desastre macroecondmico.

Finalmente, utilizando una base de datos con numerosos paises y varias décadas, Cerra
y Saxena (2017, pags. 20-23) encuentran, de un lado, que los paises pobres crecen mas
réapido que los paises ricos en los auges o expansiones; y, del otro, que las recesiones en
los paises pobres son mas frecuentes y profundas que en los paises ricos. Concluyen que
la frecuencia y profundidad de las recesiones son un determinante clave del crecimiento
de largo plazo en estos paises en desarrollo.

Para ilustrar la légica de esta segunda visidn, esta nota inserta una ecuacién a la
Blanchard (2018), donde el producto potencial depende de la brecha del producto o
capacidad ociosa, en una versiéon del Mundell-Fleming estimada para la economia
peruana por Cermefio et al (2016). No es un modelo de corto plazo porque el producto
potencial o capacidad productiva es una variable endégena. Tampoco es un modelo de

5> Argentina y Peru sufrieron otra recesion en 2023.



crecimiento de largo plazo con pleno empleo porque la demanda agregada no es
siempre igual a la capacidad productiva. Es un hibrido.

Un par de conclusiones. Una primera, es que el modelo con el PBI potencial endégeno
dice, a través de las simulaciones numéricas, casi lo mismo que los modelos keynesianos
con PBI potencial exégeno, pero otorga mas poder, para bien o para mal, a las politicas
monetaria y fiscal, y hace mas temibles a los choques externos adversos. Una segunda,
es que la politica monetaria puede tener un componente de profecia autocumplida, en
este escenario de mediano plazo. Si el banco central subestima el producto potencial, y
sigue una regla de Taylor, elevard la tasa de interés y reducird asi el producto potencial.
Y viceversa.

2. El producto potencial

El pilar central del modelo es una versiéon en niveles de la ecuacidon propuesta por
Blanchard (2018). Esta ecuacién (1) establece que el producto potencial de mafiana (Y;)
depende del producto potencial de hoy (Y?) y de la brecha del producto de hoy, es decir,
de la diferencia entre el PBl actual y el potencial (Y — Y?). O sea,

(1) YF, = a¥? + b(Y —YP)

Mientras mayor sea el producto potencial de hoy, mayor sera el producto potencial de
mafiana. Y mientras mayor sea la brecha del producto de hoy (Y — Y?), mayor ser3 el
producto potencial de mafiana®.

Reordenando términos y rezagando un periodo, tenemos que

(2) YP = (a=b)YE, + bY_,

Segun (2), el producto potencial actual (YF) depende de los rezagos del producto
potencial (Y%,) y del producto efectivo (Y_;). Asumiremos’ que el coeficiente (b) en
(2) es positivo y menor que uno, y que el coeficiente (a) es igual a uno. Esto implica que
el producto potencial de hoy es un promedio ponderado del producto potencial de ayer
y del PBI efectivo de ayer.

Mientras mayor sea b, mayor sera el efecto negativo de la capacidad productiva ociosa
sobre el producto potencial, y menor sera la inercia del producto potencial. Sib = 0, la
demanda agregada, que determina el producto efectivo (Y) o PBI, no tendria ningln
efecto sobre el producto potencial®.

6 En su articulo clasico, Domar (1947) se pregunta “por qué construir una nueva fabrica cuando las
existentes operan a la mitad de su capacidad”. Es decir, mientras mayor sea la capacidad productiva ociosa
de hoy, definida como (Y? — Y), menor serd el producto potencial de mafiana.

7 Véase Blanchard (2018).
8 Roa (2024) encuentra que b tiene un valor entre 0.2 y 0.3, utilizando las brechas de producto calculadas
por el FMI (2003-2022) y por la OECD (1996-2021) para un amplio conjunto de paises desarrollados.



Esta ecuacién (2) se podria obtener partiendo de la funcién de produccién usada en el
modelo Harrod-Domar?,

K

(3) YP=—

c

donde el producto potencial actual (Y”) es una funcién lineal del stock de capital actual
(K), siendo ¢ una constante, la relacién capital-producto potencial, que refleja el nivel
de la tecnologia.

La idea seria que la cantidad de bienes y servicios que esta economia es capaz de
producir solo depende del equipo de capital existente, dada la tecnologia, porque la
oferta de mano de obra es ilimitada para todo efecto préctico'®.

En esta economia que opera, a la Figueroa (2006), con un exceso estructural de mano de
obra respecto al equipo de capital, el producto potencial no podria definirse, entonces,
como la produccién que se puede obtener cuando la economia opera a pleno empleo*?.
Por hipdtesis, subsistiria un excedente de mano de obra aun cuando la capacidad
productiva se usard al tope o la capacidad ociosa fuese nula. Asi, habria que definir el
producto potencial como la produccidn que se puede obtener, dado el stock de capital,
cuando la capacidad ociosa es nula. Y habria un cierto nivel de empleo (el maximo
posible, inferior por hipdtesis al tamaio de la fuerza laboral o al pleno empleo) asociado
a esta produccion maxima®2.

La segunda ecuacidn requerida es la identidad que establece que el stock de capital
actual (K) es igual al stock de capital pasado (K_;) mas la inversion bruta (I) menos el
desgaste del capital o depreciacion (D). Es decir,

(4) K=K ,+I1I-D
Si la depreciacidn (D) es una fraccidn del stock de capital pasado tenemos que,

(5) D = 61K_1

9 Harrod (1939) y Domar (1947). Véase también Mankiw (2010), cap. 8.4

10 Eso es lo que ocurriria con una funcién de produccién de Leontief con coeficientes fijos donde el
equipo de capital es el factor limitativo, como sefiala Easterly (1997).

11 véase Okun (1962) y Domar (1947).

12 Hay diversas definiciones del producto potencial. En How to pay for the war (pag. 13), Keynes define la
capacidad productiva como “the maximun current output that we are capable of organizing from our
resources of men and plant and materials”. Segun Cerra, Fatas y Saxena (2023), la definicién del producto
potencial como un limite superior, como un PBI maximo, también se encuentra en Friedman (1964).
Blanchard (2018) define el producto potencial como el producto que se obtendria si precios y salarios no
fuesen rigidos a partir del periodo actual. Floridan y Castillo (2019) definen el producto potencial como
aquel nivel de producto que no genera presiones inflacionarias o deflacionarias, en consonancia con la
hipdtesis de la tasa natural de desempleo. Jiménez (2024) define la capacidad productiva econdmica como
“la maxima produccién deseada por los inversionistas y (que) esta determinada por la demanda”.



La cuarta ecuacidn necesaria introduce una funcién de inversién. Asumiremos que la
inversion (I) depende, en forma lineal, directamente del PBI pasado (Y_;) e
inversamente del stock de capital pasado (K_;), a la Kalecki (1970). Es decir,

(6) I'=68,Y 1 — 63K 4

Insertando (4), (5), (6), en (3), obtenemos que el PBI potencial actual (Y?) depende
del PBI potencial pasado (Y£,) y del PBI efectivo pasado (Y_;). Es decir,

(7) YP=(1- 63 — 51)Y—Pl + (62/c) Y4

Esta ecuacion (7) es similar ala ecuacién (2) de Blanchard (2018) en niveles. Si asumimos
que (63 + &, = 8,/ )'3, ambas ecuaciones dirian lo mismo: el producto potencial de hoy
es un promedio ponderado del producto potencial y del producto efectivo de ayer.

Utilizaremos, entonces, la ecuacion (2) a la Blanchard (2018), con un pequefio cambio.
Como el producto potencial debe tener inercia y cambiar lentamente, asumiremos que el
producto potencial de ayer debe entenderse como el promedio mdvil de los dos ultimos
rezagos. Es decir,

(Y?) YP = (-b)(YE, +YE)/2 + bY_,

3. La demanda agregada

La otra mitad del modelo, que hemos extraido de Cermefio et al (2016) con algunas
simplificaciones, es una version estimada del Mundell-Fleming que representa al Peru
como una pequefa economia abierta exportadora de minerales, con libre movilidad de
capitales, donde la produccién (Y) urbana o no primaria estd determinada por la
demanda agregada. El modelo se compone de una curva (IS), de una Regla de Taylor
(RT) para determinar la tasa de interés de politica, de una curva de Phillips para
determinar la tasa de inflacion (CP), y de una ecuacién de balanza de pagos (BP) para
determinar el tipo de cambio real.

En la ecuacion (IS), el producto efectivo (Y) depende de su rezago, inversamente de la
tasa activa de interés bancaria (R), y directamente de los términos de intercambio (T1)

y del gasto publico (G)4. Es decir,
(9) Y = Qle_l - azR + a3TI + a4G

13 Este supuesto implica que el producto potencial y el efectivo son iguales en el equilibrio estacionario.
14 Esta (IS) estaba originalmente expresada en brechas del producto, no en niveles del PBI. Ademas, hemos
supuesto que el efecto competitividad del tipo de cambio real es igual al efecto hoja de balance, con lo cual
el tipo de cambio real deja de ser un argumento de la (IS). Y hemos eliminado de la curva (IS) el impacto
de la tasa activa de interés bancaria en moneda extranjera. La notable desdolarizacién del crédito al sector
privado ocurrida desde principios de los afios 2000 motiva estos dos ultimos cambios.



A su vez, la tasa de interés activa bancaria en moneda nacional (R) depende de su rezago,
de la tasa de interés de politica (i) y de un componente auténomo (R,). Es decir,

(10) R = RO + le—l + yzl
De (9) y (10) obtenemos la ecuacion de la (IS)
(IS) Y = a1Y_1 - azle_l - azyzi - azRO + a3TI + OC4G

Se asume que los choques de demanda originados en la politica fiscal (G), en la
economia mundial via los términos de intercambio (T'I), o en la politica monetaria (i),
tienen un efecto contemporaneo sobre la actividad econdmica.

La ecuacion de inflacion (CP), o curva de Phillips, determina la inflacion actual ( ) en
funcién de la inflacién esperada (r¢), de la brecha del producto pasada (Y_; — Y%)) y

de la variacién contemporanea del tipo de cambio real (Ae)15. Es decir,
(11) m =P + B, (Yo — YE) + Bsle

A su vez, la inflacion esperada (7€) es un promedio ponderado de la inflacién pasada
(m_,) y de la meta de inflacidn fijada por el banco central (7™). Es decir,

(12) T[e - 9171'_1 + (1 - Hl)ﬂm
De (11) y (12) obtenemos la curva de Phillips (CP)
(cp) m=f617_1 + B1(1 = 0)T™ + B, (Y- — YI) + B3Ae

Respecto a la regla de politica monetaria o regla de Taylor (RT), que describe cémo
reacciona la autoridad monetaria al contexto macroecondmico cuando el instrumento
de politica es la tasa de interés, asumiremos que

(RT) l = iO + h’l (T[ - T[m) + hZ(y—l - Y_Pl)

Esto es, el banco central eleva su tasa de interés (i > i) cuando la tasa de inflacién esta
por encima de su meta (r > m™); y viceversa, reduce su tasa de interés cuando la
inflacién estd por debajo de la meta.

El banco central también toma en cuenta la brecha del producto para fijar su tasa de
interés. Asi, eleva su tasa de interés (i > iy) cuando la brecha del producto (rezagada) es
mayor que cero (Y_; > YF,); y viceversa, reduce su tasa de interés cuando la brecha del
producto (rezagada) es menor que cero®®.

Finalmente, la ecuacion (BP) determina el tipo de cambio real (), que depende
directamente de su rezago, de la tasa de interés externa (i*) y de las compras netas de
délares (esterilizadas) por parte del banco central (ARIN); e, inversamente, de la tasa de
interés local (i) y de los términos de intercambio (T1).

15 podria incorporarse también la variacién contemporanea del precio real de los combustibles como
otro choque de oferta.

16 Se asume que el banco central conoce el producto potencial; véase la discusién de Coibion,
Gorodnichenko y Ulate (2018) asi como la de Cerra, Fatas y Saxena (2023) al respecto.



(BP) e = 506_1 + 611,* - 621, - 63T1 + 64AR1N

Cermefio et al (2016) consideran que “las entradas netas de capitales y la intervenciéon
cambiaria del banco central son los factores bdasicos que gobiernan la evolucién del tipo
de cambio real. A su vez, estas entradas netas de capitales responden directamente a los
precios de las materias primas de exportacion e inversamente a la tasa de interés externa
de largo plazo; las tasas de interés locales influyen poco o nada en los flujos de capitales”.

Tabla 1
(Y?) YP = (1-b)(Y?, +YE) /2 + bY_,
(15) Y =a,;Y_ 1 —ay,y1R_1 — ayyai — ayRy + asTI + a,G
(cP) T =P1017_1 + B (1 — 0)n™ + B, (Y-, — YE)) + BsAe
(RT) i=iy+h(m—n™)+ hy(Y_, —YE)
(BP) e =8pe_q + 810" — 8,0 — 83TI + 8,ARIN

El modelo completo, que se muestra en la Tabla 1, consta de cinco ecuaciones. Una, a la
Blanchard (2018), para determinar el producto potencial (Y?). Otras dos, (IS)y (RT),
que juntas conforman la curva de demanda agregada. La cuarta, (CP), es la curva de
oferta agregada. Y la quinta ecuacién (BP) permite determinar el tipo de cambio real.

En este modelo, tanto los instrumentos de las politicas monetaria (tasa de interés,
compra-venta esterilizada de ddlares) y fiscal (gasto publico), como los choques externos
(cambios en los términos de intercambio y en la tasa de interés externa), influyen no solo
sobre la actividad econdmica y la tasa de inflacién sino también sobre el producto
potencial.
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4. Simulaciones

En la Tabla 2 se listan los valores de los coeficientes de cada ecuacién, asi como los
valores de las variables exdgenas. Hemos seguido en la medida de lo posible a Cermefio
et al (2016), buscando replicar sus resultados.

En el equilibrio estacionario, la brecha del producto o la capacidad ociosa es nula, la tasa
de inflacidn es igual a la meta del banco central y, por tanto, la tasa de interés de politica
es igual al componente exdgeno de la regla de politica monetaria. Es decir, Y? =Y =
100;t =™ = 4;i = iy, = 10%. En el equilibrio estacionario, el tipo de cambio real y
las reservas de divisas estan constantes; es decir, e = 10, ARIN = 0.

En el equilibrio estacionario, el producto efectivo y el potencial dependen inversamente
del componente exdgeno de la regla de politica monetaria y, directamente, de los
términos de intercambio y del gasto publico. En el equilibrio estacionario, la tasa activa
de interés bancaria depende directamente del componente exdgeno de la regla de
politica monetaria; y el tipo de cambio real depende inversamente de los términos de
intercambio y directamente de la tasa de interés externa.

Tabla 2
(Y?) b = 0.2;

(15) a, =0.828; a, = —0.2; a3 =0.4; a, =04; y; =0.8; y, =0.2; R,
=0.8; Tl = 25;G = 25;

(cpP) B =1; B, =0.05; B3 = 1.5; 6, = 0.8;
(RT) iO = 10; hl =0.8; hz = 0.4; om = 4,

(BP) &, = 0.925; 6, = 0.55; 6, = 0; 63 = 0.08; 6, = 0.05;

En los graficos 1 a 5 se muestra la evolucién del producto potencial y del PBI, de la
inflacién, de la tasa de interés de politica y del tipo de cambio real ante choques externos
(caida de los términos de intercambio y alza de la tasa de interés internacional) y ante
choques de politica (venta de ddlares por parte del banco central, politica monetaria
expansiva y reduccién del gasto publico). En todos los casos, el banco central sigue la
regla de Taylor especificada en la Tabla 1; y no interviene en el mercado cambiario
(cambio RIN nulo), salvo en el ejercicio 3.

En el Gréfico 1A se simula una caida permanente de los términos de intercambio a partir
del periodo 11. La actividad econdmica y el producto potencial decaen con este choque
externo adverso.

En el Grafico 1B se muestra la evolucion del PBIl y la tasa de inflacidn, que se comportan
como si hubiera ocurrido un choque de oferta negativo. La caida de los términos de
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intercambio es un choque de oferta negativo (porque eleva el tipo de cambio real via la
ecuacion BP), pero también es un choque de demanda negativo (en la ecuacion IS, la
demanda agregada es una funcién directa de los términos de intercambio).

En una primera etapa, el choque de oferta negativo dominay la inflacién se eleva por el
alza del tipo de cambio real, a pesar de la recesidon. En una segunda etapa, el choque de
demanda negativo domina. La capacidad ociosa que presiona la inflacién a la baja
prevalece sobre el alza, cada vez menor, del tipo de cambio real. Y la inflacidén tiende al
equilibrio anclado en la meta de inflacién.

En el Gréfico 1C, se muestra la evolucion de la tasa de interés de politica y del tipo de
cambio real. La tasa de interés sube al inicio y luego baja para combatir la recesidn. El
tipo de cambio real sube por la caida de los términos de intercambio. En el equilibrio
estacionario final, la tasa de interés retorna a su nivel inicial mientras que el tipo de
cambio real es mas alto.

Grafico 1A
Caida terminos de intercambio: PBI potencial y PBI
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Grafico 1B
Caida de terminos de intercambio, inflacion (eje
izq.) y PBI
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Grafico 1C
Caida terminos de intercambio: tasa de interes y
tipo de cambio real
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En el Grafico 2A se simula un alza transitoria de la tasa de interés externa desde el
periodo 11 hasta el periodo 20, que retorna a su nivel inicial a partir del periodo 21. La
actividad econdmica y el producto potencial decaen con este choque externo adverso y,
luego, se elevan con el choque externo favorable.
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En el Grafico 2B se muestra la evolucidn del PBI y la tasa de inflacion, que se comportan
como si hubiera ocurrido un choque de oferta negativo. A diferencia de la caida de los
términos de intercambio, el alza de la tasa de interés externa es solo un choque de oferta
negativo (porque eleva el tipo de cambio real via la ecuacién BP), pero no es un choque
de demanda negativo (en la ecuacion IS, la demanda agregada no es una funcién directa
de la tasa de interés externa®’); de alli, su mayor impacto inflacionario.

En el Grafico 2C, se muestra la evolucidon de la tasa de interés de politica y del tipo de
cambio real. La tasa de interés sube para combatir el alza de la inflacidn y el tipo de
cambio real se eleva por el alza de la tasa de interés externa. Ambas variables retornan
a su nivel inicial cuando el choque externo adverso se revierte. Como se vera en el
ejercicio 3, si el banco central vende délares puede limitar el alza del tipo de cambio real
y asi combatir directamente el rebrote de la inflacién.

En el Grafico 3A se simula una venta transitoria de délares por parte del banco central
desde el periodo 11 hasta el periodo 20, que se hace nula a partir del periodo 21. La
actividad econdmica y el producto potencial se elevan con la intervencidn cambiaria y,
luego retornan a su nivel inicial.

En el Grafico 3B se muestra la evolucién del PBI y la tasa de inflacion, que se comportan
como si hubiera ocurrido un choque de oferta positivo. La venta de délares es un choque
de oferta positivo (porque reduce el tipo de cambio real via la ecuacién BP). Y no es un
choque de demanda negativo porque hemos supuesto que el efecto competitividad y el
efecto hoja de balance se anulan mutuamente; en la ecuacién IS, la demanda agregada
no es una funcién del tipo de cambio real.

En el Grafico 3C, se muestra la evolucién de la tasa de interés de politica y del tipo de
cambio real. La tasa de interés baja porque cae la inflacién cuando se reduce el tipo de
cambio real debido a la intervencién cambiaria. Ambas variables retornan a su nivel
inicial cuando la intervencién cambiaria cesa.

En el Grafico 4A se simula una politica monetaria expansiva via la reduccion a la mitad
del componente exdgeno (iy) de la regla de Taylor desde el periodo 11. La actividad
econdémica y el producto potencial se elevan.

En el Grafico 4B se muestra la evolucidn del PBl y la tasa de inflacion, que se comportan
como si hubiera ocurrido un choque de demanda positivo. El alza de la inflacién es
transitoria y retorna a la meta del banco central conforme la brecha del producto se
cierra por el aumento del producto potencial.

En el Grafico 4C, se muestra la evolucidon de la tasa de interés de politica y del tipo de
cambio real, que no se altera. La tasa de interés cae directamente hasta su equilibrio
estacionario final y luego sube transitoriamente porque la inflacién se eleva y se amplia
la brecha del producto.

7 Quizds es una exageracion no incluir la tasa de interés externa en la curva IS.
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Cabe anotar aqui, que una subestimacion (sobrestimacién) del producto potencial por
parte del banco central es equivalente a una politica monetaria contractiva (expansiva),
que eleva (reduce) el componente exdgeno (iy) de la regla de Taylor.

Si el producto potencial estimado por el banco central es (Y¢), entonces la regla de
politica monetaria estd dada por

Digamos que el producto potencial estimado por el banco central (Y£) es menor que el
producto potencial real (Y;) en una magnitud x > 0,

(Yre) yPe =yP —x
Entonces, sustituyendo (Y2¢) en (RT), tenemos
(RT) i = (ip + hyx) + hy(m — ™) + hy(Y_, — YE)

La subestimacion del producto potencial aumenta el componente exégeno de la regla
de Taylor (iy + h,x); es una politica monetaria contractiva que reduce el producto
potencial. Hacer x = 0, eliminando la subestimacién del producto potencial, es una
politica monetaria expansiva, como la simulada en los graficos 4A, 4B y 4C, que incrementa
el producto potencial. La politica monetaria adquiere asi un rasgo de profecia
autocumplida.

En el Gréfico 5A se simula una reduccién permanente del gasto publico desde el periodo
11. La actividad econdmica y el producto potencial disminuyen.

En el Grafico 5B se muestra la evolucion del PBI y la tasa de inflacidn, que caen con el
choque de demanda negativo. Solo la tasa de inflacion retorna a su nivel inicial.

En el Gréfico 5C se muestra la evolucion de la tasa de interés de politica y del tipo de
cambio real. La tasa de interés baja porque caen la inflacién y la actividad econdmica
cuando se reduce el gasto publico; luego vuelve a su nivel inicial. El tipo de cambio real
no se altera.
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Grafico 2A
Alza de tasa de interes externa: PBI potencial y PBI
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Grafico 2B
Alza de tasa de interes externa: inflacion (eje izq.) y
PBI
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Grafico 2C
Alza de tasa de interes externa: tasa de interes y
tipo de cambio real
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Grafico 3A
Venta de dolares: PBI potencial y PBI
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Grafico 3B
Venta de dolares: inflacion (eje izq.) y PBI
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Grafico 3C
Venta de dolares: tasa de interes y tipo de cambio
real
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Grafico 4A
Politica monetaria expansiva: PBI potencial y PBI
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Grafico 4B
Politica monetaria expansiva: inflacion y PBI
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Grafico 4C
Politica monetaria expansiva: tasa de interes y tipo
de cambio real
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Grafico 5A
Politica fiscal contractiva: PBI potencial y PBI
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Grafico 5B
Politica fiscal contractiva: inflacion (eje izq.) y PBI
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Grafico 5C
Politica fiscal contractiva: tasa de interes y tipo de
cambio real
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5. Equilibrio con desempleo
El equilibrio estacionario de este modelo no supone el pleno empleo de la mano de obra.

Dada la fuerza de trabajo (F;), si el empleo (L) depende directamente del nivel de
actividad econémica (Y), esto es, si (L = a¥), y si en el equilibrio estacionario el nivel de
actividad econémica es igual al producto potencial (Y = YF), entonces la tasa de
desempleo (d) en el equilibrio estacionario es

(des) d=1—-—

Segun Figueroa (2006), en el caso de la economia del Peru urbano, esta tasa de
desempleo (d) debe entenderse como la suma de la tasa de desempleo abierto, que es
el componente menor porque no hay un seguro de desempleo, y de la tasa de
subempleo, que es el componente mayor.

No es necesario que la tasa de desempleo del equilibrio estacionario (d) sea igual a un
valor bajo (d®), socialmente aceptable, definido como pleno empleo. Esto es, podria
ocurrir, pero no hay ninglin mecanismo o fuerza®® en el modelo que tienda a generar este
resultado (d = d%).

El motivo es que el producto potencial en el equilibrio estacionario depende de tres
variables exdgenas®; inversamente del componente auténomo de la regla de politica
monetaria (iy) vy, directamente, de los términos de intercambio y del gasto publico.

Existiria una fuerza que empuje hacia al pleno empleo, si la tasa de interés de politica
monetaria, o el gasto publico, se fijasen en funciéon de alcanzar esta meta de pleno
empleo (d®).

Por ejemplo, la regla de Taylor podria tener esta forma

(RT) i =[ip— hs(d — d*)] + by (m_y = ™) + hy (Y-, — YY)

De esta manera, si d > d°, entonces i < ij, y tendriamos asi una politica monetaria
expansiva que eleva la demanda agregada y reduce la tasa de desempleo, aunque la tasa
de inflacién sea igual a la meta del banco central (m_; = m = ™), y el PBI sea igual al
producto potencial (Y_; =Y = YP, =YP).

En el Grafico 6A, se simula una politica monetaria expansiva via la reduccién permanente
de esta tasa de desempleo socialmente aceptable (d*), desde un 20%, el valor en el
equilibrio estacionario inicial, hasta un 10% a partir del periodo 16. Se asume que la

18 El modelo presume que los salarios reales estan constantes en un contexto de inflacién baja y exceso
de oferta de mano de obra.
19 Dejamos de lado el componente auténomo (R,) de la tasa de interés activa.
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fuerza laboral es constante (F, = 125),y que h; = 1, 0 = 1. Los demas coeficientes
tienen los valores indicados en la Tabla 2.

La actividad econdmica y el producto potencial se incrementan porque el banco central
rebaja su tasa de interés hasta cero®; para elevarla después. Las fluctuaciones de la
actividad econdmica se explican por las oscilaciones de la tasa de interés de politica, que
responde tanto al desempleo como a la inflacion.

En el Grafico 6B, se muestra la caida de la tasa de desempleo que converge?! a un 15%
de la fuerza laboral. Y en el Grafico 6C, se muestran las trayectorias de la tasa de interés
de politica monetaria y de la inflacidn, convergiendo esta ultima a la meta del banco
central.

Grafico 6A
Politica monetaria expansiva: PBI potencial y PBI
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20 No parece aceptable que la tasa de interés viole su limite inferior de cero, o la trampa de la liquidez.

21 | 3 tasa de desempleo en el equilibrio estacionario es una funcién directa de la tasa de desempleo
socialmente aceptable (d°) incorporada en la regla de Taylor; pero no necesariamente son iguales ambas
tasas.
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Grafico 6B
Politica monetaria expansiva: tasa de desempleo
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6. A modo de conclusion

Como remarca Blanchard (2018), “If the independence hypothesis fails, (es decir, si el
producto potencial depende de la demanda agregada) adverse shocks are more costly,
and stabilization policy more powerful”.

En el libro de texto de macroeconomia?? hay dos universos que dificilmente se conectan:
el del corto plazo (las fluctuaciones alrededor de la tendencia) y el del largo plazo (la
tendencia independiente de las fluctuaciones). En particular, no hay modo de que las
fluctuaciones de corto plazo influyan sobre la tendencia de largo plazo?3.

Para una economia con la historia de la peruana, esta vision del mundo parece
patentemente inadecuada. Los auges prolongados elevan el PBI potencial y las
recesiones prolongadas reducen el PBI potencial. Los eventos extremos cuentan a la
Seminario (2016). Y algunos de esos eventos extremos pueden evitarse o mitigarse con
las politicas monetaria y fiscal.

22 yéase Blanchard (2017), Mankiw (2010) o Dornbusch, Fischer y Startz (2002).
23 Véase Cerra, Fatas y Saxena (2023).
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